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1. Introduccién

A lo largo de los ultimos anos la economia internacional ha sufrido los efectos
de una crisis econémica iniciada en el verano de 2007 dentro del mercado de
hipotecas subprime, la cual se extendié rapidamente a los mercado residenciales,
al crédito al consumo y en iltimo término a la financiacién empresarial. Una
crisis en la que la politica monetaria ha tenido un papel importante, tal y como el
propio Fondo Monetario Internacional senalaba en su Informe sobre la estabilidad
financiera mundial de abril de 2008, en donde apuntaba a la politica monetaria
como responsable parcial de la citada crisis, en tanto en cuanto habria sido la
relajacién de la disciplina crediticia la que en dltima instancia habria originado la
mayor parte de los problemas mas graves presentes en esta crisis: una inadecuada
evaluacion del riesgo y el gran desarrollo de productos financieros estructurados,
en unos mercados que a la postre se demostraron tremendamente iliquidos.

La opinién de que la prevencién de las crisis se encuentra estrechamente rela-
cionada con una gestién adecuada de las épocas de auge no constituye algo nuevo
surgido a raiz de esta tltima crisis, sino que mas bien es una conclusiéon que se
acaba extrayendo de todas ellas, y que tan pronto como la crisis es superada se
deja arrinconada y olvidada. Dicha gestién de los periodos de bonanza se deberia
caracterizar, entre otras cosas, por el control de los desequilibrios en los precios
de los activos, asi como del nivel de endeudamiento por medio del control del
crédito.

La globalizacién habria demostrado la ineficiencia de los mercados (tanto
por su respuesta ante la incertidumbre como por las asimetrias de informacion
existentes), por lo que parecerfa preciso que la praxis monetaria se adecuase con-
forme a unos principios de tipo prudencial que orienten su politica y desarrollen
un conjunto de mecanismos destinados al control del riesgo sistémico (Aglietta
y Moatti, 2002). En las épocas de bonanza todos los paises deberfan adoptar
politicas anticiclicas (tanto monetarias como fiscales), destinadas a controlar el

nivel de endeudamiento de la economia, que complementadas por dispositivos
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que actien de cobertura social permitan la amortiguacion de los efectos que tales
crisis tienen sobre los sectores sociales e industriales més sensibles o vulnerables

(Ocampo, 1999).

La presente crisis “subprime” no constituiria un caso distinto, en tanto en
cuanto se fragud a lo largo de la anterior etapa de auge y crecimiento econémi-
co, caracterizada por una abundante liquidez y unos bajos tipos de interés que
favorecieron el aumento del precio de la vivienda hasta unos niveles de sobreval-
oracién desconocidos hasta entonces, la multiplicacién de las hipotecas de alto
riesgo, v la avidez en la busqueda de altas rentabilidades en el mercado subprime,
todo ello favorecido por la existencia de unos tipos de interés anémalamente ba-
jos resultantes de una inadecuada politica monetaria en los Estados Unidos cuyo
proposito era sacar a la economia de la crisis a que la condujo el estallido de
la burbuja tecnolégica (AFI 2009). Una politica monetaria inadecuada a la que
apunta el propio J.B. Taylor, autor de una de las reglas de politica monetaria mas
populares existentes en la actualidad (frente a la regla con tasa de crecimiento
constante propuesta por Friedman en los afios 60), en su reciente libro Getting

Off Track (2009).

En consecuencia, y puesto que la politica monetaria desempena un papel
critico no sélo para la resolucién de las crisis, sino también para su prevencién en
los momentos de bonanza, parece adecuado el estudio de una regla como la de
Taylor, tan aceptada y reconocida por numerosas autoridades monetarias como
el instrumento gracias al cudl las dos décadas comprendidas entre 1984 y 2004
se caracterizaron por un importante descenso en la volatilidad de las condiciones
macroeconémicas (Blanchard y Simon, 2001), dando lugar al periodo conocido
con el nombre de “la Gran Moderacién” (Stock y Watson, 2003; Bernanke, 2004;
Castelnuovo, 2006).

Bernanke (2004) considera que la citada reduccién de la variabilidad macroe-
condémica durante tal periodo acostumbra a ser explicada de los tres modos sigu-

ientes: (i) producto de un cambio estructural en las instituciones econémicas que
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contribuyé a la mejora de su capacidad para la absorcién de shocks; (ii) resul-
tado de la mejora de las politicas macroeconémicas, en especial de la politica
monetaria, la cudl habria tenido un papel fundamental en la estabilizaciéon de
la inflacién; (iii) consecuencia de la buena suerte. No obstante, y en opinién de
Bernanke, habrian sido las mejoras en la politica monetaria las principales re-
sponsables de la Gran Moderacién.

En este contexto nos encontramos con tres importantes aportaciones de John
Taylor, a saber, la conocida como curva de Taylor (1979), que muestra que a largo
plazo, la politica monetaria no puede reducir simultdaneamente la volatilidad de la
inflacién y la de la produccién!; la regla de Taylor (1993), que indica el modo en
que se deberia actuar sobre el tipo de interés nominal en respuesta a desviaciones
de la inflacién y la produccién con respecto a sus niveles objetivo; y el principio
de Taylor (1993, 1999), conforme al cual las exigencias de estabilidad requieren
que el coeficiente de respuesta ante la inflaciéon sea mayor que uno.

Desde esta perspectiva se considera que la politica monetaria de finales de los
60 y los anos 70 habrfa sido ineficiente (DeLong, 1997; Orphanides, 2000; Romer
y Romer, 1997). En el citado periodo la autoridad monetaria habria sido de-
masiado optimista sobre la capacidad de su politica para controlar los shocks de
produccién y para conseguir mantener al mismo tiempo un bajo nivel de desem-
pleo, subestimando la influencia de su politica sobre los problemas de inflacién. Se
pensaba que era posible hacer un uso continuado de la relaciéon dada por la curva
de Philips entre la inflacién y el desempleo, de modo que aceptando algo més
de inflacién se consiguiera una permanente y baja tasa de desempleo (y ello, sin
generar problemas de inflacién). Una politica optimista cuyo resultado fue una
alta volatilidad de la produccién e inflacién en dicho periodo, con el agravante de

que la autoridad monetaria ni siquiera se percaté de su papel como fuente (par-

! Estrictamente hablando se trata de la volatilidad del gap de la produccién (output
gap) y no de la volatilidad de la produccién en si, aunque emplearemos este segundo
modo de referirnos a ella por motivos de brevedad, y dado que no hay posibilidad
de equivoco cuando nos refiramos a la curva de compromiso (o a la relacién entre
variabilidades de inflacién y produccién).
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cial) de tales altas tasas de inflacién, que tan solo se consiguieron corregir anos
mas tarde por las politicas anti-inflacionarias de la etapa en que Paul Volcker

estuvo al frente de la Reserva Federal.

La mejora en la politica monetaria realizada desde entonces ha hecho posible
que la economia se mueva en un punto mas préximo a la curva de Taylor, lo que
ha permitido reducir y estabilizar la inflacién. Estos cambios habrian afectado a la
estructura de la economia (conforme predecia la critica de Lucas), disminuyendo
la magnitud y frecuencia de sus shocks, y la sensibilidad del publico ante los

precios dentro de un contexto de baja inflacién con perspectivas estables.

El propdsito del presente trabajo es realizar una revision de la primera de las
tres citadas aportaciones de Taylor, a saber, la llamada curva de Taylor. Con tal
propésito en la segunda seccion se estudiaréd el articulo de Taylor, comenzando con
el planteamiento tedrico de la estructura de su modelo y la posterior estimacion
de sus coeficientes; continuando con la identificacién de las reglas de politica mon-
etaria 6ptima, tanto en lo referente a la formulacion tedrica del problema como a
la estimacién de las correspondientes funciones de reaccion; y terminando con la
obtencién de la curva de compromiso entre las fluctuaciones de la produccién y
de la inflacién, esto es, de la conocida como curva de Taylor. A continuacién, en
la tercera seccién, se repasaran brevemente algunas importantes aportaciones re-
alizadas desde el momento en que Taylor publicé su articulo (1979) con respecto

a la mencionada curva de compromiso.

La cuarta y ultima seccion del trabajo constituye una revision de la curva
de Taylor, para lo que se comenzard estudiando la estabilidad de los coeficientes
estimados para el modelo ante el empleo de conjuntos de datos alternativos a los
utilizados por Taylor, asi como su influencia sobre las reglas éptimas de politica
monetaria (articuladas bajo la forma de la curva de Taylor). En esta ocasién
nos encontraremos con el surgimiento de soluciones 6ptimas alternativas a la
identificada por Taylor, que aunque similares en términos de los coeficientes es-

timados para la estructura del modelo, resultaran cualitativamente distintas en
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cuanto a la curva de compromiso que fija cudl seria la politica monetaria éptima.
Atn maés, surgird como caso extremo de dichas soluciones 6ptimas una solucién
limite, en la que la curva de compromiso se transforma en un inico punto, lo que
transmuta radicalmente su interpretacién en términos de politica monetaria, al
acabar con la tradicional discrecionalidad disponible por la autoridad monetaria
en cuanto a la aceptacion de una mayor variabilidad en una de estas dos variables
macroeconémicas (inflacién o produccién) a cambio de una menor fluctuacién en
la otra. En tultimo término, la extensién del periodo considerado para el andlisis
mas alla del espacio de tiempo utilizado por Taylor para su articulo conducira a
la obtencién de unas estimaciones para los coeficientes del modelo que, a pesar
de ser comparables en términos de bondad de ajuste a las estimaciones obtenidas
para el periodo de tiempo original, muestran una relaciéon entre la produccién y
la inflacién inversa a la obtenida en el primer caso, abriéndose con ello la puer-
ta a subsiguientes investigaciones en las que se podréa estudiar cual de ambos
tipos de relaciéon resulta histéricamente mas significativo, asi como qué contextos
econoémicos darfan lugar a la apariciéon de una u otra forma de relacion.

En dltimo lugar se resumen las principales conclusiones alcanzadas a lo largo
de todo el trabajo de investigacion, tanto en términos cuantitativos como en lo

referente a sus implicaciones para la politica monetaria.

