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Estabilidad de expectativas cuando el Banco Central aprende de
sus pronosticos autorreferenciados

Expectations Stability when the Central Bank Learns from its
Self-referenced Forecasts
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Resumen

En la literatura de aprendizaje adaptativo se ha argumentado que la intensi-
dad de la respuesta de la tasa de interés de un banco central (BC) a la inflacion
esperada debe ser mds que proporcional. Este articulo tranquiliza en alguna
medida al BC ya que muestra que, si este aprende de una forma mds sofisti-
cada que con aprendizaje adaptativo, la respuesta de politica no tiene que ser
tan fuerte. Y en especial, propone un aprendizaje autorreferenciado para el
BC donde este tiene en cuenta que sus propias expectativas afectan a la misma
inflacion. Esto es bastante realista porque los BC dedican recursos en la gene-
racion de expectativas de las variables economicas.
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Abstract

In adaptive learning literature it has been argued that the intensity of a Cen-
tral Bank’s (CB) interest rate response to expected inflation must be more than
proportional. This article provides reassurance to the CB to some extent, show-
ing that if it learns in a more sophisticated way than with adaptive learning,
the policy response does not have to be as strong. Particularly, it proposes
self-referenced learning for the CB to consider that its own expectations affect
inflation itself. This is highly realistic because CBs dedicate resources to gen-
erating expectations for economic variables.

Key words: Adaptive learning, expectational stability, Taylor principle,
self-referenced learning.

JEL Classification: E52, D84.

1. INTRODUCCION

En los diversos estudios sobre aprendizaje econométrico o adaptativo en
modelos macroeconémicos, se analiza si los agentes que realizan regresiones
econométricas aprenden, al pasar el tiempo, el valor de los pardmetros del
equilibrio de expectativas racionales (REE). Para ello, recurren al concepto de
estabilidad de expectativas (E-S) segtn el cual la creencia sobre el REE que
tienen los agentes que hacen regresiones periodo a periodo, converge en el
tiempo al equilibrio REE!.

Para el caso concreto del andlisis de la politica monetaria en un Modelo
Nuevo Keynesiano estdndar con aprendizaje econométrico, Bullard and Mitra
(2002) encontraron que para la E-S es fundamental como forman sus expec-
tativas tanto el banco central (BC) como los agentes privados. Mostraron que,
si ambos agentes tienen expectativas de aprendizaje econométrico estindar
(SAL)?, la condicién de E-S equivale al Principio de Taylor (PT): el BC debe

! Ver, por ejemplo, Evans and Honkapohja (2001, 2003, 2008 y 2009) y Gaspar et al.
(2006b).

Es un aprendizaje que requiere dos condiciones. La primera, es que sea de minimas
variables de estado (MSV), es decir, cuando la ley de movimiento percibida por el
agente (PLM), o su creencia sobre las variables determinantes de su variable de interés,
tiene las mismas variables y la misma forma que el REE. Y la segunda condicién, es
que emplee minimos cuadrados recursivos (RLS). En el Anexo 3 se presenta de manera
simplificada como opera el SAL. Para una explicacién detallada de las propiedades de
este aprendizaje, ver Evans and Honkapohja (2001).
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ajustar la tasa de interés nominal mds que proporcionalmente a cambios en la
inflacién con respecto a su meta>.

A su vez, Honkapohja and Mitra (2005) encontraron que, si los agentes
tienen expectativas heterogéneas de aprendizaje independientes, se rompe la
equivalencia entre E-S y el PT. Y al mismo resultado llegé Muto (2011) pero
suponiendo expectativas heterogéneas de aprendizaje dependientes, encon-
trando que el BC debe reaccionar con la tasa de interés el doble que lo que
implica el PT. Ambos articulos resaltan a la heterogeneidad de expectativas
como la caracteristica que genera una mayor reaccién del BC a las expectativas
de inflacién de los privados.

Sin embargo, en este articulo se presenta una alternativa: suponer que el
BC, o los privados o ambos, elaboran sus expectativas de una manera mas
sofisticada que SAL. Empleando este supuesto, se llega al resultado mds im-
portante de este articulo: la reaccién del BC a la inflacién no tiene que ser tan
fuerte, tanto en el caso de expectativas homogéneas que presentan Bullard and
Mitra (2002) como en el caso de heterogéneas dependientes expuesto por Muto
(2011). Para obtener este resultado, en este articulo se propone un aprendizaje
mads sofisticado que SAL, donde los agentes tienen en cuenta que sus expecta-
tivas afectan a la misma variable de interés, en este caso la inflacion, el cual se
denomina aprendizaje autorreferenciado (SRL).

Asi, este articulo se divide en cinco secciones incluida esta introduccion.
En la seccién 2 se presenta el modelo Nuevo Keynesiano estdndar reducido
con su equilibrio de expectativas racionales, que es el punto de referencia de
este articulo. En la seccidn 3 se presentan tres casos analizados en la literatura
de aprendizaje adaptativo. El primero es cuando el Banco central y los priva-
dos tienen el mismo SAL expuesto por Bullard and Mitra (2002). El segundo,
cuando cada uno de estos agentes tiene un mecanismo diferente de aprendiza-
je adaptativo, presentado por Honkapohja and Mitra (2005). Y el tercer caso,
cuando los agentes privados aprenden de los prondsticos del BC y éste emplea
SAL, propuesto por Muto (2011). En la seccién 4, se propone el SRL y se
aplica tanto al modelo de Bullard and Mitra (2002) como al de Muto (2011),
encontrando que en ambos casos se relajan las E-S y luego se presentan dos
implicaciones de politica que resultan del SRL. Finalmente, en la seccién 5 se
presentan las conclusiones y la agenda de investigacion.

En el cuadro 1 se resumen los casos y las condiciones de E-S de cada uno
de ellos y que se contrastardn durante todo este articulo:

3 Ver Bullard and Mitra (2002), pag. 1008 y 1116.
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CUADRO 1
CONDICIONES DE ESTABILIDAD DE EXPECTATIVAS SEGUN EL TIPO
DE APRENDIZAJE DE CADA AGENTE

BANCO AGENTES

CENTRAL | PRIVADOS PROPUESTO EN CONDICIONES DE E-S
SAL SAL Bullard and Mitra (2002) PT
CGL CGL Honkapohja and Mitra (2005) ffﬁcizn‘tfcem" Pero no es
SAL LBF Muto (2011) Doble que el PT
SRL SRL Este articulo, seccion 4.1 Menos que el PT
SRL LBSR Este articulo, seccion 4.2 Ms que el PT pero menos

que 2PT

RE: Expectativas Racionales. SAL: Aprendizaje Econométrico Estandar. CGL: Aprendizaje de Ganancia
Constante. LBF: Aprendizaje de los prondsticos del Banco. SRL: Aprendizaje Autorreferenciado. E-S:
Estabilidad de expectativas. PT: Principio de Taylor.

2. MODELO BASE

El modelo que sirve de punto de referencia es el Nuevo Keynesiano bésico
usado por Bullard and Mitra (2002). Esta basado en Clarida, Gali and Gertler
(1999), Gali (2008) y Walsh (2010). Es un modelo de equilibrio general cuya
version log-linealizada alrededor de una inflacién de cero en estado estaciona-
rio, se resume en cuatro ecuaciones.

La primera de ellas recoge el comportamiento optimizador de los hogares.
Es la curva IS con expectativas:

(1 x =2 —o(n -1 ~a)

Cada variable estd definida como la desviacién porcentual de su estado
estacionario. Siguiendo la notacién de Muto (2011), x; representa la brecha
del producto, 7, es la tasa de inflacion, r; es la desviacion de la tasa de interés
nominal de su nivel de estado estacionario consistente con inflacién cero y con
el respectivo crecimiento del producto, 7' es la tasa natural de interés real,
xffl representa la expectativa de los agentes privados con respecto a la brecha
del producto y nl esla respectiva expectativa de la diferencia entre la infla-
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cién y su valor de cero en estado estacionario®. Por su parte, ¢ > se refiere al
inverso de la elasticidad de sustitucién intertemporal del agente representativo.

La segunda ecuacidn representa el proceso autorregresivo y estacionario de
la tasa natural de interés real>:

() r'=pr +e,

Donde 0< p <1 Yy elchoque €, se supone ruido blanco. Ahora bien, la
tercera ecuacion retine el comportamiento optimizador de las empresas. Es la
curva de Phillips con expectativas:

P
3 7, =P, KX,

Aqui 0< 8 <1 serefiere al factor de descuento de los hogares y k¥ >0 es
el grado de rigidez de los precios. A su vez, la cuarta ecuacién reune el com-
portamiento del Banco central. Es la regla monetaria tipo Taylor®:

“) r =m0+

El coeficiente ¢, >0 representa la sensibilidad a la inflacién, ¢, >0 re-
presenta la sensibilidad a la brecha del producto y 7% y x representan las
expectativas del BC con respecto la inflacién y a la brecha del producto, res-
pectivamente. Para simplificar el andlisis, Muto (2011) supone que el Banco
central puede observar las expectativas de la brecha del producto futuro de los
privados:

eB eP
®) Xprl = Xpn

Ademds, Muto (2011) supone que el BC compensa completamente las va-
riaciones de las expectativas de la brecha del producto futuro por parte de los
privados:

(6) 9, =

1
o

Si la inflacion de estado estacionario es diferente de cero, Ascari et al. (2017) y
Kobayashi and Muto (2013) analizan cémo cambian las condiciones de estabilidad de
expectativas.

Bullard and Mitra (2002), pag. 1110 la definen con este proceso autorregresivo.

Ver Bullard and Mitra (2002), pag. 1106. Los autores analizan cuatro tipos de reglas
monetarias, en este caso, la ecuacién (4) corresponde a la regla que ellos denominan
con expectativas hacia adelante, pag. 1112y 1121.
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Evans and Honkapohja (2003) encuentran que estas restricciones son una
respuesta apropiada del BC a las expectativas de la brecha del producto por
parte de los agentes privados. Ademds, los supuestos (5) y (6) permiten con-
centrarse en el andlisis de la influencia de las expectativas de inflacién del BC
sobre las respectivas expectativas de inflacién de los privados’.

2.1 Dinamica de la Inflacion

Si se reemplazan (5) y (6) en la Regla de Taylor (4), luego en (1) y el resul-
tado en (2), se obtiene la forma reducida de la dindmica de la inflacién o Ley
de Movimiento (LoM):

@) n,=A+Br® +Cr” +Dr"

Con: A=0; B=xc+f8>0,C=-xc¢, <0; D =Ko >0. Honkapohja and
Mitra (2005, 2006) resaltan cémo los prondsticos de los agentes privados tie-
nen un efecto desestabilizador (E > 0), ya que una mayor inflacién esperada
tenderd a aumentar la inflacién, mientras que el respectivo pronéstico del Ban-
co central tiene un efecto estabilizador (5 < 0).

Los supuestos que se empleen para la formacion de expectativas por parte
de los agentes privados y del BC son fundamentales para obtener la dindmica
de la inflacion. A continuacioén, se presenta el equilibrio suponiendo que estos
dos agentes tienen expectativas racionales. Este constituye el punto de referen-
cia de este documento.

2.2 Soluciéon Si Ambos Agentes Tienen Expectativas Racionales (RE)

Como se muestra en el anexo 1, si tanto el BC como los agentes privados
tienen expectativas racionales (RE), es decir, si 7 =z = E,x,,,, el equi-
librio de expectativas racionales (REE) para la inflacién es:

t+1°

A
(8a) =+ 7
B

(8b) 7w, =a+br

KO

1—p(/3+1<0(1—¢”))

pueden calcular su respectiva RE como:

Con: a =0;b = . Con base en (8b) ambos agentes

! Para Muto (2011) esta influencia es importante en paises con esquemas de inflacién obe

jetivo puesto que los privados tienden a prestarle atencion a los prondsticos que realiza
y publica el banco central. Ascari et al (2017) analizan las condiciones de estabilidad
cuando éste tiene una regla de inflacién objetivo en vez de una regla tipo Taylor.
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9a) E,Pn'Hl =EtB7r

9b) Efr

Estas RE serdn el punto de referencia en los modelos de aprendizaje adap-
tativo que presentaremos en el resto de este articulo. Para Evans and Honkapo-
hja (2001) es importante relajar el supuesto de RE ya que éste es muy fuerte
porque les exige a los agentes que tengan mucho conocimiento de la economia.
En particular requiere que éstos conozcan la estructura del modelo con sus
variables relevantes y los valores de todos los pardmetros.

3. ESTABILIDAD DE EXPECTATIVAS SI LOS AGENTES TIENEN APRENDIZAJE
ECONOMETRICO

Por la limitacién anterior, la literatura macroeconémica ha relajado el su-
puesto de RE con diversas alternativas. Una de ellas es el aprendizaje eco-
nométrico®, donde los agentes no conocen los pardmetros del modelo y por
tanto se comportan como econometristas: se forman una idea sobre el modelo
econdmico, estiman los pardmetros para pronosticar las variables y ajustan sus
prondsticos cuando la nueva informacién esta disponible.

A continuacién, se presentan los principales resultados en términos de
estabilidad de expectativas (E-S) de tres casos con este aprendizaje que ha
analizado la literatura previa. El primero, cuando ambos agentes tienen apren-
dizaje econométrico estdndar (SAL) presentado por Bullard and Mitra (2002);
el segundo, cuando cada agente tiene un aprendizaje diferente e independente
del otro (Honkapojha and Mitra, 2005); y el tercer caso, cuando el BC tiene
SAL y los privados aprenden estos prondsticos del BC (se denominarda LBF),
propuesto por Muto (2011). Esto con el fin de modificar, en la seccién 4, el
SAL en esos casos por uno mds sofisticado, por el aprendizaje autorreferencia-
do (SRL), y ver si las condiciones de E-S se relajan y le exigen una reaccién
menos fuerte al BC con respecto a los anteriores casos.

3.1 Estabilidad De Expectativas Cuando Ambos Agentes Tienen Aprendi-
zaje Econométrico Estandar (SAL)

Si se supone que tanto el banco central como los agentes privados tienen
SAL y si se cumple la condicidn (6), entonces la ley de movimiento (LoM) vie-
ne dada por (7) y la ley de movimiento percibida (PLM), es decir, su creencia

8 Para una revisiéon sobre aprendizaje econométrico o adaptativo ver Evans and

Honkapohja (2001, 2008, 2009).
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sobre las variables determinantes de su variable de interés, para los dos agentes
viene dada por’:

(10) T, =a+br/

Esta PLM tiene la misma forma que el REE (8b), pero desconocen los
pardmetros a y b. Siguiendo la convencién estdndar de la literatura de aprendi-
zaje adaptativo, supondremos que tanto el banco como los privados realizan la
siguiente regresién por minimos cuadrados al inicio'® del periodo t:

— n ~
(11) i1 =041 +bt—lrt—l +€t—]

Donde €,_, son los residuales estimados en tal regresiéon. Con base en las
estimaciones de a y b usando informacién hasta # -1, es decir a,_; y b,_,, am-
bos agentes generan su expectativa de la inflacién como'!:

(12) EzP7[r+1 :EtB”H] =En,.,,=a, +bl_1prtn
Reemplazando (12) en (7) se obtiene la ley de movimiento real (ALM) de
la inflacién:

(13) z =Z+(B+C_‘)a,_l+[5+(E+C_‘)pb,_l}rt”

Empleando el mapeo (T-map) de la PLM a la ALM y su ecuacién diferen-
cial ordinaria (ODE) asociada, Muto (2011) encuentra las siguientes condicio-
nes para que haya estabilidad de expectativas'®:

Cuando la PLM tiene las mismas variables y la misma forma que el REE, se le de-
nomina aprendizaje de minimas variables de estado (MSV). Si adicionalmente, este
aprendizaje se realiza con minimos cuadrados recursivos (RLS) se le llama aprendizaje
adaptativo estandar (SAL). En el Anexo 3 se presenta de manera simplificada como
opera el SAL. Ver Evans and Honkapohja (2001) para las propiedades de este apren-
dizaje.

En la literatura de aprendizaje adaptativo es estandar suponer que al inicio del periodo
tno se conoce 7,. porque ain no se ha generado la expectativa Ex,.,. Por tanto, el
conjunto de informacidn va hasta t-1. Se puede cambiar este supuesto, pero para Evans
and Honkapohja (2001) se adicionaria complejidad técnica en el andlisis sin modificar
los resultados generales de convergencia del aprendizaje.

Siguiendo la notacién de aprendizaje econométrico, se denotard cada coeficiente es-
timado con informacién hasta t-1 como: 4, ,=a, | y b, =b,_,, respectivamente y
E,m,,., eslaexpectativa de la inflacién condicional con informacién hasta t generada
con SAL y con estos coeficientes estimados. Ademds, usando los supuestos estandar
de esta literatura, se supondrd que los agentes conocen p .

Ver Muto (2011) pag. 54-55. El proceso que emplea el T-map y la ODE para llegar a las
condiciones de E-S en un modelo con SAL se presenta en este articulo en el anexo 3.
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(1461) ¢ﬂ >1+E
KO
(14b) b, >1+p(Ej
KO

Como 0 < p <1 se tiene que (14b) se cumple si (14a) se cumple, por tanto,
la condicién necesaria y suficiente para que haya E-S del REE estd dada por
(14a). Esta condicion no depende del coeficiente asociado a la expectativa del
Banco central C . En el caso mds general de Bullard and Mitra (2002), donde
no se impone la restriccién (6), se tiene que la condicién resultante es la ver-
sién general del principio de Taylor:

. p-1
(14a) ¢n>1+[ - J¢x

Estos autores muestran que tal principio resulta siendo una condicién para
que haya E-S con varios tipos de reglas monetarias, no s6lo para la regla con
expectativas hacia delante (4) que es la que se usard en todo este articulo.