2. La Curva de Taylor

Taylor (1979) identific6 la relacién entre las volatilidades de la inflacién y la
de la produccién por medio de un modelo agregado en el que toda la demanda
de consumo e inversion se reducia a una tnica ecuacién de demanda agregada, y
en el que precios y salarios se concretaban por medio de una unica ecuacién de
determinacién de precios agregados. Se trataba de un modelo estructural, puesto
que sus parametros eran fijos con independencia del cambio experimentado por
la politica monetaria en el periodo (invariantes ante la politica), cuya forma era

la siguiente:
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Yt = B1ye—1 + Boyi—2 + Ba(ms — pi) + Ba(me—1 — pi—1) + Bs7ts + Bet + Bo +uz (1)

T = Tt—1 + 7Yt + 70 + vt (2)
up = 1n — 01641 (3)
vy = €4 — Bagyp_1q (4)

Donde y; es el logaritmo de los gastos reales, medido como desviacion de la
tendencia, m; es el logaritmo del saldo de dinero mantenido en el periodo ¢, p;
el logaritmo del nivel agregado de precios en t (logP;), m; la tasa de inflacién
definida como py11 — ps, 7y la expectativa condicionada de 7 con la informacién
disponible en t — 1, g; la expectativa condicionada de y; en el periodo t — 1, y 1y
et los shocks aleatorios presentes en la produccién e inflacién.

Para estimar el modelo resulta necesario que no dependa de las expectativas
;v 7, de modo que sus ecuaciones puedan ser reducidas a una forma méds

adecuada para la estimacién de la politica monetaria:

Y = a[Brye—1 + Poyi—2 + Bs(me — pe) + Ba(me—1 — pi—1) + PBsme—1+

(5)
+B6t + Bo + Bsvo — (Bsb2 + 01)et—1] +n:

T = a[n(B1ye—1 + Bayi—2 + Bs(my — pi) + Ba(my—1 —pr—1)) + 1+

(6)
+7186t + 7180 + Yo — (7161 + 02)er—1] + ¢

Donde a = (1 — B5y1) L.

Taylor estima el sistema en forma reducida mediante el estimador de distancia
minima presentado por Malinvaud (1970), més tarde descrito por Hansen (1982)
como método generalizado de momentos, lo que conduce al siguiente modelo en

forma vectorial:
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2zt = A(Q)xy + wy, wy = e; — Beg_q (7)
En donde:
(ytaﬂt) )
(yt 1, Yt—2, Mt — Pty Mt—1 _ptflyﬂt717t71)/7
= (1),
( 07B15527B37ﬂ47ﬂ5756a70771)
Br B2 Bz Ba Bs Bs (Bsv0+ Po)
Ala) = ,
Y61 11B2 B3 11Bs 1 1Bs (7180 +0)
0 Bs02+ 0,
0=a
0 7101+ 02

Estimando el modelo con datos agregados cuatrimestralmente entre 1953:1
y 1975:1V para los Estados Unidos (los empleados por Taylor) por medio del
método de minimos cuadrados ordinarios, se obtuvieron los datos mostrados en

el Cuadro 1.

Para su determinacion de las reglas de politica éptimas Taylor hizo uso de
técnicas de control 6ptimo, y asumiendo que los niveles objetivo para la pro-
duccién e inflacién (y* y 7*) estaban dados, buscé reglas monetarias de reali-

mentacién que minimizasen la funcién de pérdida siguiente (donde 0 < A < 1):

Mye = y")? + (1= X)(m — ) (8)

Con objeto de determinar la dindmica que rige este modelo, Taylor definié la
desviacion del logaritmo del saldo de dinero real frente a su tendencia como
dy = my — pr — ¢t — dp, lo que permite expresar las ecuaciones reducidas (5) y

(6) en los siguientes términos matriciales:
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Y, = BY;_1 +cdy + 1y 9)

En donde:

}/t = (yh Yt—1, dt7 Tt, Et)/7
Tt = (nta 07 07 Et, Et)/a
c= a(ﬂ?w 07 CL717 ’Ylﬂfﬁa 0)/5

Br B2 Ba Bs —(Bsb2+61)
a~ ! 0 0 0 0

B=a 0 0 0 0 0
MPB1 1Pz v1fas 1 —(161 + 62)
0 0 0 0 0

En base a esta iltima notacién la funcién de pérdida se puede expresar como:

Y/ AY, (10)
Donde: _ -
A 00 0 0
0 00 0 0
A=10 0 0 0 0
0 00 (1=X 0
i 0 0 0 0 0_

Cuando el nivel de precios p; estd determinado, entonces el saldo de dinero re-
al d; puede ser establecido al nivel deseado por la autoridad monetaria, y por
tanto d; actia como variable de control en un problema de control éptimo des-
tinado a identificar una funcién de realimentacién para d; que minimice el valor
esperado de la anterior funcién de pérdida. Taylor aplicé la siguiente regla de

realimentacion:
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di = q1Y¢—1 + goYr—2 + g3di—1 + gami—1 + gs€t—1 = gYi—1 (11)

Si ahora substituimos la expresién asociada a d; en la ecuacién (9) obten-
dremos que Y; = BY;_1 +cdy + ¢ = (B + ¢g)Yi—1 + 71, con lo que Taylor se
enfrentaba al problema de encontrar un valor para el vector g que minimizase el

valor esperado de la funcién de pérdida Y, AY;:

min E;_1 (Y AY;) (12)

Taylor siguié a Chow (1972) aplicando técnicas de control éptimo para la
resolucién del problema de minimizacion, cuya solucién da lugar a las siguientes

dos ecuaciones:

gt = f(c'Htc)flc/HtB (13)
Hip1 = A+ (B +cg) Hi(B + cgr) (14)

De modo que estimados los parametros de la matriz B y el vector ¢, resulta
posible calcular la matriz H; y el vector de realimentacién g; para cualquier valor
de A, tomando como punto de partida una aproximacién inicial para Hy. En linea
con Chow, Taylor senala que la matriz A es un buen valor inicial de Hy para el

proceso iterativo.

Tomando como punto de partida los coeficientes estimados (mostrados en el

Cuadro 1), es posible calcular los valores del vector ¢ y la matriz B:

[0,5662 (1157 —0,322 —0472 —0446 0,661 |

0 1 0 0 0 0

c=| 1 B=1| o 0 0 0 0
0,0103 0,021 —0,006 —0,009 0,992 —0,652

0 0 0 0 0 0
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La matriz A depende de A (el peso de las fluctuaciones de la produccién) vy,
tomando los mismos valores estudiados por Taylor en su articulo, determinamos
las funciones de reaccién éptimas mostradas en el Cuadro 2.

En el modelo de Taylor no existe una solucién de compromiso entre los niveles
de produccién e inflacién. Sin embargo lo que si que hay es una compensacién de
largo plazo entre las fluctuaciones en la produccién y las de la inflacién, lo que
conduce a una curva de Phillips de “segundo orden” que no es vertical en el largo
plazo. Dicha solucién de compromiso en el largo plazo se determina a partir de los
valores de la varianza de la produccion e inflacién, o) = E(y,—y*)* y 02 = E(m—
7*)2, para los diferentes valores de )\, y muestra el lugar geométrico en el que tiene
lugar la menor variabilidad de produccién e inflacién. Chow (1972) muestra que
la matriz de varianza-covarianza de Y; en estado estacionario estd determinada

por la expresién siguiente:

BY;Y)' = (B + cgi) (BY,,Y,"1)(B + cgi) + Brer, (15)

La forma de la Ecuacién (15) es andloga a la Ecuacién (14), por lo que se
resolverd por medio del mismo proceso iterativo, lo que conduce a la curva de
compromiso mostrada en la Figura 1. Tal y como pone de manifiesto Taylor,
la acusada pendiente de la curva convierte en muy improbable que la autoridad
monetaria escoja una regla que dé lugar a una variabilidad de la produccion fuera
del rango del 1 al 2%. Es posible comparar la curva de compromiso asociada al
comportamiento de la economia durante el periodo considerado con simulaciones
de cuél habria sido dicho comportamiento con una oferta monetaria que siguiese
una tasa de crecimiento constante, o con una politica subéptima como la descrita
por Chow (1972).

Para determinar los valores reales de o, y 0 para la economia, Taylor tomé el
punto con tasa de inflaciéon no acelerada, para el que y; = —0,0285, y como
objetivo de inflacién tomé la tasa media de inflacién 7* = 3,5 %, lo que conduce

en este caso a los valores oy, = 3,03 y 0 = 2,61. En el caso de una economia con
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una oferta monetaria que siguiese una regla de tasa de crecimiento constante el
vector g serfa igual a (0,0, —1,1,0), lo que da lugar a o, = 2,56 % y 0. = 2,68 %.
Finalmente, en el caso de la politica subéptima g; = 0, lo que resulta en las
desviaciones estimadas o, = 2,09% y 0. = 2,54 %.

Entre las principales implicaciones para la politica monetaria derivadas de los
resultados de Taylor cabe destacar las tres siguientes: (i) la curva de compro-
miso muestra que una reducciéon de la variabilidad de la produccién conlleva un
aumento de la fluctuacién en la inflacién; (ii) la politica éptima permite que la
inflacién aumente cuando existe una mayor preocupacién por la produccién que
por la inflacién; y (iii) los coeficientes de reaccién asociados con las desviaciones
de la produccién con respecto a su potencial son siempre los mismos, por lo que
una reduccién de la volatilidad produccién-inflacion precisa de la reduccién de al
autopersistencia del ciclo.

La intencién del presente trabajo es realizar una revisién de esta curva de
Taylor. Por ello, en primer lugar estudiaremos la estabilidad y robustez de los
coeficientes cuando el modelo es estimado por medio de conjuntos de datos al-
ternativos (para el mismo periodo considerado por Taylor), y su influencia sobre
las reglas de politica monetaria éptima. A continuacién extenderemos el periodo
considerado para el andlisis, para asi determinar si la relacién entre las variables
estudiadas muestra diferencias significativas entre uno y otro periodo. Las fuentes

de datos son descritas en la siguiente seccién.

3. Aportaciones Posteriores

La curva de compromiso entre las variabilidades de la produccién e inflacién (o
curva de Taylor) ha recibido cierta atencién desde su propuesta por Taylor en
1979. Desde una linea no-critica cabe senalar la explicacién proporcionada por
Satyajit Chatterjee (2002) de la légica econdémica que sustentarfa a una politica
monetaria que se guiara por el abanico de opciones asociado a la citada curva de

compromiso. En este caso lo que Chatterjee recomienda es prudencia con respecto
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a una adhesion demasiado fuerte a una regla de politica monetaria concreta hasta
que se conozcan con mayor profundidad cudles son los efectos que las diferentes
combinaciones de variabilidad en la produccién y en la inflacién (vinculadas a
la curva de Taylor) tienen en el bienestar econdémico y el nivel de vida de las

familias.

Por su parte, Friedman (2006) rechaza la comparacién realizada por Taylor
(1979) con respecto al hecho de que la curva de compromiso entre las fluctuaciones
de la produccion e inflacién identificada por éste sea una curva de Phillips de se-
gundo orden, pues mientras que la curva de Phillips estd basada en evidencias
empiricas interpretadas en términos de una relacién causa-efecto (incrementos
en la inflacién dan lugar a reducciones en el desempleo), la curva de Taylor no
se infiere de la experiencia, sino que se deriva de una politica monetaria épti-
ma, en donde la autoridad monetaria tiene dos objetivos (el primero asociado
a la inflacién y el segundo a la produccién) y aspira a minimizar una funcién
de pérdida que promedia las desviaciones (ponderadas) con respecto a dichos
objetivos. Ademas, la curva de Taylor depende del modelo econémico asumido
para aproximar el comportamiento de la economia, por lo que la asuncién de
un modelo con ecuaciones distintas de las postuladas por Taylor darfa lugar a
la obtencién de una curva substancialmente diferente (Friedman, 2006). En re-
spuesta a la critica de Friedman, Taylor (2006) reconoce que en efecto su curva
de compromiso descasa en un modelo o teoria especifico, y que tal y como senala
Friedman ése no es el caso de la curva de Phillips. Sin embargo, Taylor considera
que el empleo de una teoria para la estimacién de la curva de compromiso tiene
ciertas ventajas, como por ejemplo que gozard de mayor estabilidad en el tiem-
po, por lo que serd mas util para la articulacién de una politica monetaria que
la curva de Phillips. Por otro lado, y desde el punto de vista de Taylor, el hecho
de que el modelo por él empleado dependa de modo critico de unas ciertas ecua-
ciones no es motivo para suponer que los resultados obtenidos del mismo no sean

robustos, de lo que seria indicativo el hecho de que otros investigadores con otras
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aproximaciones (y ecuaciones) diferentes hayan objetivo curvas de variabilidad

similares.

Recientemente Olson, Enders y Wohar (2010) han estudiado empiricamente
la relacién entre las variabilidades de la produccién e inflacién sin asumir que la
economia opera siempre en la curva de Taylor (esto es, sin la asuncién de que la
politica monetaria sigue en todo momento la regla de Taylor), habiendo identi-
ficado una relacién positiva entre la volatilidad de la produccién y la volatilidad
de la inflaciéon en diversos tramos del periodo considerado, lo que constituiria
un hecho a favor de la opinién de Friedman (2006) de que la economia no siem-
pre se encuentra en un punto préximo a la curva de Taylor (lo que no quita
para que en otros amplios periodos, como por ejemplo durante la presidencia de
Alan Greenspan, las desviaciones con respecto a la regla de Taylor hayan sido

pequenas).

Desde una perspectiva analitica, trabajos mas recientes han substituido las
asunciones empleadas por Taylor para la determinacién de su curva de compro-
miso (marco IS-LM para la ecuacién de demanda agregada y ajuste lento de
precios y salarios para la ecuacién de oferta agregada), por modelos de equilib-
rio general dindmico estocastico propios de la nueva economia keynesiana, en los
cuales se combinan expectativas racionales con el comportamiento optimizador
de familias y empresas (Woodford, 2003; Gali, 2008), y por medio de los que se
busca la maximizacién del bienestar social. Sobre la base de este tipo de modelos
Castelnuovo (2006) ha estudiado el impacto de la indeterminacién sobre la curva
de compromiso, y ha mostrado que en situaciones de incertidumbre una politica
monetaria mas activa conduce a un aumento en la volatilidad de la inflacién y a
una reduccién en la volatilidad de la produccién (en situaciones de certidumbre
la relaciones existentes serfan justo las opuestas), al tiempo que sugiere la posi-
bilidad de que fuese el cambio de unas politicas monetarias més pasivas a otras

mas activas lo que dio lugar a la Gran Moderacion.
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En cuanto a la investigacién empirica de la correlacion negativa entre las
variabilidades de la produccién e inflacién asociada una curva de compromiso
como la de Taylor, dicha relacién ha sido confirmada por los trabajos de Fuhrer
(1997), y posteriormente por los de Castelnouvo (2006), Mishkin y Schmidt-
Hebbel (2006), y Bodenstein, Erceg y Guerrieri (2008). Por otro lado, existen
otros estudios que apuntan al hecho de que la curva de compromiso entre la
volatilidad de la inflacién y de la produccién es méas plana en el caso de los
Estados Unidos de lo que se acostumbra a considerar, que depende del tipo de
politica desarrollada en el periodo en cuestién y que la relacion no es homogénea

cuando se consideran diferentes paises (Lee 1998, 2002 y 2004).

En dltimo lugar, en un reciente trabajo Olson y Enders (2010) utilizan la
curva de Taylor como un instrumento para analizar cudl ha sido la eficiencia
histérica de la politica monetaria de los Estados Unidos desde 1875 sobre la
base de la minima distancia entre las volatilidades observadas en la inflacién
y la produccién con respecto a sus niveles éptimos. En este estudio Olson y
Enders caracterizan y comparan cudl fue el comportamiento (tanto en términos
de curvatura como de desplazamiento) de la curva de Taylor a lo largo de los
principales periodos econdémicos del siglo XX, y muestran que dicha curva de
compromiso ha tendido a desplazarse hacia dentro (dando lugar a una frontera
més eficiente) a lo largo de buena parte de dicho siglo XX, algo que ha sido
una constante tras el fin de la IT Guerra Mundial. Sobre la base de este anélisis
su conclusion es que las evidencias empiricas existentes confirman que la politica
monetaria ha mejorado considerablemente desde la creacién de la Reserva Federal
(1913), a pesar de que el inicio de una politica monetaria activa en los anos 20
y su recuperacion a comienzos de los anos 50 dio lugar a dos periodos con altos
niveles de volatilidad tanto en la inflacién como en la produccién con respecto

a las décadas inmediatamente anteriores. En un trabajo posterior Olson (2010)
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realiza un estudio semejante al anterior para la revisién histérica de la politica
monetaria desarrollada en los paises de la Unién Europea, primero por parte del

Sistema Monetario Europeo y, mds adelante, por el Banco Central Europeo.

4. Resultados
4.1.  Datos Empleados

El primer conjunto de datos empleado en el presente trabajo como fuente alter-
nativa a la informacién empleada por Taylor en su articulo?, y que de aqui en
adelante llamaré “datos de Gordon”, se obtuvieron de los datos recogidos por
N.S. Balke y R.J. Gordon en el Apéndice B de The American Business Cycle:
Continuity and Change (1986). De esta fuente se obtuvieron las cuatro series
siguientes: (i) PIB real en ddlares de 1972; (ii) tendencia del PIB real empleada
como proxy para el PIB potencial; (iii) deflactor del PIB, con 1972=100; y (iv)
oferta monetaria M1.

El segundo conjunto de datos empleado comparte con el primero las series
del PIB real, el deflactor del PIB y la oferta monetaria M1. La diferencia estriba
en la fuente de datos empleada para la producciéon potencial. En este caso, la
ventaja de emplear los datos de Gordon para la tendencia del PIB real era que
sus series se extienden desde 1875 hasta 1983. Por otro lado, la tendencia de la
produccién real tiene la desventaja de no coincidir exactamente con la serie del
PIB potencial. Con objeto de estudiar los dos casos, para el segundo conjunto
de datos empleamos la revisién del PIB potencial llevaba a cabo por el Consejo
de Asesores Econémicos (Council of Economic Advisers, CEA) tal y como es
recogida por P.K. Clark (1977), y a esta fuente le dimos el nombre de “datos de
Gordon-Clark”.

2 Los datos empleados en la seccién 2 para estimar el modelo cuyos coeficientes son
mostrados en el Cuadro 1, para identificar las funciones de reacciéon asociadas con las
reglas éptimas presentadas en el Cuadro 2 y para determinar la curva de compromiso
mostrada en la Figura 1, se encuentran disponibles piblicamente en la pagina web de
Clint Cummins (http://www.stanford.edu/~clint/berndt/data/taylor.tsp).
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4.2. Estabilidad del Modelo

Sobre la base de ambos conjuntos de datos se obtuvieron las estimaciones con-
tenidas en el Cuadro 3 (datos de Gordon) y en el Cuadro 4 (datos de Gordon-
Clark).

Y aunque se aprecian diferencias entre los coeficientes estimados con unos
datos u otros, debe indicarse que su magnitud es pequena, tanto en lo referente a
los propios coeficientes, como en su influencia sobre las autocorrelaciones y cor-
relaciones de los residuos y la matriz de varianza y covarianza de los coeficientes.

El impacto de todas estas diferencias en la determinacién de las reglas de
politica éptima se muestra en la Figura 2, en donde se comprueba la gran similitud
existente entre las tres curvas de compromiso obtenidas.

En consecuencia, los modelos estimados son razonablemente estables, siendo
todos ellos muy similares al modelo originalmente estimado por Taylor. Las re-
glas de politica éptimas determinadas por medio de tales modelos eran también
similares a la solucién obtenida por Taylor.

Sin embargo, esto no significa que los tres conjuntos de datos sean “equiva-
lentes” ya que, como mostraremos en la siguiente seccion, los datos de Gordon y
los datos de Gordon-Clark dan lugar a otras estimaciones para los coeficientes del
modo tan buenas o mejores que la anterior en términos de su funcién de pérdida,

con la diferencia de que sus curvas de ajuste son significativamente diferentes.