3.2 Estabilidad de Expectativas Cuando Cada Agente Tiene Un Aprendi-
zaje Econométrico Diferente E Independiente

Honkapohja and Mitra (2005) extienden el andlisis de Bullard and Mitra
(2002) al introducir distintos mecanismos de formacién de expectativas de
aprendizaje heterogéneos e independientes entre el banco central y los Agen-
tes Privados. Ellos muestran en general que el Principio de Taylor, ecuacién
(14a ’) sigue siendo la condicién necesaria y suficiente para la E-S, siempre
que los mecanismos que empleen ambos agentes converjan en el tiempo a una
misma distribucién'?.

Sin embargo, si tales mecanismos convergen a diferentes distribuciones
Honkapohja and Mitra (2005) encuentran que tal Principio de Taylor es ne-
cesario, pero no suficiente para garantizar la estabilidad de expectativas'®. Por
tanto, ellos resaltan que la heterogeneidad en los mecanismos de aprendizaje
entre el Banco y los Privados es crucial para determinar las condiciones de
E-S. Por su parte, Muto (2011) us6 heterogeneidad en tales aprendizajes, pero
introduciendo dependencia entre ellos y encontré cémo cambian las condicio-
nes de E-S, las cuales son presentadas en la siguiente subseccion.

13 Para llegar a este resultado, Honkapohja and Mitra (2005) usan algoritmos de Ganan-

cia Constante con diferente valor para la ganancia.

Estos autores encuentran tal resultado usando un algoritmo de Ganancia Constante
para un agente y para el otro el de Minimos Cuadrados (este ultimo es el que em-
plearemos en todo este articulo). Y encuentran que ademas del principio de Taylor, se
requieren que se cumplan ciertas condiciones sobre la autocorrelacién de los choques
y su varianza.
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3.3 Estabilidad de Expectativas Cuando Los Privados Aprenden de Los
Pronésticos del Banco Central y Este Tiene Aprendizaje Econométrico
(LBF)

Muto (2011) propuso un modelo donde supone que el banco central anun-
cia su expectativa de inflacién'® y los agentes privados aprenden tales pronds-
ticos del BC, usandolo para generar su propio prondstico (este aprendizaje se
denotara aqui como LBF). Este autor considera bastante realista ese supuesto
ya que actualmente muchos bancos centrales publican prondsticos de distintas
variables econdmicas agregadas, en especial si ellos tienen esquemas de infla-
cién objetivo'®.

Con el fin de hacer una modificacion al aprendizaje LBF en la subseccién
4.2 de este articulo, conservaremos los siguientes supuestos adicionales que
emplea Muto (2011). Primero, €l supone que el BC puede observar la tasa na-
tural de interés, pero no los privados, bien sea porque les resulta muy costoso
o dificil de conseguir esta informacién, mientras que el BC puede usar muchos
recursos internos de investigacién para observarla. Muto (2011) resalta que
es precisamente esta asimetria de informacidén la que genera incentivos para
que los privados usen los prondsticos del BC en su proceso de aprendizaje.
El segundo supuesto consiste en que el banco central anuncia primero su pro-
noéstico (lider) y luego los agentes lo observan y con base en este obtienen su
expectativa (seguidor)'”. Y el tercero, Muto (2011) supone que los agentes pri-
vados usan el prondstico del BC dependiendo de cémo ha sido su desempeiio
histdrico.

De esta manera, si el BC tiene SAL, su PLM viene dada por (10), su re-
gresion en cada periodo es de la forma (11) y su expectativa sigue siendo (12).
Después de calcularla, éste la anuncia a los agentes privados. Estos a su vez,
determinan cémo utilizar tal prondstico E ,B 7,,; paraformar su propia expecta-
tiva, evaluando el desempeifio histdrico que ha tenido. Siguiendo a Muto (2011)

la PLM de los agentes privados seria ahora:
15

Este anuncio puede ser por estrategia 6ptima del banco central o por algin requer-
imiento institucional que le exige publicar el prondstico para mantener la transparencia
de la politica monetaria. Como en Muto (2011), en este articulo no se hara la discusién
sobre cudl caso es, ni las implicaciones que pueda tener para la Estabilidad de las
Expectativas. Para una presentacion de anuncios ptimos ver por ejemplo Evans and
Honkapohja (2003, 2009), Gémez y Parra-Polania (2011) y Parra-Polania (2012).

16 Ver Muto (2011) pag 55.

Existen varios estudios empiricos que soportan el uso de este supuesto, tal es el caso de
Fujiwara (2005) que encuentra evidencia empleando datos de Japén. Hubert (2015a)
también lo deduce con datos de Suecia, Reino Unido, Canada y Suiza. Hubert (2014
y 2015b) llega a un resultado similar empleando datos de Estados Unidos al igual que
lo encuentran Bordalo et al. (2020) con las predicciones de consenso. Hubert (2015¢)
encuentra que los prondsticos del Banco Central Europeo son influyentes en las ex-
pectativas de los privados. Pedersen (2015) obtiene resultados similares para datos de
Chile.
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~B
(15) m,=c+dE 7,

Con c y d desconocidos. Entonces los agentes privados realizan la siguiente
regresioén por minimos cuadrados al inicio del periodo t:

b o
(16) 1 =€ +dt—1Et—27[t—l +§t—1

Donde &1 son los residuales estimados en tal regresion. De esta forma, si
el pronéstico del banco central se ha desempefiado histéricamente bien, el in-
tercepto c¢,_; se aproximard a 0 y la pendiente d, , debera estar cerca de 1. En
el caso contrario, si tal pronéstico se ha desempefiado mal, ¢,_; se aproximara
alamedia muestral de lainflacion y d,_, deberd estar cerca a 0. Con base en las
estimaciones ¢, ; y d,_,, los privados generan su expectativa de la inflacién
usando el prondstico anunciado por el banco central (LBF):

~

a7 EtP”HI =Ciq +dt—1EtB7Tt+1

Esta forma de calcular la expectativa de los privados muestra de qué ma-
nera estd influenciada por el pronéstico del BC y su impacto estd medido por
d,_, y en ultimas refleja qué tanta importancia le estdn dando ellos a EEx,.
Comparando (17) con (12) se puede ver como en LBF los agentes privados re-
quieren menos conocimiento de la economia, sélo les basta conocer los valores
histéricos de las expectativas del banco central y de las inflaciones periodo a
periodo. Reemplazando (12) y (17) en (7) se obtiene la ALM de la inflacién:

(18) 7, =A+B(c,_,+d, a,)+Ca,, +(5+ p(}§d,_1 + E)bl_l )rt”

Debido a que la PLM de los agentes privados no es de la forma de mini-
mas variables de estado (MSV) como si lo era en (10), Muto (2011) deriva
los T-maps de las condiciones de ortogonalidad relevantes y de la ALM “pro-
yectada” de los privados, como lo propone Branch (2004). Y encuentra que el
equilibrio es el mismo REE, ecuacién (8b). Luego, al igual que en el modelo
de la subseccidén 3.1, con LBF los agentes privados igualan su prondstico al
del BC en el equilibrio, atn si ellos no siguen perfectamente ese prondstico
durante la transicién. Es decir, en el equilibrio se cumple que: E'z,,, = EPx,.,.
Sin embargo, Muto (2011) encuentra que las condiciones de E-S cambian con
respecto al modelo de la subseccién 3.1, porque ahora son'®:

18 Ver Muto (2011) pag. 56-57. El proceso que emplea el T-map, las condiciones de or-

togonalidad relevantes y la ALM “proyectada” para llegar a las condiciones de E-S en
un modelo con LBF se presenta en este articulo en el anexo 5.
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(190) 4> 2(1+Ej
KO

(19b) ¢, s 271
KO

Como lo resalta Muto (2011), si ko >1— 8 entonces si se cumple la con-
dicién (19a) implica que se cumple la ecuacién (19b), es decir, el principio de
Taylor. Por tanto, tal principio dejaria de ser la condicién suficiente para que
haya E-S y lo serfa (19a), donde el banco debe ajustar la tasa nominal de inte-
rés mds del doble al aumento de la inflacién esperada por el banco.