4.8.  Soluciones Optimas para el Modelo de Taylor

No obstante, las anteriores no son las tinicas soluciones éptimas de la estimacién,
puesto que existen otras de bondad comparable e incluso mejor, a las cuales
daremos el nombre de “soluciones pseudo-Taylor”. Los coeficientes estimados
de estas dos “soluciones 6ptimas” son los mostrados en el Cuadro 5 (datos de

Gordon) y el Cuadro 6 (datos de Gordon-Clark).



230 José Vicente Herndndez Conde

La diferencia fundamental entre estas estimaciones y las del Apartado 4.1 es
que mientras en aquéllas el valor de 81 y 62 estd muy préximo al estimado con los
datos de Taylor, en este caso las diferencias son mayores. La primera consecuencia
se verd a continuacion cuando se estudie la determinacion de las reglas de politica

6ptima.

Finalmente, las “curvas de Taylor” asociadas a las tres estimaciones consid-
eradas (de Taylor y de Gordon II y Gordon-Clark II) son las que se muestran en

la Figura 3.

Es interesante observar lo que sucede con la curva de compromiso segin la
estimacién del modelo conduzca a unos u otros valores de 61 y 2. En primer lugar,
en el Cuadro 7 se muestran los valores de los coeficientes 67 y 05 para los diferentes
conjuntos de datos y los diferentes tipos de soluciones posibles (pseudo-Taylor,
6ptima o limite). Tal y como puede comprobarse en esa tabla, las funciones de
pérdida de las soluciones pseudo-Taylor son menores (0.537-107° y 0.592-107°)
que la funcién de pérdida de la solucién de Taylor original (0.665-107%), y las
estimaciones para los coeficientes 6, y 62 (-0.358 y -0.365 para 6; y 0.669 y
0.670 para 02) son bastante préximas a las estimaciones originales de Taylor
(61 = —0,368 y 62 = 0,664). En consecuencia, puede decirse que las soluciones
pseudo-Taylor para los datos de Gordon y los datos de Gordon-Clark son en

cierto modo equivalentes a la solucién estimada por Taylor.

En todo caso, conforme 6 tiende a 1 la curva de compromiso tiende a dejar de
ser una curva propiamente dicha y pasa a convertirse en una funcién rectangular
cuyo vértice se encuentra determinado por la solucién limite (ver Apartado 4.4)
y ubicado en el punto dado por o, =0,71% y 0, = 1,48 % (datos de Gordon) y
por o, =0,75% y 0. = 1,44% (datos de Gordon-Clark).

Ademéds, cuando 65 tiende a 1 el elemento by 5 de la matriz B toma siempre un
valor muy préximo a —a y, en consecuencia, la cuarta fila de la ecuacién vectorial

(9) adopta la forma siguiente:
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e = a1 B1yi—1 + 71 B2ys—2 + 71 Bads 1+ (16)
+mi—1 — (1101 + 02)er—1 + 71 83di] + &4
Puesto que el coeficiente y; es muy pequeno, puede aproximarse esta ultima

ecuacién despreciando todos los términos en los que aparezca, lo que unido al

hecho de que 05 tienda a 1 conduce a la expresion siguiente:

T = a(m—1 — €4—1) + €4 (17)

La cudl puede escribirse de un modo que nos muestra una paralela evolucién

de la inflacién y su correspondiente perturbacién:

Ty — QAQTg_1 = Et — AE¢—1 (18)

Basta con asumir que sus valores iniciales son idénticos ¢y = mg, para que
en todo momento el valor de la inflacién coincida con el de su perturbacién (en
el apartado dedicado al estudio de la solucién limite se llegard a este mismo

resultado a partir de la expresién para la perturbacién de la inflacién).

4.4.  Solucion Limite para la Curva de Compromiso

No obstante, las soluciones recogidas en los Cuadros 5 y 6 no son tnicas, esto es,
para dichos dos conjuntos de datos (Gordon y Gordon-Clark) se encontrd otra
solucién comparable a las anteriores en ajuste, pero radicalmente distinta en
cuanto a la naturaleza de las perturbaciones u; y v; (esto es, de 61 y 65), en la
medida en que se encuentra en el limite de los valores de 61 y 63, por lo que
la llamaremos “solucién limite”. Estas nuevas soluciones limite son las que se
muestran en el Cuadro 8 (datos de Gordon) y en el Cuadro 9 (datos de Gordon-
Clark)

Las soluciones limite dan lugar, tal y como ocurria con las soluciones obtenidas

en el Apartado 4.1, a unos coeficientes 3; y +;, correlaciones y autocorrelaciones,
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varianzas y covarianzas bastante similares a las estimaciones originales. La difer-

encia radical estriba en sus valores de 61 y 65:

0, =0 (19)
0y =1 (20)

Del hecho de que 03 = 1 se deriva que los shocks de inflacion carezcan de
persistencia mas alld del primer periodo, y 61 = 0 conlleva que tales shocks de
inflacién no tengan influencia sobre la produccién. Substituyendo estas aproxi-

maciones en las Ecuaciones (3) y (4) se obtiene que:

Ut = Mt (21)
Vg =&t — Et—1 (22)

Asumiendo que en el periodo inicial 7y = €p, entonces pueden aproximarse
las dos ecuaciones principales del modelo (la de demanda y la de determinacién

de precios), del modo siguiente:
Yt = Bryi—1+ Bayr—2+ B3(my —pi) + Ba(mi—1 —pr—1) + Bs7te + Bet + Bo+ ne (23)

t
=m0+ Y0l + e (24)
i=1

Recalculando los datos del Cuadro 2 para las soluciones limite se obtendrian
los datos recogidos en el Cuadro 10 (datos de Gordon) y Cuadro 11 (datos de
Gordon-Clark). El gréfico de la curva de compromiso para las soluciones limite
seria el representado en la Figura 4.

En el caso de la solucién limite el concepto “curva” de Taylor desaparece, pues
la curva de compromiso queda reducida a un punto en el que no cabe escoger
entre una menor desviacion de la inflacién a costa de una mayor desviacion de la

produccién (o viceversa), existiendo un tnico punto 6ptimo con respecto al que
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carecerian de sentido una mayor desviacién de la produccién o de la inflacién.
Esto es algo que ya se entreveia en la curva para la estimacion con los datos de
Gordon-Clark, en la medida en que los tnicos puntos que pareceria razonable
escoger de la curva como reglas éptimas de politica monetaria serian aquellos
préximos a su extremo inferior izquierdo, esto es, aquellos préximos a la solucion

limite.

4.5.  Consecuencias para la Politica Monetaria

Tradicionalmente se ha considerado que la curva de Taylor era indicativa de la
imposibilidad de disminuir al mismo tiempo la volatilidad de la inflacién y la
produccién, por lo que era necesario alcanzar un punto de compromiso en cuanto
a la variabilidad de ambas.

No obstante, dicha interpretacién descansaba en la estimacién obtenida por
Taylor dentro de la estructura con que habia modelado el comportamiento de la
economia. Sin entrar a cuestionar esta tltima (la estructura del modelo econémi-
co usada por Taylor), en los anteriores Apartados 4.1 y 4.4 se ha demostrado que
para su mismo periodo de andlisis (de 1953:1 a 1975:1V), la solucién obtenida
por Taylor no es tinica, existiendo otras soluciones alternativas, algunas de las
cudles (como por ejemplo la solucién limite) afectan a la misma naturaleza de la
estructura del modelo econémico empleado. Finalmente, la capacidad explicativa
de estas nuevas soluciones (en cuanto al modo en que caracterizan el compor-
tamiento de la inflacién y la produccién de la economia) es tan buena o mejor
que la de la estimacion de Taylor.

La aceptacién de estos resultados, incluso sin llegar al caso limite, podria
conducir a replantear la naturaleza de la curva de Taylor, la cual habria dejado
de ser una curva, convirtiéndose en el ya mencionado punto limite. En tal caso,
esto es, aceptando dicho punto limite como el punto en que la politica monetaria

alcanza su 6ptimo, la autoridad monetaria deberia dejar de mirar a la curva
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de Taylor como un lugar de compromiso entre volatilidades aceptables de pro-
duccién e inflacién, y comenzar a aceptar su punto limite como una restriccién
que informaria de cudles son las maximas desviaciones aceptables en estas dos

variables macroecondmicas.

Aceptando este planteamiento, una politica monetaria que persiguiera un de-
terminado objetivo de inflacién y crecimiento deberia guiarse por un criterio tal
que mantuviera las desviaciones de la produccién e inflacién (con respecto a
sus correspondientes objetivos) por debajo del anterior punto limite. Con ello,
la autoridad monetaria careceria de capacidad discrecional en la eleccién entre
desviaciones de la produccién y la inflaciéon que excediesen los anteriores val-
ores limites: ninguna de ellas resultaria aceptable si el objetivo perseguido fuese

mantener la estabilidad de la economia.

Siendo asi, la curva de Taylor dejaria de constituir toda ella un lugar de
eficiencia de la politica monetaria, siéndolo tan solo (y de modo aproximado)
aquellos puntos més préximos al referido punto limite. Adquiere con ello otro

sentido la interpretacién practica dada por Taylor a su curva:

“A striking characteristic of the tradeoff curve is its sharp curvature: its
slope increases from about -1/4 to -4 as sy increases from 1 to 2 per cent.
Hence, only extremely uneven concerns about inflation or unemployment
(i.e., only very steep or very flat indifference curves) would lead poli-
cymakers to choose a monetary rule which generates output variability

outside this 1 to 2 per cent range” (Taylor, 1979, p. 1281).

Taylor concluia diciendo que tan solo unas circunstancias muy extremas po-
drian conducir a las autoridades monetarias a una politica que diera lugar a
volatilidades més alld del 1 6 2%. Con la identificacién del mencionado pun-
to limite desaparece la discrecionalidad ante circunstancias extremas, pudiendo
aceptarse la zona citada por Taylor (volatilidades entre el 1% y el 2%) aunque

tan solo en virtud de un prudencial margen de confianza.
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4.6. Extension del Periodo de Analisis

4.6.1.  Comparacion de Modelos

Cabe preguntarse a continuacion en qué medida la estructura del modelo econémi-
co planteado por Taylor es aplicable a otros periodos de tiempo, méas alla del por
él empleado en su analisis (1953:1-1975:1V). Por tanto, el propdsito del presente
apartado sera el estudio de la estabilidad de los coeficientes estimados a lo largo
de diferentes periodos de analisis.