De esta manera, si hay LBF el banco debe responder a la inflacién esperada
mas fuertemente que lo que sugiere el principio de Taylor que, como se pre-
sentd en la subseccion 3.1, es la condicion necesaria y suficiente de estabilidad
de expectativas en el modelo de Bullard and Mitra (2002). Y a su vez, es la
condicién necesaria en el modelo de Honkapohja and Mitra (2005), presentado
en este articulo en la subseccion 3.2.

Muto (2011) justifica este resultado indicando que en LBF al aprender los
agentes privados de los pronésticos del BC, estos tienen dos fuentes de erro-
res de prondstico. La primera, es por los errores que le transmite el BC en su
prondstico al estimar los coeficientes en sus regresiones periodo a periodo, y
son errores que se los transmite a los privados uno a uno en el largo plazo. Y
la segunda fuente es por los propios errores que cometen los privados en su
prondstico al estimar los coeficientes de sus propias regresiones que realizan
cada periodo y empleando en ellas como variable regresora los prondsticos que
anuncia el banco Central'®.

Por tanto, si los errores de prondstico de los agentes privados exceden a los
del BC se puede generar una dindmica inestable de la inflacién porque, como
se menciond en la subseccién 2.1, los errores de los privados tienen un efecto
desestabilizador mientras que los del BC generan un efecto estabilizador. En
esta situacion, el BC debe reaccionar fuertemente a su prondstico para forta-
lecer su efecto. Esta es la razén por la cual Muto (2011) justifica el resultado
de la insuficiencia del principio de Taylor para garantizar la estabilidad de las
expectativas.

9 Ver Muto pég 58.
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4. ESTABILIDAD DE EXPECTATIVAS BAJO APRENDIZAJE AUTORREFEREN-
CIADO (SRL)

En la subseccidén 3.1 se present6 el caso donde el banco central y los pri-
vados tienen expectativas homogéneas y emplean SAL. El principal resultado
es que la condicién para que haya estabilidad de expectativas es que se cumpla
el principio de Taylor. Por su parte, en la subseccion 3.2 se presento la situa-
cién cuando ambos agentes tienen expectativas heterogéneas e independientes,
resultando que es necesario que se cumpla el principio de Taylor pero ya no
es suficiente para que haya E-S. Mientras que en la subseccién 3.3 se expuso
el caso cuando ambos agentes tienen expectativas heterogéneas pero depen-
dientes, en el sentido que el BC tiene SAL y los privados aprenden de ese
prondstico que anuncia el BC. El principal resultado es que la condicién para
que haya estabilidad de expectativas es que se cumpla el doble del principio
de Taylor. Estos dos ultimos casos resaltan a la heterogeneidad de expectativas
como la caracteristica que genera una mayor reaccién del BC a las expectati-
vas de inflacién de los privados. Sin embargo, en esta seccidn se presenta una
alternativa: suponer que el BC, o los agentes privados o ambos, elaboran sus
expectativas de una manera mas sofisticada que SAL, independiente que las
expectativas sean homogéneas o heterogéneas y dependientes.

Para tal fin, en la subseccion 4.1 se les impondrd tanto al BC como a los
privados que realicen un prondstico mds sofisticado con respecto al que ellos
hacian con aprendizaje adaptativo estdndar en el modelo de Bullard and Mitra
(2002). Este aprendizaje mas sofisticado que SAL se denominara aprendizaje
autorreferenciado (SRL), donde los agentes tienen en cuenta que sus expecta-
tivas afectan a la misma variable de interés, en este caso la inflacion. Por su
parte, en la subseccion 4.2 sélo se le impondra al BC que realice su prondstico
con SRL, dejando a los privados que sigan aprendiendo de los pronésticos
del banco central, como en el aprendizaje LBF propuesto por Muto (2011) y
se denominard aprendizaje de los prondsticos autorreferenciados del Banco
central (LBSR).

Con el fin de fortalecer los resultados que se encuentran en estas dos sub-
secciones, en la subseccidon 4.3 se le impondrd a alguno de los agentes que
tenga RE, ya que es un aprendizaje mas sofisticado que SRL, se encontrardn
las condiciones de E-S y se comprobara que en la medida que el aprendizaje
sea mds sofisticado, tales condiciones implican una reaccién menos fuerte para
el BC. Finalmente, en la subseccion 4.4 se presentan dos recomendaciones de
politica que pueden desprenderse del aprendizaje autorreferenciado®.

20 Se deja como investigacion futura la aplicacién de SRL a otros mecanismos de apren-

dizaje mencionados en la subseccion 3.2 ya que SAL es el mas empleado en la litera-
tura, como lo mencionan Honkapohja and Mitra (2006).
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4.1 Estabilidad Cuando Ambos Agentes Tienen Aprendizaje Autorrefe-
renciado (SRL)

En esta subseccion se introducird un aprendizaje mas sofisticado que SAL
en el caso de Bullard and Mitra (2002), presentado aqui en la subseccion 3.1,
para intentar reducir el error de prondstico que cometen ambos agentes y ana-
lizar si de esta forma se relajan las condiciones de E-S.

Cuando los dos agentes tenian SAL, ambos agentes estaban cometiendo
un error: estimaban por minimos cuadrados ordinarios (OLS) un modelo mal
especificado, ya que no tenian en cuenta que sus prondsticos sobre la varia-
ble endégena (inflacion) la afectan a ella misma, como se ve en la LoM (7).
Este error ocurre porque el SAL supone que los dos agentes conocen la forma
funcional del REE y las variables exdgenas que afectan a la inflacion, pero
desconocen la dindmica de la inflacién o LoM; para Evans and Honkapohja
(2001) tal error de especificacién se desvanece en el tiempo. Sin embargo,
Ferrero (2007) encuentra que dependiendo del rango de valores que tomen los
pardmetros de la regla monetaria, con SAL la velocidad de convergencia hacia
el REE puede ser muy lenta, haciendo que los errores de prondstico perduren
mucho tiempo y por tanto, la reaccién del BC deba ser muy fuerte. Por todo lo
anterior, tener en cuenta la LoM es muy importante para pronosticar la infla-
cion y es la base del SRL.

De esta manera, en esta subseccién supondremos que ambos agentes, ade-
mads de conocer la forma funcional del REE, tienen en cuenta que sus pronds-
ticos sobre la inflacion la afectan a ella misma y conocen la forma funcional
de la LoM (7). Esta es la razén por la que denominaremos a este aprendizaje
como Autorreferenciado (SRL). En la literatura de aprendizaje, Milani (2005)
empled una metodologia empirica que reconocia esta auto-referencia con el
fin de estimar los pardmetros estructurales de su modelo. A diferencia de este
autor, aqui emplearemos la auto-referencia incorpordndola en la teoria del
aprendizaje econométrico’!. Suponemos que desde €l periodo ¢ en adelante
ambos agentes conocen la forma funcional de la LoM, entonces su PLM no
serd mas como (10) sino que ahora su creencia de la LoM, la cual denomina-
remos PLM2 en t, es:

(20) T, =A+FLA?;7TH1+DrI"

Donde £ i7,,, se define como la expectativa que se obtiene con aprendizaje
autorreferenciado y con A, F'y D desconocidos. Como los privados y el BC
tienen la misma expectativa, se tiene que F =B+ C en la ley de movimiento
inicial (7). Por tanto, si su PLM2 es de la forma (20) tanto el banco como los

21 Existen algunas implicaciones empiricas adicionales a las que Milani (2005) presenta

y serdn comentadas en la seccion 4.4.
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privados realizan la siguiente regresién?? por minimos cuadrados al inicio del
periodo t:
1) Aoy =A+F _ Ecam, +D,_ " +0,.,
Donde ,_; son los residuales estimados en tal regresién. De esta manera,
ellos incorporan su prondstico de la inflacién como otra de las variables que
la determinan y de manera auto-referenciada, a diferencia de la regresion (11)
donde no aparecia la expectativa de la inflacién como regresora de la propia
inflacion. Adicionalmente, supondremos que los dos agentes conocen la forma
funcional del REE dada por (8a) y con las estimaciones de A, F'y D encon-
tradas en (21) con informacién hasta ¢ —1, ellos calculan su expectativa de la
inflacién en t, empleando la misma forma funcional de la expectativa racional
(%a):

n

pr

At—l + Dt—l

Ewm,, =
(22) LS| I_Ft—l 1_th—1

Una caracteristica muy importante del prondstico de la forma (22) es que
expresa una relacién no lineal de 7", en la medida que las estimaciones de A,
D y F cambien cada vez que los agentes reciban nueva informacién periodo
a perfodo®. Por tanto, al hacer la regresion de la forma (21) existird una rela-
cion no lineal entre los regresores Ecm . ¥ r, yno presentard problemas de
multicolinealidad, a diferencia de lo que Muto (2011) argumenta que podria
ocurrir en su modelo®*. Ahora bien, si se define F = B+C y se reemplaza (22)
en (7) se obtiene la ALM de la inflacion:

_ _( A (D _
(23) r, =A+F[’—1j+ F[AJ,HD rl
l_Ft—l l_th—l
Como la PLM2 no es de la forma MSV, en principio se podrian derivar
los T-maps de las condiciones de ortogonalidad relevantes y de la ALM “pro-

yectada” de los agentes privados, como en LBF. Sin embargo, ya que estas
condiciones involucran el valor esperado no condicional, en particular sobre

22 Para las primeras tres estimaciones de a y b, supondremos que los agentes conocen

por lo menos los valoresde 7_,, 7 _;, m,, r’y, r", ¥y % ,hacen laregresi6n de la forma
(11) y con ella estiman Ei”iﬂ parai=1,2,3 como en (12) y luego estiman (21) para
obtener £z i parai=1,2,3 siguiendo (22). Evans and Honjapohja (2001) resaltan
que la estabilidad de expectativas bajo SAL no depende de las condiciones iniciales,
ya que sélo pueden afectar la trayectoria inicial de los pardmetros estimados, al igual
que ocurre con SRL en las diferentes simulaciones realizadas para este articulo.

Esto ocurre porque el aprendizaje tarda un buen nimero de periodos en estabilizarse
alrededor de los valores de RE, como lo comprueba Ferrero (2007) empleando varias
reglas monetarias con SAL.

2 Ver seccién 3.1 de Muto (2011).

23
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la ecuacién (20), esto haria que el valor esperado de E T,y yelde 7" estén
correlacionados, haciendo inaplicable el procedimiento que presenta Branch
(2004) para obtener los T-maps a partir de tales condiciones. Por tal razén,
se simul6 este modelo con unos conjuntos de pardmetros basados en las cali-
braciones de Muto (2011) y de Bullard and Mitra (2002) y se encuentran en
el anexo 2. Producto de tales simulaciones, se obtuvo el siguiente resultado
numérico® en cuanto a la E-S.

Resultado Numérico 1. Estabilidad de Expectativas cuando ambos
agentes tienen Aprendizaje Autorreferenciado (SRL): Considere el
sistema dindamico (7), (22) y (23). Se tiene que la solucion (8a) es esta-
ble en expectativas bajo SRL si ¢, >0, para el rango de los pardme-
tros calibrados por Muto (2011) y Bullard and Mitra (2002).

De esta forma, si se cumple el Principio de Taylor (14a) se obtuvo que
tanto el aprendizaje autorreferenciado como el aprendizaje estdndar presentan
estabilidad de expectativas. Este resultado se puede ver en la grafica 1 donde se
compararon los dos coeficientes estimados a,_; y b,_, tanto en el modelo don-
de ambos agentes tienen SAL, como en el modelo donde los dos tienen SRL.
Se usé el mismo coeficiente de la inflacion en la regla monetaria (qﬁ” =1 .5) que
emplea Muto (2011) con el cual se cumple el Principio de Taylor®®.

25 Ver la seccién 5.1 de Muto (2011) donde obtiene un resultado numérico con tales

pardmetros calibrados para su modelo.

Para otros valores para ¢_ >1 también se obtuvo este resultado. Las gréficas se realiza-
ron con los parametros calibrados por Muto (2011). Empleando tanto los pardmetros
de Bullard and Mitra (2002) como diversos conjuntos de pardmetros del rango presen-
tado en el anexo 2, se obtuvieron graficas similares.

26
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GRAFICA 1
SIMULACION DE LOS MODELOS CON SALY CON SRL CON LAS CALIBRACIONES
DE MUTO (2011) Y CUMPLIENDOSE EL PRINCIPIO DE TAYLOR (¢, >1)
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Las lineas grises con guién largo corresponden a los valores de los pardmetros a y b con RE. Las lineas
negras con guion corto representan las estimaciones ¢,, y b,_; con SAL. Las lineas negras continuas
corresponden a las estimaciones con SRL y las lineas punteadas en gris representan los respectivos
intervalos de confianza al 95%.

En la grifica 1, se observa que b,_; se acerca a su valor de expectativas
racionales de manera rapida tanto en SAL como en SRL, mientras que 4,_; es
rapida bajo SRL y muy lenta en SAL?". Adicionalmente, se simul un intervalo
de confianza al 95% para SRL con el fin de observar el rango mds probable
donde estara el respectivo coeficiente estimado y asi que el resultado principal
no dependa de su estimacidn especifica.

Ahora bien, si no se cumple el Principio de Taylor (14a) y empleando el
mismo rango para los pardmetros, se presenta E-S cuando ambos agentes tie-
nen SRL, pero no cuando tienen SAL. Esto se puede observar en la grafica 2
donde se compararon los dos coeficientes estimados @, | y b, en estos dos
casos y usando ¢, =0.85, donde no se cumple el Principio de Taylor®®. Se
observa que los dos coeficientes con sus respectivos intervalos de confianza
se acercan a su valor de expectativas racionales de manera rapida bajo SRL,
mientras que no convergen bajo SAL.

27 Esta lenta velocidad de convergencia del intercepto lo encuentra Ferrero (2007) para
varias reglas monetarias con SAL.

*  Para otros valores el rango 0<¢, <1 donde no se cumple el principio de Taylor tam-
bién se obtuvo este resultado.



114 Estudios de Economia, Vol.52 - N° 1

GRAFICA 2
SIMULACION DE LOS MODELOS CON SALY CON SRL CON LAS CALIBRACIONES
DE MUTO (2011) PERO INCUMPLIENDOSE EL PRINCIPIO DE TAYLOR (¢, <1)

be_q

Las lineas grises con guion largo corresponden a los valores de los pardmetros a y b con RE. Las lineas
negras con guion corto representan las estimaciones a, , y b_, con SAL. Las lineas negras continuas
corresponden a las estimaciones con SRL y las lineas punteadas en gris representan los respectivos
intervalos de confianza al 95%.

4.2 Estabilidad de Expectativas Cuando los Privados Aprenden de los Pro-
nosticos del Banco Central y Este Tiene Aprendizaje Autorreferenciado y
(LBSR)

El modelo de Muto (2011), presentado en la subseccion 3.3, tiene un atrac-
tivo muy interesante ya que les asigna a las expectativas del banco central un
papel muy importante porque no sélo le da informacién sobre cudl politica
monetaria es la mas apropiada, sino que, al anuncidrselas a los privados, estos
la toman como informacién fundamental en la generacién de su propio pro-
nostico. Pero, debido a esta dindmica, uno de los principales resultados de este
modelo es que el BC debe reaccionar muy fuerte, mds del doble, comparado
con la reaccion en el modelo de Bullard and Mitra (2002). La razén de este
resultado para Muto (2011) es que los agentes privados tienen dos fuentes de
errores de prondstico: la de su propia estimacién y la que le transmite el BC
al generar su respectiva estimacion. Por eso, vale la pena preguntarse: ;Es
posible disminuir los errores que causan cada una de estas fuentes para que la
respuesta del banco central a los prondsticos de los privados no sea tan fuerte?

Como vimos en la subseccién anterior, una opcion consistiria en imponerle
a los privados que realicen un prondstico mds sofisticado que (12) pero esto
podria resultar poco realista®. Por esa razén es que la literatura de aprendizaje
adaptativo supone en general que los agentes privados s6lo hacen una regre-
sién sencilla para pronosticar y en esta subsecciéon mantendremos tal supuesto
y nos concentraremos en la segunda fuente de los errores de prondstico: la que

2 Ver por ejemplo a Gaspar et al. (2006a y 2006b).
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le transmite el banco central cuando le anuncia sus prondsticos a los privados.
Por tanto, supondremos que el BC genera una expectativa mds sofisticada que
(12) ya que este si tiene un mayor conocimiento de la economia y emplea mo-
delos de pronéstico mds sofisticados que los privados, porque en general tiene
una parte de sus investigadores dedicados a generar prondsticos. Gaspar et al.
(2006a) y Muto (2011) justifican por qué razén los bancos centrales pueden
tener modelos més sofisticados que los privados™.