Para ello se extendié hacia atrds en el tiempo el periodo de estudio, re-
monténdolo hasta 1915 y también hacia delante, hasta 1983 (éste era el tltimo
ano disponible en la informacién presente en Gordon (1986), vid. seccién 4.1).
A continuacién se procedié a la divisién de dicho intervalo de tiempo en dos
tramos, uno que termina con el fin de la II Guerra Mundial, y otro con inicio
en ese momento, efectudndose dos estimaciones, una para cada uno de dichos
subintervalos, obteniéndose los coeficientes mostrados en el Cuadro 12 (en donde
también se incluyen los coeficientes obtenidos con los datos de Taylor para el
intervalo comprendido entre 1953:1 y 1975:IV, con objeto de su comparacién).

Adicionalmente, cada uno de los subintervalos se dividié en otros dos, el
primero entre 1915:1 y 1929:IV (hasta el inicio de la Gran Depresién) y entre
1930:1 y 1945:1V. Por su parte el segundo se dividi6 entre 1946:1 y 1969:IV (has-
ta el inicio de los anos 70, una década que se caracterizé por las dos crisis del
petrdleo), y entre 1970:1 y 1983:IV.

Atendamos en este punto a los coeficientes estimados en los diferentes subpe-
riodos considerados. En primer lugar debe indicarse que los coeficientes (1, (2,
B3, B4y PBs son muy similares para todas las estimaciones. Los valores estimados
para los coeficientes de los términos de la demanda de dinero real son ambos (f3
y B4) significativamente distintos de cero. El coeficiente 4, asociado a la inflacién
esperada, es negativo y no ser calificado de insignificante, aunque la influencia

del término B57; sobre la variable y; si tiene un cardcter menor.
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En todo caso, la mds importante diferencia estriba en la influencia de la
inflacién sobre la produccién (dada por el coeficiente 35). Hasta ahora (para el
periodo entre 1953:1 y 1975:1V, independientemente de los datos empleados) el
signo de este coeficiente era siempre negativo, en contra de lo que se esperaria de
la substitucién intertemporal de activos (segtn la cual si el precio esperado de
los activos futuros es mayor que el de los activos actuales, esto deberia estimular
el consumo). A pesar de esto, el signo del coeficiente 35 es positivo para las
estimaciones de todos los subperiodos mostrados en el Cuadro 12. Observando
el comportamiento de este coeficiente en el caso de las estimaciones para los
periodos secundarios se aprecia una absoluta consistencia de su caracter positivo
(con la tnica excepcién del periodo 1915-1929, donde su cardcter es neutro), con
independencia de cémo de proxima se sitie la estimacién de la solucién limite
(en funcién de ;1 y 63). Nuestra interpretacién de este hecho es que el periodo
originalmente escogido por Taylor tenia algun tipo de particularidad especifica al
mismo que daba lugar a que el coeficiente (5 fuese negativo, pero que su auténtica
relacién es de signo inverso (segtin confirman el resto de estimaciones). De hecho,
el signo negativo de (35 es precisamente el que esperaba Taylor en su articulo,
tal y como pone de manifiesto cuando alude al signo positivo obtenido del modo
siguiente:

“(...) this sign is opposite to what one would expect on intertemporal

substitution ground —a higher price of future goods relative to current goods

should stimulate expenditures” (Taylor, 1979, p. 1275).

La segunda discrepancia observada esta en el comportamiento del coeficiente
Bo. Como veremos en el apartado siguiente, el coeficiente 5y es el responsable de
la explicacién de buena parte del gap existente entre la evolucién estimada de la

produccién fuera del periodo de andlisis y la curva de la produccion real.

Con respecto a la ecuacién de determinacion de precios, el coeficiente v;
tiene siempre signo negativo, con la tnica excepcion de la estimacion de Taylor,

y la correspondiente al subperiodo secundario comprendido entre 1970 y 1983
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(altamente inflacionista). Este cardcter negativo del coeficiente ; indicarfa que
al aumentar la produccién disminuye la inflacion, lo cual nos resulta razonable,
puesto que cuanto mayor es el volumen de productos ofertado menor es su precio
(frente a la interpretacién de un coeficiente positivo, que ha de acudir al hecho de
que a mayor produccién mayor renta, y con ello mayor gasto, y en consecuencia
mayor inflacién).

Ahora bien, considerando la ley de Okun en la forma dada por Abel y Bernanke
(1998), a saber, (y* —y;)/y* = c(ur — u*), en donde u* es la tasa natural de de-
sempleo y ¢ un multiplicador con respecto al cudl existe el consenso de que desde
1965 ha tomado un valor entre 2 y 3. Para la discusién siguiente se tomara en
linea con Blanchard (1997) un valor de ¢ = 2,5. En tal caso, el desarrollo de
actuaciones sobre la produccién destinadas al control de la inflacién tendria las

consecuencias siguientes para el desempleo:

e Para el caso de la estimacion con los datos de Taylor, en la que v =
0,0182, sucede que la inflacién disminuye un 0.29 % anual cada afio en
que el PIB esté un 1% por debajo de su punto de inflacién no acelerado
(0,0182 x 4 x 4 = 0,291). Por tanto, para que la inflacién se reduzca en un
1% el PIB ha de estar un 3.4 % por debajo de la produccién potencial, lo
que supone un desempleo un 1.4 % por encima de su tasa natural (en linea
con el comportamiento de la curva de Philips en el corto plazo).

e Para las estimaciones con datos Gordon el coeficiente 1 es negativo (se
tomard como valor representativo de todos ellos el obtenido en la estimacién
del segundo subperiodo principal, a saber, v = —0,0066). En este caso, la
inflacién disminuye un 0.11 % anual cada ano en que el PIB esté un 1 % por
encima de su punto de inflacién no acelerado (—0,0066 x 4 x 4 = —0,106).
Siendo asi, para que la inflacién se redujese en un 1% el PIB habria de
estar un 9.5 % por encima de la produccién potencial, lo que conlleva en
virtud de la ley de Okun a un desempleo un 3.8 % por debajo de su tasa

natural. Este resultado persiste aunque no se utilice la forma de la ley de
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Okun dada anteriormente, sino su expresién variacional Ay;/y* = k—cAuy
(en donde k es el crecimiento de la produccién asociado al pleno empleo).
Atn maés, este resultado tiene consecuencias sobre la estructura del modelo
empleado por Taylor, dado que si 7, es negativo, entonces por la forma de la
Ecuacién (2) el inico modo en que la inflacién puede reducirse es por medio
de aumentos en la produccién. Sin embargo, un aumento en la produccién
es debido a un aumento en el saldo real del dinero o a un aumento en
la inflacién. Dejando a un lado el saldo real de dinero, lo que tenemos es
que las dos variables dependientes (inflacién y produccién) forman parte
de una dindmica en la cudl aumentos de la inflacién conducen a aumentos
en la produccién (85 positivo), los cudles provocan a su vez la reduccién
de la inflacién (71 negativo), lo que contribuye a equilibrar parcialmente
el sistema. Una dindmica que es exactamente la contraria a la presente en
la estimacion con los datos de Taylor, asi como también la asociada a las
dos soluciones limite calculadas con los datos de Gordon y Gordon-Clark
para dicho mismo periodo, en las que (5 era negativo y =1 positivo, y
en consecuencia la influencia de una variable sobre la otra (produccién e

inflacién) es inversa a ésta.

Por su parte el coeficiente vy tiene uno u otro signo (positivo o negativo) en

funcién de cudl sea la estimacién considerada, aunque su gran proximidad a cero

en todos los casos convierte esta oscilacion en algo irrelevante.

Ya para terminar, el coeficiente #; muestra siempre un caracter negativo, lo

cudl es indicativo de que los shocks de inflacién siempre afectan a las perturba-

ciones de la produccién. Por lo tanto, la aparicién de una perturbacién positiva

(o negativa) en la inflacién, originada en un aumento de los precios por encima

de lo esperado, se transmite a la produccién como una perturbacién que provoca

un aumento de la produccién por encima (o debajo) de lo esperado.

El coeficiente 05 oscila considerablemente de una a otra estimacién, siendo

significativo que en algunas de ellas esté muy préximo a cero (en el primer sub-
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periodo, 1915-1929, muestra signo negativo), lo que significaria que los shocks de
inflacion se amortiguarian muy poco con el paso del tiempo, transmitiéndose de
un periodo al siguiente periodo casi de modo integro. En tltimo lugar, la inter-
pretacién del habitual signo positivo de 6> confirma el caracter transitorio de los
shocks sobre la inflacion, los cudles se amortiguan méas o menos en funcién del
valor de 5, que no es més que el porcentaje que en todo shock de inflacion tiene

un caracter temporal.

4.6.2. Bondad del Ajuste

Cabe preguntarnos sobre la bondad del ajuste de los conjuntos de coeficientes
anteriores, asi como también con respecto a si dicha bondad se limita al periodo de
analisis o se extiende mas allé de él. La Figura 5 muestra el ajuste para la ecuacién
de la produccién (siendo el caso de la ecuacién de precios irrelevante, dado que
todas las estimaciones muestran en ella un comportamiento muy similar) para
las estimaciones principales realizadas. Sobre la base de las curvas mostradas en

dichos tres gréficos, cabe destacar los hechos siguientes:

e Las dos primeras curvas ajustan bien en el periodo de andlisis y en una
banda adicional junto a sus maérgenes: la obtenida con los datos Taylor a
partir de 1930, y la asociada a los datos de Gordon SP1? hasta el afio 1940.
Fuera de esos limites ambas estimaciones muestran un gap, que es positivo
(del 6.5%) en el caso de Gordon SP1, y negativo (en media del -10 %
aunque aumenta en valor absoluto conforme nos alejamos en el tiempo)
para el caso de Taylor.

Este diferente comportamiento es directamente atribuible a los coeficientes
Bo vy Bs, el primero de los cudles (5y) explica mds del 60 % del gap global

entre ambas curvas.