En concreto, supondremos que el banco central ya no tiene SAL sino que
tiene SRL, mientras que los privados siguen aprendiendo del pronéstico del
BC, este aprendizaje se denotard como LBSR. Y se mantendrdn los demads
supuestos del LBF. Por tanto, supondremos que desde el periodo t en adelante
el BC conoce la forma funcional de la LoM, luego su PLM no serd mas como
(10) sino que ahora su creencia de la LoM, la cual denominaremos PLM2 en
t, es:

~P ~B
(24) n,=A+BE:;n, +CE: &, +Dr/

~B .
Donde E, r,,, se define como la expectativa del banco central con SRL,
~P
al igual que en la subseccién anterior, mientras que E; z,,, es la expectativa
que los privados obtienen basdndose en la expectativa auto-referenciada del
BC. Los parametros A, B, C y D son desconocidos. Por tanto, el BC realiza la

siguiente regresién®!' por minimos cuadrados al inicio del perfodo t:

~P ~B
_ n oA
(25) T, =A,_+B,_Erar,+C,_|Evar,+D, 1, +v,

Donde Vv,_; son los respectivos residuales estimados. Asi, el BC incorpora
su prondstico y el de los privados como otras de las series determinantes de la
inflacién y de manera auto-referenciada®?. Ademds, supondremos que el banco
central conoce la forma funcional del REE dada por (8a) y con las estimacio-
nesde A, B, C y D encontradas en (25) con informacién hasta ¢ —1, calcula
su expectativa de la inflacién en t empleando la misma forma funcional de la
expectativa racional (9a):

_ A .\ D
a 1_(81—1 +Ct—1) l_p(Bt—l +Ct—]

t—1 n

)

~B
(26) Et T

30 Ver también Ehrmann et al. (2010), Adolfson et al. (2007), Tissot (2019) y Gaspar et
al. (2006b).

Como en la regresion de la subseccion 4.1, los tres valores iniciales se estiman de
manera andloga al procedimiento mencionado en la nota al pie 16.

En esta situacion se supondra que el banco conoce el pronéstico de los privados, esto
puede ser cierto si el banco realiza encuestas de expectativas a los privados o si calcula
(27) con la informacién que tiene disponible.

31

32
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El BC anuncia esta expectativa® a los privados y estos se forman la PLM
como en (15), hacen la regresion de la forma (16) y obtienen su prondstico
como en (17) pero empleando el pronéstico del banco central (26) en vez del
respectivo prondstico (12):

~P ~B
(27) Etﬂl+]=Ct_|+dl_]Et7f

t+1
Si se reemplazan (26) y (27) en (7) se obtiene la ALM de la inflacién:
(Bd,,+C)A,, N (Bd,,+C)D,

1_(Bz—l+cz—l) l_p(Bt—l+Ct—l)

(28) 7,=A+Bc, |+ p+D |r

De manera andloga a la subseccién 4.1, como la PLM2 no es de la for-

ma MSYV, en principio se podrian derivar los T-maps de las condiciones de
ortogonalidad relevantes y de la ALM “prpyectada” de, los agentes privados,
pero esto harfa que el valor esperado de E, 7 - de E:n . yelde r/" estén
correlacionados, haciendo inaplicable el procedimiento de Branch (2004) para
obtener los T-maps a partir de tales condiciones. Por ello, se simul6 este LBSR
con los conjuntos de pardmetros del anexo 2 obteniendo el siguiente resultado
numérico en cuanto a la E-S.

Resultado Numeérico 2. Estabilidad de Expectativas cuando los Pri-
vados aprenden de los prondsticos Autorreferenciados del Banco
Central (LBSR): Considere el sistema dindmico (7), (26), (27) y (28).
Se tiene que la solucion (8b) es estable en expectativas bajo LBSR si
¢, >1 para el rango de los pardmetros calibrados por Muto (2011) y
Bullard and Mitra (2002).

Por tanto, si se cumple la condicién (19%) hay E-S si los privados aprenden
de los prondsticos del BC y este tiene SRL y también hay estabilidad con LBF.
Este resultado se puede ver en la grifica 3 donde se compararon los dos coefi-
cientes estimados 4,_; y b, ; tanto en el modelo donde hay LBF, como en el
modelo con LBSR. Se usé ¢, =2.5 para cumplir la condicion (19?), es decir,
el doble del Principio de Taylor**. Se observa que b_(t-1) se acerca a su valor
de expectativas racionales de manera rdpida, mientras que @,_; es rdpida bajo

¥ Esta expectativa expresa una relaciéon no lineal con r, al igual que ocurre con el

prondstico (22), evitando asi multicolinealidad en las estimaciones que se obtienen con
las regresiones de la forma (25).

Para otros valores para ¢, >2 . también se obtuvo este resultado. Como en el caso de
la subseccién 4.1 las gréficas se realizaron con los pardmetros calibrados por Muto
(2011).Y se obtuvieron gréficas similares usando tanto los parametros de Bullard and
Mitra (2002) como diversos conjuntos de parametros del rango presentado en el anexo
2.

34
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LBSR y muy lenta con LBF. También se simulé un intervalo de confianza para
LBSR con el fin de observar el rango mas probable donde estardn cada uno de
los coeficientes estimados y asi que el resultado principal no dependa de su
estimacién puntual.

GRAFICA 3
SIMULACION DEL LBSR Y LBF CON LAS CALIBRACIONES DE MUTO 201D Y
CUMPLIENDOSE EL DOBLE DEL PRINCIPIO DE TAYLOR (¢, >2)
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Las lineas grises con guion largo corresponden a los valores de los pardmetros a y b con RE. Las lineas
negras con guion corto representan las estimaciones a,_; y b,_; con LBFE. Las lineas negras continuas
corresponden a las estimaciones con LBSR y las lineas punteadas en gris representan los respectivos
intervalos de confianza al 95%.

Ahora bien, si no se cumple la condicion (19%) se presenta E-S si los pri-
vados aprenden de los prondsticos autorreferenciados del BC pero no si el
éste tiene SAL, usando el mismo rango para los pardmetros. Esto se ve en la
gréifica 4 donde se compararon los dos coeficientes estimados a,_; y b, ; en
ambos modelos y se usé ¢ =1.85, que no cumple el doble del Principio de
Taylor®. Se observa que bajo el LBSR los dos coeficientes con sus respectivos
intervalos de confianza se acercan a su valor de RE de manera rapida, mientras
que no convergen bajo LBF.

% Para otros valores el rango 1<¢_ <2 donde no se cumple el doble del principio de

Taylor también se obtuvo el mismo resultado.
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GRAFICA 4
SIMULACION DEL LBSR Y LBF CON CALIBRACIONES DE MUTO (2011) PERO
INCUMPLIENDOSE EL DOBLE DEL PRINCIPIO DE TAYLORY 1< ¢ﬂ <2
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Las lineas grises con guion largo corresponden a los valores de los pardmetros a y b con RE. Las lineas
negras con guion corto representan las estimaciones a,_; y b,_; con LBFE. Las lineas negras continuas
corresponden a las estimaciones con LBSR y las lineas punteadas en gris representan los respectivos
intervalos de confianza al 95%.

4.3 Estabilidad de Expectativas Cuando Alguno de los Agentes Tiene Ex-
pectativas Racionales y El Otro Tiene Algin Tipo de Aprendizaje Eco-
nométrico

En las subsecciones 4.1 y 4.2 se presentaron los aprendizajes SRL y LBSR
que son mds sofisticados que SAL y que LBF respectivamente, ya que les
exigen a los agentes mas conocimiento de la economia. El resultado mds im-
portante es que en ambos casos, con aprendizaje autorreferenciado se relajan
las condiciones de estabilidad de expectativas.

Para fortalecer este resultado, se obtuvieron tales condiciones si se le impu-
siera a alguno de los agentes que tuviera RE ya que este mecanismo se puede
considerar como el aprendizaje mas sofisticado posible. En estos casos se con-
firm6 que las E-S son las menos fuertes posibles y se encuentran en los anexos
3,4y 5y lasintesis de los resultados se presentan en el cuadro 2.
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CUADRO 2
CONDICIONES DE ESTABILIDAD DE EXPECTATIVAS CUANDO UN AGENTE TIENE
EXPECTATIVAS RACIONALES Y EL OTRO TIENE SAL O LBF

BANCO CENTRAL | AGENTES PRIVADOS | CONDICIONES DE E-S

Menos que PT: ¢, >0
RE SAL

(Ver anexo 3)

1
SAL RE Menos que PT: ¢, > o

(Ver anexo 4)

Menos que PT: ¢, >0
RE LBF

(Ver anexo 5)

RE: Expectativas Racionales. SAL: Aprendizaje Econométrico Estandar. LBF: Aprendizaje del Banco.

Con base en estas condiciones de E-S y con los resultados numéricos 1y
2, presentados anteriormente, se puede ver al aprendizaje autorreferenciado
como un punto intermedio entre expectativas racionales y aprendizaje eco-
nométrico estdndar, en términos de la estabilidad de expectativas, como lo
muestra la gréifica 5.

GRAFICA 5
CONDICIONES DE ¢7[ PARA QUE HAYA ESTABILIDAD DE
EXPECTATIVAS EN L DISTINTOS CASOS ANALIZADOS

LFB
— LBSR

— SRL
RE

0 1 2 O

RE: Algtin agente con Expectativas Racionales (subseccion 4.3). SRL: Ambos agentes con Aprendizaje
Autorreferenciado (subseccion 4.1). SAL: Ambos agentes con Aprendizaje Econométrico Estandar
(subseccion 3.1). LBSR: el BC tiene SRL y los privados aprenden de los pronésticos Autorreferenciados
del BC (subseccién 4.2). LBF: el BC tiene SAL y los privados aprenden de los pronésticos del BC
(subseccion 3.3).
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Como puede observarse, en la medida que el aprendizaje sea mds sofis-
ticado al pasar de LFB a LBSR y de SAL a SRL y luego a RE (de derecha a
izquierda en la gréfica 5) las condiciones de estabilidad de expectativas son
menos fuertes, ya que el valor requerido para el coeficiente de la inflacién es-
perada (el ¢, en laregla monetaria (4)) es menor en cada caso.

4.4 Algunas Implicaciones de Politica del Aprendizaje Autorreferenciado

Como vimos en dos anteriores subsecciones, SRL permite relajar las con-
diciones de estabilidad de expectativas tanto del Modelo de Bullard and Mitra
(2002) donde hay expectativas homogéneas con SAL, como en el Modelo de
Muto (2011) donde las expectativas son heterogéneas (el banco central tiene
SAL y los privados aprenden de ese prondstico del BC).

De aqui, pueden surgir dos recomendaciones de politica. La primera es que,
si el banco central tiene en cuenta que sus prondsticos de inflacién afectan a la
misma inflacién, no tiene que reaccionar tan fuerte ante cambios en la inflacién
esperada aumentando demasiado la tasa de interés.

Y la segunda recomendacion, es que el aprendizaje autorreferenciado tam-
bién le sirve al banco central como una herramienta para estimar la condicién
de E-S. Asi, si en algin periodo observa que las expectativas no estdn conver-
giendo a su valor de expectativas racionales, entonces el BC puede cambiar sus
parametros de politica para modificar tal condicién y con esto que las expec-
tativas retomen su trayectoria hacia RE. A manera de ejemplo, en la grafica 6
se presenta una condicion de estabilidad estimada® (BH +C, < 1) en 200
periodos, junto con el respectivo intervalo de confianza al 95%. Se observa
que existen unos periodos donde la condicion estimada tiende a incrementarse
hacia el valor de 1, en esos periodos el banco central podria actuar con sus
parametros de politica para que tal condicién disminuya y con esto conseguir
que las expectativas tiendan hacia las racionales.

% En todos modelos presentados en este articulo, esta condicién es por lo menos necee

saria para que haya estabilidad de expectativas.
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GRAFICA 6
EJEMPLO DE ESTIMACION DE LA CONDICION DE ESTABILIDAD DE EXPECTATIVAS
B, +C, <1
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La linea negra con guiones corresponde a la condicién de E-S tedrica, la linea negra continua es la
condicién de E-S estimada periodo a periodo y las lineas grises punteadas representan el intervalo de
confianza al 95%.

5. CONCLUSIONES Y AGENDA DE INVESTIGACION

Este articulo tom6 como punto de referencia tres casos expuestos en la lite-
ratura de aprendizaje econométrico. En el primero de ellos, si el banco central
y los privados tienen aprendizaje adaptativo estdndar entonces la condicién
para que haya estabilidad de expectativas es que se cumpla el principio de
Taylor. En el segundo caso, si ambos agentes tienen aprendizajes heterogéneos
e independientes, entonces el principio de Taylor es una condicién necesaria
pero no suficiente para que haya estabilidad de expectativas. Y en el tercer
caso, si los privados aprenden del prondstico que anuncia el banco central y
éste tiene aprendizaje econométrico estdndar, entonces la condicién para que
haya estabilidad de expectativas es que se cumpla el doble del principio de
Taylor.

Estos dos tltimos casos resaltan a la heterogeneidad de expectativas como
la caracteristica que genera una mayor reaccién del banco central a las expec-
tativas de inflacion de los privados. Sin embargo, en este articulo se presentd
una alternativa, que consiste en suponer que el banco central, o los agentes
privados o ambos, elaboran sus expectativas de una manera mds sofisticada que
aprendizaje econométrico estdndar, independiente que las expectativas sean
homogéneas o heterogéneas y dependientes.

Para ellos, se presentaron dos escenarios. El primero, consistié en suponer
que alguno de los agentes tiene expectativas racionales como el mecanismo
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mds sofisticado y el otro algun tipo de aprendizaje. Se encontré que las con-
diciones de estabilidad de expectativas son las menos restrictivas posibles, ya
que el banco central sélo debe reaccionar positivamente a la inflacién.

Como imponer expectativas racionales es muy fuerte, en el segundo esce-
nario se supuso que alguno de los agentes tiene un aprendizaje més sofisticado
que el adaptativo estdndar pero menos que expectativas racionales. Este apren-
dizaje se denominé autorreferenciado, donde los agentes tienen en cuenta que
sus expectativas afectan a la misma variable de interés, en este caso la inflacion.

En este documento se emplearon los rangos estandar para los pardmetros
que se han usado en varios articulos de la literatura de aprendizaje economé-
trico. Con base en tales rangos se obtuvieron los siguientes resultados. En el
primer caso de referencia, donde las expectativas eran homogéneas, se encon-
tré que si el aprendizaje fuera autorreferenciado, la condicién para que haya
estabilidad de expectativas es menor que la que impone el principio de Taylor.
Mientras que en el tercer caso, donde los privados aprenden del prondstico
que anuncia el Banco central, la condicién para que haya estabilidad de expec-
tativas es que se cumpla el principio de Taylor si el banco central tuviera tal
aprendizaje autorreferenciado.

De esta forma, la reaccién del banco central para garantizar la condicién
de estabilidad de expectativas puede relajarse si por lo menos alguno de los
agentes tiene un aprendizaje mas sofisticado que el econométrico y mds cer-
cano a expectativas racionales. Ademads, el aprendizaje autorreferenciado le
sirve al banco central como una herramienta para estimar periodo a periodo
la condicion de estabilidad de expectativas, para que cuando observe que las
expectativas no estan convergiendo a su valor de expectativas racionales, pueda
cambiar sus pardmetros de politica para modificar tal condicién y de esta ma-
nera, permitir que las expectativas retomen su trayectoria hacia las expectativas
racionales.

Como agenda de investigacion, podria aplicarse el aprendizaje autorrefe-
renciado a modelos con otras reglas monetarias como las que presentan Bullard
and Mitra (2002). También se podria emplear con otros aprendizajes como los
expuestos por Honkapojha and Mitra (2005). De igual forma, se podria aplicar
SRL en el modelo generalizado de Muto (2011) donde también se requiere
pronosticar la brecha del producto. A su vez, se podria incorporar en el modelo
de economia abierta que presentan Llosa and Tuesta (2005 y 2008) que es la
extension del modelo de Bullard and Mitra (2002) analizado en este articulo.

Ahora bien, en los modelos presentados en este articulo si los agentes usan
SAL se tiene que las condiciones de E-S permiten que las expectativas de in-
flacién de los privados se anclen en el largo plazo al valor de expectativas
racionales (9b). Sin embargo, se podrian analizar aprendizajes que no sean
de MSV donde las expectativas pueden anclarse a un valor diferente al de RE
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como lo exponen Ascari et al. (2017). Para ellos, el valor de inflacién objetivo
y la informacidn que trasmita el banco central a los privados son determinantes
fundamentales para el ancla de las expectativas de inflacién que se formen los
agentes privados.
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ANEXO 1
EQUILIBRIO BAJO EXPECTATIVAS RACIONALES (REE)

Se obtiene con base en la ecuacién (7), la dindmica de la inflacion.