3 Denotaremos por SPn al n-ésimo subperiodo principal, y por SSn al n-ésimo periodo
secundario.
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Un gap cuyo origen tan solo cabe explicarlo por el hecho de que el periodo
de analisis considerado en cada caso presentase ciertas particularidades
estructurales especificas al mismo, que cuando no eran consideradas en la
estimacién daban lugar a problemas en la aplicacién del modelo fuera del
periodo de estimacién.

e El caso de la tercera curva (Gordon SP2) es completamente distinto, pues
en él el ajuste de la desviacién de la produccion estimada a su valor original
es satisfactorio para todo el periodo considerado.

Una posible explicacién es pensar que los coeficientes estimados con los
datos de Gordon SP2 son estructuralmente méas adecuados (esto es, més
estables y consistentes) que los de las otras dos estimaciones, y que por lo
tanto deberian ser los que se utilizaran para la identificacion de las reglas
de politica monetaria 6ptima.

La interpretacién de las diferencias entre estos coeficientes (sobre todo Sy,
B5 v v1) v los estimados con los datos de Taylor coincidiria con la expuesta

en términos generales en la seccién anterior.

5. Conclusiones

La revisiéon de la curva de Taylor realizada ha revelado algunos hechos significa-
tivos sobre las reglas de politica monetaria éptima. Por medio del uso de dos
conjuntos de datos alternativos al manejado por Taylor se comprobé en primer
lugar que conducian a unos coeficientes estimados muy similares a los obtenidos
por Taylor (lo que sugerfa que las minimas diferencias existentes entre los datos
no afectaban significativamente al proceso de estimacién). No obstante, lo mds
sobresaliente era que tales soluciones no eran tinicas, puesto que existian otras
soluciones 6ptimas, tanto o mejores que las iniciales, que conducian a unas curvas
de compromiso entre las fluctuaciones de la produccién y la inflacién significati-

vamente distintas a la curva original obtenida por Taylor.
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Los anaélisis realizados pusieron de manifiesto que para el mismo periodo de
tiempo estudiado por Taylor (de 1953 a 1975) habia dos soluciones limite (una
para cada uno de los conjuntos de datos alternativos) que reducian la curva de
compromiso a un unico punto, determinado por las asintotas de las curvas aso-
ciadas a todas las soluciones “no-limite”. Una solucién limite cuya aceptacién
conduce a importantes implicaciones para la politica monetaria. La existencia
de una curva de compromiso conllevaba la posibilidad de aceptar unas mayores
fluctuaciones en la produccién (o la inflacién) con objeto de reducir la variabil-
idad de la inflacién (o la produccién), en una dindmica que bien permitiria la
calificacién de la curva de Taylor como una curva de Philips de segundo orden,
en la medida en que ofrecia la posibilidad de un compromiso no entre dos vari-
ables originales (como la inflacién y el desempleo en la curva de Philips), sino
derivadas (la desviacién tipica de la produccién y de la inflacién para el caso de
la curva de Taylor). Aceptando el punto limite como aquél en el que la politica
monetaria alcanza su 6ptimo, la autoridad monetaria deja de poder emplear la
curva de compromiso obtenida por Taylor como referente para determinar el sac-
rificio en términos de la cantidad de volatilidad adicional que seria aceptable en
una variable con objeto de reducir la variabilidad de la otra. Con ello, el punto
limite se convierte en una restricciéon absoluta sobre los objetivos de la politica
monetaria, al informar de la maxima fluctuaciéon aceptable en cada una de estas

dos variables.

Desaparece por lo tanto la discrecionalidad de la autoridad monetaria en
cuanto a su capacidad para poder aceptar mayores cambios en la produccién
e inflacién (con respecto a sus objetivos) que los recomendados por la solucién
limite, o una zona prudencialmente proxima a ese punto limite. La aparicién
de circunstancias o contextos extremos deja de constituir una excusa para que
el banco central pueda aceptar la presencia de fuertes desviaciones (potenciales

fuentes de inestabilidad econémica) en ninguna de estas variables.
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En dltimo lugar, la extensién del periodo de andlisis més alld del intervalo
considerado por Taylor condujo a unas estimaciones tales que algunos de sus
coeficientes si presentaban diferencias estructuralmente significativas con respecto
a los obtenidos para el periodo comprendido entre 1953 y 1975, aunque su bondad
de ajuste global no fuese menor que la asociada a la estimacion original de Taylor
(de hecho, una de estas nuevas estimaciones condujo a una bondad de ajuste
globalmente muy superior).

La principal discrepancia estribaba en la clase de relacién establecida entre
las dos variables a explicar (produccién e inflacién), pues mientras que las esti-
maciones obtenidas para el periodo de 1953 a 1975 conducian a una influencia
negativa de la inflacién sobre la produccién (esto es, que un aumento en la in-
flacién darfa lugar a una reduccién en la produccién) y a una influencia positiva
de la produccién sobre la inflacién (aumentos en la produccién aumentan la in-
flacién); en cambio, la relacién obtenida entre estas dos variables fue justamente
la inversa al extenderse el periodo de andlisis. Por otro lado, la mayor consisten-
cia de estos ultimos resultados a lo largo del tiempo nos conduciria a pensar en
que esta tltima relacién (influencia positiva de la inflacién sobre la produccidn,

y negativa de ésta sobre aquélla) es la histéricamente més representativa.
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Dra. Elena Escudero Puebla, a quien deseo agradecer toda la ayuda prestada a lo
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APENDICE

ESTIMACION DEL MODELO ENTRE 1953:1 Y 1975:IV ¢

Cuadro 1: MDE del modelo asociado a la curva de Taylor (1953:1-1975:1V)
[Datos de Taylor].

Ecuacion de produccion: 4

v, =1.167y,, —0323y,_, +057Um, — p)—04T76(m,_, — p_)— 04307, —0.0000832¢ - 00726+ 1,
(14.8) (3.9 (32) (2.2) (1.3) (0.8) (1.4)

u=n+037s_, o, =000792

Ecuacién de precios:

T, =x, +0.0182% +0.000519 +v,

(2.9) 2.7
v, =g —066z_,, &, =000367

Autocorrelaciones y correlaciones cruzadas de los residuos estimados: 5

s 0 1 2 3 4 5 & 7 8
pn.n.) 1.000 -00D8  —025 083 029 - (49 078 112 -085
pln.a., 034 000 —013 006 057 082 —o72 042 083
ple.n) 034 -138 -042  -139 117 -046 058 o1 —118
e,z 1000  -007 019 408 -029 -089 -030  -090  —D&1

Matriz de varianza-covarianza de los coeficientes estimados: ®

Il i i B i G Ji i Fa
82(2) —48(2) -22(2) 28(3) 2102) 31(5) 14(2) 97(5) 20(5)
F12) E7(2)  —78(2) 89(2) 24(8) 14(2) B5(4) 15(5)
301) —37(1) a3(1) 21(5) M) —20(3)  —44(5)
A7) -g0(1)  -335)  -78(2) 19(3) 30(5)
30 B5(5) 3(1) =12(3) —.30(8)
A1) 45(5) 84(7) 38(8)
27(2) 73(5) A1(5)
‘39(4) 79(6)
38(7)

*® Los simbolos se corresponden conlos empleados en el texto. Los ratios-t asintoticos absolutos son los que
muestran debajo de los coeficientes estimados. Los errores estandardelas ecuaciones han sido denotados paor 4
Y &

£ . - . . .
* Los ndmeros entre paréntesis representan la potencia negativa de 10,

4Los coeficientes dados por Taylor en su articulo, e incluidos en el Cuadro I del
mismo, contienen dos erratas, asociadas a los valores de By y Bs, cuyo signo es inverso.
De nuevo no se trata mas que de un error de transcripcién.

5El articulo de Taylor presenta otra errata en este cuadro, puesto que las cabeceras de
las autocorrelaciones y correlaciones cruzadas muestran sus titulos en orden inverso al
que deberian tener.
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FUNCIONES DE REACCION DE UNA POLI"}“ICA OPTIMA Y
VARIACION DE LA PRODUCCION-INFLACION RESULTANTES

Cuadro 2: Funciones de reacciéon 6ptimas y variaciones de la produccién e
inflacién resultantes para una politica monetaria 6ptima asociada a la curva de
Taylor (1953:1-1975:1V) [Datos de Taylor].

Peso de Ia fluctuacian Coeficientes de reaccidn DesvifacLé[Esjtcélc?gsr(ﬁpti)ma de Desvialc;ﬁilgfslz:;?gﬁ?r ﬁp;ima de
en la produccion (2 ) g, T,
T, £, (en porcentaje) (en porcentaje)
0.01 -15.26 9.50 2.18% 1.64%
0.10 -4.37 2.26 1.37% 2.06%
0.20 -2.68 1.14 1.21% 2.31%
0.50 -0.96 -0.01 1.02% 2.94%
0.70 -0.34 -0.42 0.95% 3.49%
0.90 0.30 -0.84 0.88% 4.73%

MNota I: Las funciones de reaccion optimas mostradas se corresponden con las obtenidas tras 200 iteraciones.

Nota ll: Solo se muestranlos coeficientes de reaccion g4 v 25 (asociados a las variables 0 w1y € 1 respectivamente), puesto que los
coeficientes de reaccion optima de la politica monetaria ante la produccion retardada y el saldo de dinero retardado coinciden para
todos los valores de [, con g1=—2.04, 22=0.57 y g:=0.83 (asociados a J+1, Jz2 ¥ di-1 respectivamente).
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ESTIMACION DEL MODELO ENTRE 1953:1 Y 1975:IV ©

Cuadro 3: MDE del modelo asociado a la curva de Taylor (1953:1-1975:1V)
[Datos de Taylor].

Ecuacion de produccion:
v, =1254y,_, —0380y,_, +0467(m, — p)—039m,_, — p_,)—0.4574, —0.0000433- 00475+ 1,
(16.7) (3.0) (2.5) (L.8) (L.3) (0.3) (1.2)
u=n+036z_, o, =000722
Ecuacion de precios:
7, =, +00133%, + 0.000062 +v,
(2.1) (0.4)

v, =g -067Tz_,, o, =000364

Autocorrelaciones y correlaciones cruzadas de los residuos estimados:

5 0 1 2 3 4 5 8 7 B
20,10 1000  -079 072 088 -.157 086 009  -DIS 035
2m.e.) A3 -045 128 030 058 079 -128 085 023
R A3 -085  -098 104 —134  -0IT  -005  —D44 11
ple.e,) 1000 -021  -D86 098  -084  -020 -078  -002  —O75

Matriz de varianza-covarianza de los coeficientes estimados: ®

Jil B Ji i Ji i Jis N Fa
5B(2)  —.40(2) 82(3) —21(2) 5(2) AT(5) 1102) 11(4) 39(6)
57(2) 35(2)  —45(2) 51(2) A5(5) B6(3) 40(4) 38(8)
3401)  —40(1) 45(1) T2E) 3820 —11(3) T3{8)
AB(1) —60(1) —40(5) —60(2) 14(3) —158(5)
12(0) 50(5) A0(1)  —T4(4) 42(5)
52(8) 235) 11T RE]
820 —19(4) A7(6)
A4104) —.35(6)
22(7)

* Los simbolos se corresponden conlos empleados en el texto. Los ratios-t asintoticos absolutos son los que
muestran debajo de los coeficientes estimados. Los errores estandardelas ecuaciones hansido denotados por 4
Y dr -

e . - . . .
® Los ndmeros entre paréntesis representan la potencia negativa de 10.
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ESTIMACION DEL MODELO ENTRE 1953:1 Y 1975:IV ©

Cuadro 4: MDE del modelo asociado a la curva de Taylor (1953:1-1975:1V)
[Datos de de Gordon-Clark].

Ecuacion de produccion:

v, =1135y, —031%,_, +0.4930m, — p,)—-0.362(m_, — p_;)— 04487, — 00001243 - 00950 + 1,
(13.1) (3.9 (2.7 (1.6) (1.4) (1.2) (1.9)

u=n+036s_, o =000769

Ecuacion de precios:

7, =a, +0.0143%, + 0.000170 +v,
23 12

v, =5 -067z_,, &, =000361

Autocorrelaciones y correlaciones cruzadas de los residuos estimados:

5 o 1 2 3 4 5 & 7 8
2ln.n.,) 1.000 -.034 -.005 .05 -.039 003 037 .35 —.D0TF
pln.ea.) 085 008 023 035 074 075 —-.082 085 003
Ale.n.) 085 -.0562 -073 -124 =102 —.060 016 003 =13
ple.e.,) 1.000 —-.036 -.082 088 -.083 -.024 -077 {005 —.069

Matriz de varianza-covarianza de los coeficientes estimados: ®

B 5 B 5 5 B 5 7 e
T5(2)  -.49(2) 3203 -32(2) BB(2) 38(5) 212) —14(4) AB(E)
BB(2) 4120 -50(@) 27(2) A5(5) B33) a7(4) — 82(7)
3301 -38(1) 42(1) 25(5) A32) 113 AB(5)
5O(1) —B8(1)  —.83(5) —TT(2) A13) -.32(5)
A1(0) 52(5) A0 —133) 40(5)
AD(T) 40(5) B5(T) A8(8)
24(2)  -42(5) A1(5)
40(4) -.88(7)
A8(7)

*® Los simbolos se corresponden con los empleados en el texto. Los ratios-t asintoticos absolutos son los gue
muestran debajo de los coeficientes estimados. Los errores estandarde las ecuaciones hansido denotados por 4
¥ i,

r

® Los numeros entre paréntesis representan la potencia negativa de 10.
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Cuadro 5: MDE del modelo asociado a la curva de Taylor (1953:1-1975:1V)
[Solucion dptima para los datos de Gordon].

Ecuacion de produccion:

v, =124% _, —0382y_, +048%m, — p)-041T(m_ — p_,)— 04894, -0 0000484 - 00503+ 2,
(16.7) (3.0) (2.7) 1m (1.5) (0.6) (1.3)

u=n+028z_, & =000724

Ecuacion de precios:

, =&,y + 001217 + 0.000073 +v,
23) 0.7y

v, =5-078z_,, &, =0.00364

Autocorrelaciones y correlaciones cruzadas de los residucs estimados:

s 0 1 2 3 3 5 & 7 B
2.0 1000  -078 D53 089 -151 070 002 -03 029
om.e.) 143 —003 A1 024 057 085 —118 D57 —p14
ole.m.) 143 -85 -081  -103  -138  -047  -022  -081 133
ple.e.,) 1.000 083 011 430 -083  -D14  -O78 022 -095

Matriz de varianza-covarianza de los coeficientes estimados: ®

Jig & B J2A B Be £ Fi ¥a
56(2)  -40(2) 723 -212) 2302) 16(5) 10@)  -56(8) 33(8)
57(2) 372)  —48(2) 55(2) 15(5) 7143) 43(4) 94(7)
34(1)  —39(1) A5(1) 11(E) 38(2)  —37(4) 12(8)
A8(1)  —E9(1)  —44(5)  —81(2) 834 —11(5)
A1(D) 41(E) 84(2) - GA(4) 33(5)
83(8) 23(5)  —18(T) 13(8)
AB(2)  —2004) 75(5)
284)  —29(8)
A2(7)

* Los simbolos s& corresponden conlos empleados en el texto. Los ratios-t asintdticos absolutos son los que
muestran debajo de los coeficientes estimados. Los errores estandarde las ecuaciones han sido denotados por &
¥ &

* Los nimeros entre paréntesis representan la potencia negativa de 10.
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Cuadro 6: MDE del modelo asociado a la curva de Taylor (1953:1-1975:1V)
[Solucidn éptima para los datos de Gordon-Clark].

Ecuacion de produccion:
v, =1.091y_ —0313y_, +0.502(m, — p)-0328(m_, — p_)— 07737, - 00001480 -0.1254 +
(12.6) (3.8) (2.8) (1.5) (2.5) (1.3) 29

u=n+028z,, & =000755

Ecuacion de precios:

7, =m,, +001147, +0.000169 ++v,
(3.6) (3.3)

v, =5 —-08%_, a, =000361

Autocorrelaciones y correlaciones cruzadas de los residucs estimados:

s 0 1 2 3 3 5 & 7 3
o010 1000  —024 001 118 -0z 015 049 0% -6
pln.e) 108 043 020 052 096 083 —D4s 080 037
ole.m.) 108 -D14 -D41 -107 -105  -0F7  -018  -028  -157
ple.e) 1.000 168 082 AT0 -D14 001 -072 033 -110

Matriz de varianza-covarianza de los coeficientes estimados:

£ & 5 B B B £,

¥ ¥,

782 -52(2) 37(5)  -24(2) 5002)  .29(5) 72 -31(4) 62(6)
EB(2) AT(2) -57(2) 30(2) AT(E) B3(3) 544 —.40(8)

3201) -.38(1) A1(1) 28(5) 43(2) 30(4) AB(T)

48(1) —52(1) — 80(5) —72(2) —75(4) —57(8)

83(1) 20(8) 80(2) 30(4) 18(8)

AD(T) 37(8) B5(8) BO(8)

21(2) - 47(5) 39(8)

104} —B85(T)

27(8)

*® Los simbolos se corresponden conlos empleados en el texto. Los ratios-t asintoticos absolutos son los que
muestran debajo de los coeficientes estimados. Los errores estandarde las ecuaciones han sido denotados por &
Y &,

r . . . . .
* Los nimeros entre paréntesis representan la potencia negativa de 10.
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COEFICIENTES Y BONDAD DE AJUSTE DE LAS SOLUCIONES
OPTIMAS

Cuadro 7: Coeficientes y bondad de ajuste para diferentes estimaciones 6ptimas.

Funcién de

. ) . Coeficiente  Coeficiente pérdida®

Caracteristicas de la estimacion 8 & T

] 2 ES.-IE‘E’.-

o,
Datos de Taylor —0.368 0.664 0.665(5)
Datos de Gordon (s olucion pseudo-Taylor) —0.358 0.669 0.537(5)
Datos de Gordon-Clark (= olucion ps eudo-Taylor) - 0.365 0.670 0.592(5)
Datos de Gordon (s olucion optima) -0.284 0778 0.627(5)
Datos de Gordon-Clark (solucion optima) -0.275 0.891 0.559(5)
Datos de Gordon (s olucion limite) 0.00677 0.9987 0.514(5)
Datos de Gordon-Clark (solucionlimite) —0.04675 0.9980 0.545(5)

* Los numeros entre paréntesis representan la potencia neogativa de10.
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Cuadro 8: MDE del modelo asociado a la curva de Taylor (1953:1-1975:1V)
[Datos de Gordon IIIJ.

Ecuacion de produccion:
v, =1245y,, -0416y,_, +0498(m — p,)-0373m,_, — p_,)—0.6747, — 0.0000806:—-0.0873 +x,

(16.3) (32) (2.8) (L7 22 (1.0) (2.6)
w=mn—-00068z_, @ =00071
Ecuacidn de precios:
x, =&, + 001333, + 0.000045 +v,
69 09
v=g —-09987z_,, &, =0.00371

Autocorrelaciones y correlaciones cruzadas de los residuos estimados:

s 0 1 2 3 4 5 & 7 8
Al 1.000  -.082 070 4200 -121 084 037 004 024
pln.al) 211 138 A28 038 082 084 —053 108 041
pla.nl) 211 024 001 -038 -084 —033  -D18  -0B4  —141
ple.e)) 1.000 287 204 278 083 088 -—028 -022 —102

Matriz de varianza-covarianza de los coeficientes estimados: ®

pig B, B yi i i i Fu Y
58(Z)  —45(2)  —54(3)  —23(3) 13(2) 95(6) 56(3)  —42(4) 14{6)
E4(2) 532) -87(2) 75(2) 18(5) 95(3) 96(5) 22(7)
3301} —38(1) 43(1) 18(5) 39(2) —23(4)  —41(8)
4B(1)  -B2(1)  —-45(5)  —55(2) 45(4) 30(8)
B1(1) —59(7T) B65(2) 12(4) —.36(8)
B3(8) A8(8)  —B4(T) 51(9)
A202) -4 B4T)
B0(5)  —48(T)
59(9)

* Los simbolos se corresponden conlos empleados en el texto, Los ratios-t asintoticos absolutos son los gue
muestran debajo de los coeficientes estimados. Los errores estandarde las ecuaciones hansido denotades por 4

Y -
£ . . . . -
* Los ndmeros entre paréntesis representan la potencia negativa de 10.
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Cuadro 9: MDE del modelo asociado a la curva de Taylor (1953:1-1975:1V)
[Datos de Gordon-Clark IIIJ.