Entonces si ambos agentes tienen expectativas racionales se tiene que:
P B .
n/, =n/y =E,m,, .Por tanto, (7) se convierte en:

(A1) %, =A+(B+C)Ex,, +Dr

t "7+l

Adelantando (A1) un perfodo y aplicando E, (-) se observaque E,7,,; sélo
adiciona constantes y r,", por tanto, se puede conjeturar que la inflacién es:

(A2) m,=a+br/
Adelantando (A2) un periodo y aplicando E,(-) se calcula E,x,_;:

(A3) E.m,. =a+bpr

Reemplazando (A3) y (A2) en (A1), se tienen las siguientes condiciones
para los coeficientes a y b:

(A4) =__ A
“ 1-(B+C)

(A5) po_ D
1—p(B+C)

Reemplazando (A4) y (AS) en (A2), se obtiene el REE, ecuacién (8b) del
documento:

A, D
1-(B+C) 1-p(B+C)

n
rt

(A6) T, =
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ANEXO 2
CONJUNTO DE VALORES DE LOS PAMETROS BASADOS EN LAS CALIBRACIONES
DE BULLARD AND MITRA (2002) Y DE MUTO (2011)

Pardmetros Minimo Miximo
o 1.0
B 0.9
K 0.024 0.3
P 0.35 0.8
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ANEXO 3
ESTABILIDAD CUANDO EL BANCO CENTRAL TIENE EXPECTATIVAS RACIONALES
Y LOS PRIVADOS TIENEN APRENDIZAJE ECONOMETRICO

En este caso, la expectativa del BC es (9b):
(A7) Efr, =a+bpr

Mientras que si los privados tienen SAL entonces creen que inflacién de-
pende de una constante y de la tasa natural de interés real, la misma forma que
el REE (8b), pero desconocen los parametros a y b. Por tanto, su PLM viene
dada por (10), realizan la regresién (11) y con base en las estimaciones a,_; y
b,_,, genera su expectativa de la inflacién como en (12):

(48) EtP”Hl =a,+b,_pr!
Reemplazando (A7) y (A8) en (7) se obtiene la ALM de la inflacion:
CA

pDC

(A9) T, =A+ m

+Ba, | +| D+ +Bpb, | |1

t

Para ver como se acerca la PLM a la ALM, se construye el mapeo o T-map
(coeficientes de las variables del REE en la ALM)*’:

o=t

_ Ci _
(A10) A+1—(E+6)+Ba’ :
|- pDC —
D+—1_p(l§+5)+3pbH

Y su ecuacion diferencial ordinaria (ODE) asociada:

T(¢>—¢=T[Zﬁjj‘(zﬁ_ﬂ=

(A1) Ar—L L Ba-a
1—(B+C)

b+ PP —+Bpb, | —b, ,
1—p(B+C)

37 Ver Evans and Honkapohja (2001), capitulo 8.
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Se obtiene la Matriz Jacobiana de la ODE:

B-1 0
(A12) J(¢)= —
(¢) 0 Bp-1
Y se analiza la convergencia del SAL al REE con la estabilidad de J (¢) :
las condiciones de estabilidad de expectativas E-S se obtienen cuando la parte
real de sus valores propios sean menores que cero:

(A13a) B-1<0
(A13D) Bp-1<0

Si se cumplen estas condiciones de E-S entonces la estimacién econométri-
ca de los agentes privados (A8) convergerd al pasar el tiempo a la expectativa
racional (9b), es decir, si:

(Al4a) ¢, >¢ cuando t—> oo

a,_ a
(A14b) b - 5 cuando t— ©

t-1

Por tanto, las condiciones (A13a) y (A13b) generan el siguiente resultado:

Proposicion Al. Estabilidad de expectativas bajo aprendizaje estdn-
dar de los agentes privados: Considere el sistema dindmico (7), (A7),
(A8), y (A9). Se tiene que la solucion (8b) es estable en expectativas si
se cumple:

(A15) ko + B <l

sérvese que esta condiciéon no depende del coeficiente asociado a la ex-
pectativa del Banco central C ni del pardmetro de la regla de politica ¢, , por
tanto, cualquier valor de ¢, >0 permite que los agentes privados aprendan
con el tiempo el REE. Esto se da asi porque al ser racionales las expectativas
de los privados, no se necesita un ajuste adicional para compensar el efecto que
genera sobre la inflacion el efecto de las expectativas del BC, como es explica-
do en Honkapohja and Mitra (2005, 2006).
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ANEXO 4
ESTABILIDAD CUANDO EL BANCO CENTRAL TIENE APRENDIZAJE
ECONOMETRICOY LOS PRIVADOS TIENEN EXPECTATIVAS RACIONALES

En este otro caso, la expectativa de los privados viene dada por (90):
(A16) Eln, =a+bpr

Y si el banco central tiene SAL entonces su PLM viene dada por (10), rea-
liza la regresion (11) y su expectativa de la inflacion es como (12):

A17) EtB”Hl :at—1+bt—1prtn
Reemplazando (A16) y (A17) en (7) se obtiene ALM de la inflacion:
BA

‘Al8 T =Z+f+(_fa_ + 5+
( ) t 1—(B+C) t—1

pDB

(5.0 —p(B +C) +Dpb,_, |1

t

Empleando el T-map de la PLM ala ALM y su ODE asociada (como se rea-
liz6 en el anexo anterior), se obtienen las siguientes condiciones de E-S para
que el aprendizaje del BC converja en el tiempo a la solucién de expectativas
racionales (REE):

Proposicion A2. Estabilidad de expectativas bajo aprendizaje estindar

del Banco Central: Considere el sistema dindmico (7), (A16), (Al7), y

(A18). Se tiene que la solucion (8b) es E-stable si se cumple que:

1
(A19) ¢r >——
KO

Debido a que los pardmetros x, ¢ son positivos, se cumple la condicién
(A19) siempre que el pardmetro de la regla de politica sea ¢, > 0. Sesto ocu-
rre, el banco aprendera con el tiempo el REE, porque al ser las expectativas de
los privados racionales, no se necesita un ajuste adicional en las expectativas
del banco para compensar el efecto que generan las expectativas de los priva-
dos sobre 7, , como lo explican Honkapohja and Mitra (2005, 2006).
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ANEXO 5
ESTABILIDAD CUANDO EL BANCO CENTRAL TIENE EXPECTATIVAS RACIONALES Y
LOS PRIVADOS APRENDEN DE LOS PRONOSTICOS DEL BANCO

Si el BC tiene RE su pronéstico de la inflacién serd (A7). Después de cal-
cularla, éste la anuncia a los privados. Estos a su vez, determinan cémo utilizar
tal prondstico EtB o
empefio histérico que ésta ha tenido. Como se presentd en la subseccién 3.3,
siguiendo a Muto (2011), 1a PLM de los privados sera:

para formar su propia expectativa, evaluando el des-

(A20) n,=c+dEP 1,

Con c y d desconocidos. Entonces los privados realizan la siguiente regre-
sién inicio de t:

(A21) Ty =cy+d Elym 46,

Donde &,_;. son los residuales estimados en tal regresién. Con base en
¢;-1y d,_; los privados generan su expectativa de la inflacién usando el pro-
néstico anunciado por el BC:

A

(A22) EtPﬂ'H.l =Ci +dz—1EtB”t+1

Reemplazando (A7) y (A22) en (7) se obtiene la ALM de la inflacion:

A(C+Bd,.) (- pD(C+Ed,.)
1-(B+C) 1-p(B+C)

(A23) m,=A+Bc, |+

rn

Debido a que 1a PLM de los privados no es de la forma MSV, se deben deri-
var los T-maps de las condiciones de ortogonalidad relevantes, como lo expone
Branch (2004). Con base en (10) y (23) la ALM “proyectada” de los entes se
puede expresar como>®;

(A24) 7, =T +T,(a+bpr,)
Por tanto, las condiciones de ortogonalidad en este caso son:

(A25a) E[l*(nt—TC—Td(ﬁ—i-ljprt’i]))}zo

¥ Ver el procedimiento que emplea Muto (2011), seccién 3.3.
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(A25b) E[(c_z+l;prt"_1)(7rl ~T. —Td(5+l;prl'i]))}:0
Reemplazando (A23) en (A25a) y (A25b), se obtienen:

(A26) T,(c,.)=A+Bc, +7)[E+ Bd, ,-pB(d, ,~1)+1]

A
1—(§+5
(A27) T,(d,_)=pB(d,_ —1)+1

El equilibrio se puede derivar como los puntos fijos de los T-maps, ver
Evans and Honkapohja (2001). Usando (A24), (A26) y (A27), se encuentra
que los coeficientes son ¢ =0 yc? =1 obteniéndose el mismo REE de (8b) con
la ALM proyectada (A24). Asi, los agentes privados igualan su prondstico al
del BC en el equilibrio, atn si ellos no siguen perfectamente ese prondstico
durante la transicion, es decir en el equilibrio se cumple que: E tP T =E IB T
. Las condicione estabilidad de expectativas se obtienen con los T-map (A26)
y (A27) y sus ODE asociadas, siguiendo el proceso del anexo 3, obteniéndose
el siguiente resultado:

Proposicion A3. Estabilidad de expectativas cuando los privados
aprenden de los prondsticos de expectativas racionales del Ban-
co Central: Considere el sistema dindmico (7), (A7), (A24), (A26), y
(A27). Se tiene que la solucion (8b) es E-stable si se cumple que:

(A28) ko +f <1

Por tanto, se encuentra la misma condicién que en el caso del anexo 3,
donde el banco central tenfa RE, al igual que en este caso, pero los privados
no aprendian de los prondsticos del BC, sino que ellos tenfan aprendizaje eco-
nométrico. La razén por la cual se llega a la misma condicidn es que en ambos
modelos el banco central tiene expectativas racionales y el error de prondstico
que estd cometiendo, en el modelo de este anexo se lo transmite directamente
a los agentes privados por medio de su anuncio, mientras que en el modelo del
anexo 3 se lo estd transmitiendo indirectamente a través de la ALM.