Ecuacion de produccién:
v, =1124y_, —0371y_, +0.490(m, — p)-030%m_ — p_)—0619F, — 000016917 - 01308+ &,

(132) (4.3) (2.8) (L4) (2.1) (1.7 (3.2)
u=mn+004682_, =, =000731
Ecuacion de precios:
x, =x_y +0.01223 +0.000163 +v,
(7.0 (13.1)
v, =2 -09980z_,, &, =00036

Autocorrelaciones y correlaciones cruzadas de los residuos estimados:

5 0 1 2 3 4 5 & 7 8
on.n) 1000 069 004 133 -D18 004 051 087 -035
pn.g.) 198 183 088 070 T 086 —032 098 037
ple.n) 195 082 D67  —004  -D10  —006 041 033 107
ole.2.,) 1.000 245 160 235 053 047 -036  -017  -09

Matriz de varianza-covarianza de los coeficientes estimados: ®

J&. ﬁ-‘ ﬁa 154 ﬁs .-5-5 ﬁc n Yo
T3(2) —E2(2) -97(3) —63(3) 31(2) 21(8) A2(2) —12(4) —.13(8)
E9(2) 54(2) —67(2) 32(2) 21(5) 81(3) - 62(5) BE(T)
(1) -37(1) A7) .28(5) AN2) = 13(4) —.44(8)
46(1) —48(1) - TB(5) —-84(2) .23(4) 458(8)
BE(1) —30(5) 58(2) B0(4) —12(8)
A0(T) 32(8) — 4B(T) 85(10)
ATi2) —B7(5) - 47(T})
30(5) —32(8)
18(3)

* Los simbolos s& corresponden con los empleados en el texto. Los ratios-t asintéticos absplutos son los que
muestran debajode los coeficientes estimadas. Los errores estandarde |as ecuaciones han sido denotados por &
Y & -

£ . - . . .
* Los ndmeros entre paréntesis representan la potencia negativa de 10.
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FUNCIONES DE REACCION DE UNA POLI"}“ICA OPTIMA Y
VARIACION DE LA PRODUCCION-INFLACION RESULTANTES

Cuadro 10: Funciones de reaccién éptimas y variaciones de la produccion e
inflacién resultantes para una politica monetaria 6ptima asociada a la curva de

Taylor (1953:1-1975:1V) [Datos de Gordon IIIJ.

Peso de la Coeficientes de regccién _ Desviacion estandar Desuiaci@n esta:indar égﬁma
fluctuacion &n la optima de la p.roduccmn de lainflacion (7}
produccion (.2 ) Tt St {g,) {(en porcentaje)

(en porcentaje)
0.01 -17.51 17.51 0.71% 1.48%
0.10 —4.60 4.81 0.71% 1.48%
0.20 -2.64 266 0.71% 1.48%
0.50 —-0.64 0.65 0.71% 1.48%
0.70 0.11 -0.10 0.71% 1.48%
0.50 0.87 —-0.86 0.71% 1.48%

Nota: Solo 52 muestran los coeficientes de rescohin £ay £ (3sociados 3 las variables P o1 ¥ € o1 respectivamente), puesto que ks
coeficientes de reaccion optim. la poitica monetaria ante la produccion retardada v el sakdo de dinero retardado coinciden para
todes los valores de |, con gi=—2.50, g2=0.83 y g:=0.73 (asociados a ¥u1. Y2 ¥ dut respectivamente).

FUNCIONES DE REACCION DE UNA POLI"}“ICA OPTIMA Y
VARIACION DE LA PRODUCCION-INFLACION RESULTANTES

Cuadro 11: Funciones de reaccién éptimas y variaciones de la produccion e
inflacién resultantes para una politica monetaria 6ptima asociada a la curva de
Taylor (1953:1-1975:1V) [Datos de Gordon-Clark III].

Peso de la Coeficientes de reaccién _ Desviacion estandar Desviaci@n estﬁlndar ép_tima
fluctuacién en la optima de la p.roduccmn delainflacion (7 )
produccion (2 ) T Fimt (z,) {en porcentaje)

(en porcentaje)
0.1 -17.99 17.86 0.75% 1.44%
0.10 —4.79 4.69 0.75% 1.44%
0.20 - 2.80 270 0.75% 1.44%
0.50 -0.75 0.65 0.75% 1.44%
0.70 0.03 -0.12 0.75% 1.44%
0.80 0.81 - 0.90 0.75% 1.44%

Mota: Sl 52 musstran kos cosficientes de resccion gy v g5 (ssocizdos 3 lss varisbles 0 . v € o respectivaments), pussto que los
cosficientes de resccion optima de la poltica monstaria ante |3 produccion ret ds y =l s3ldo de dinsro retardsdo coinciden pars
todos los valores de | con gy =—2.29, 2=0.76 v g3=0.63 (asociados a ¥,1, Vo2 v 4., respectivamants).
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ESTIMACION DE LOS COEFICIENTES DEL MODELO PARA
DIFERENTES PERIODOS DE ANALISIS AGRUPADOS EN
FUNCION DE SU CARACTER PRINCIPAL O SECUNDARIO

Cuadro 12: Coeficientes estimados para diferentes periodos de andlisis
[Datos de Taylor y Gordon).

Datos de Gordon:

D‘?’Eloyslo?'e Subperiodas principales Subpeggéoossljsigﬁﬁrg;r?o:s (S5)
Coeficientes (5P)

1953-1975 1915-1945  1948-1983 | 1915-1929  1930-1945  1945-1983  1970-1983
By -0.0726 0.0281 -0.0191 0.0329 - 0.0156 0.0176 -0.1073
A 1.167 1.220 1.262 1.321 0.919 1.245 1.163
5 —-0.325 - 0287 —0.358 -0518 - 0,030 -0.335 -0.283
5 0.571 0.461 0.454 0.010 0.454 0.443 0.458
By —0.476 -0.413 -0.424 0.067 -0.414 —-0.472 -0.338
=1 -0.450 0.231 0.464 0.096 0.963 0.871 0.281
B —-0.0000852 | —0.000536 -0.000131 | -0.000242 -0000866 0.0000031 - 0.000095
Fa 0.000519 | - 0000304 - 0000352 | - 0.001096 0.000109 0.000031 0.000668
I 0.0182 — 0.0054 - 0.0066 - 0.0528 —0.0043 -10.0509 0.0303
& -0.37 -0.61 -0.29 -0.28 -0.90 -0.14 -0.3
&, 0.66 0.05 0.20 -0.08 0.24 0.1 0.59
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a. Los puntos de la curva de compromiso representan la desviacién estdndar de la pro-
duccién e inflacién cuatrimestrales expresadas en términos anuales, estando medida la

produccién como desviacién de la produccién con pleno empleo.

Figura 1: Compromiso entre la variacién de la produccién y la inflacién (curva
de Taylor) [Datos de Taylor].
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a. Los puntos de la curva de compromiso representan la desviacién estdndar de la pro-
duccién e inflacién cuatrimestrales expresadas en términos anuales, estando medida la
produccién como desviacién de la produccién con pleno empleo.

b. Datos de Taylor (color azul): datos de Gordon (color rosa); datos de Gordon-Clark
(color verde).

c. Evolucién de la economia de los Estados Unidos (cuadrado); regla con tasa de crec-
imiento constante (circulo).

255

Figura 2: Compromiso entre la variacién de la produccién y la inflacién (curva

de Taylor) [Datos de Taylor, Gordon I y Gordon-Clark I.
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a. Los puntos de la curva de compromiso representan la desviacién estdndar de la pro-
duccién e inflacién cuatrimestrales expresadas en términos anuales, estando medida la
produccién como desviacién de la produccién con pleno empleo.

b. Datos de Taylor (color azul): datos de Gordon (color rosa); datos de Gordon-Clark
(color verde).

c. Evolucién de la economia de los Estados Unidos (cuadrado); regla con tasa de crec-
imiento constante (circulo).

Figura 3: Compromiso entre la variacién de la produccién y la inflacién (curva
de Taylor) [Datos de Taylor, Gordon II y Gordon-Clark II.
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a. Los puntos de la curva de compromiso representan la desviacién estdndar de la pro-
duccién e inflacién cuatrimestrales expresadas en términos anuales, estando medida la
produccién como desviacién de la produccién con pleno empleo.

b. Datos de Taylor (color azul): datos de Gordon (color rosa); datos de Gordon-Clark
(color verde); solucién limite (color marrén).

c. Evolucién de la economia de los Estados Unidos (cuadrado); regla con tasa de crec-
imiento constante (circulo).

Figura 4: Compromiso entre la variacién de la produccién y la inflacién (curva
de Taylor) [Datos de Taylor, Gordon II y Gordon-Clark II, junto con solucién
limite.
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Datos de Taylor, 1953:1-1975:1V

4

0%

-4

€0
1915 1920 1925 1930 1935 1940 1945 1950 1955 1960 1965 1570 1975 1980

=Y orniginal =Y esimada —DiernciE

Datos de Gordon, 1915:1-1945:1IV

2% ﬂ
L ,.*,%_7/);@%
. ﬁ ¥ @
i

1915 1920 1925 1930 1935 1940 1945 1950 1855 1960 1965 1970 1975 1980
=Y orignal ==Y esimada =—Dikerncl

Datos de Gordon SP2, 1946:1-1984:1V

40

0% A

- "‘\ﬁ*"“v"vm"’%ﬂ";‘%

20% r V‘W,

0%

1915 1920 1925 1930 1935 1940 1945 1950 1955 1980 1965 1970 1975 1980
=Y orighal =Y estimada —Dkernck

Nota: La linea punteada marca, respectivamente, el comienzo y el final del periodo
empleado en cada caso para la estimacién de los coeficientes del modelo.

Figura 5: Bondad de ajuste de la ecuacién de demanda.
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