denarius

revistade economiay admiistion

MACROECONOMIA KEYNESIANA DE TRES ECUACIONES:
EL MODELO DE ROMER (2000)

Eddy Lizarazu Alanez?
José D. Liquitaya Bricefio?!

Resumen

La macroeconomia de los Nuevos Keynesianos (NK) de tres
ecuaciones (la ecuacion IS, una regla monetaria y la curva de Phillips)
es un enfoque prometedor de las acciones del banco central con obijeti-
vos de inflacion. La propuesta de Romer (2000) es una referencia
intuitiva al monitoreo de la politica monetaria, sin embargo, esta suje-
to a ciertas criticas por parte de Carlin y Soskice (2005). En el presente
articulo analizamos estos inconvenientes y concluimos que ninguna
de estas criticas es suficientemente disuasiva para desvirtuar la consis-
tencia interna del modelo y su relevancia como dispositivo analitico
en el accionar y conduccion de la politica monetaria.

1. Introduccién

Desde hace algunos afios una profusidén de articulos académicos
sobre politica monetaria (por ejemplo, Chu-Nekane, 2001; Guest, 2002;
Setterfield, 2006; Taylor, 2000; Turner, 2006; Walsh, 2002, y Weise, 2007)
invocan en su apoyo a las tres ecuaciones de los Nuevos Keynesianos (NK):
la ecuacion IS, una regla monetaria para la tasa de interés y la curva de
Phillips. No obstante, su contribucion es exigua ya que se limitan a escla-
recer exposiciones mas complejas, como las de Ball (1999), Clarida, et.al.
(1999), Goodfriend y King (1997), Kerr y King (1996), King (2000), Svensson
(1997) y Woodford (2003). A nuestro juicio, la intuicibn econémica y la
formalizacién matematica se amalgaman con éxito parcial en Carlin y
Soskice (C-S) (2005), quienes examinan algunas estructuras algebraicas

1 profesores e Investigadores del Departamento de Economia de la Division de Ciencias Sociales
y Humanidades, Universidad Auténoma Metropolitana, Unidad lztapalapa.
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de los NK2. Sin embargo, la exposicion de Romer (2000) ha ganado acep-
tacion en los circulos académicos; aunque carece de rigor formal para
ponderar las implicaciones de su estructura algebraicad. En su forma maés
completa, este modelo de equilibrio general se orienta al andlisis de esta-
bilidad de una economia que cohabita con la inflacion, y en la que el ban-
co central asume una postura activa, reaccionando a los choques de de-
manda y oferta agregada*. Su estructura I6gica es bastante simple, pero
suficientemente versatil para evolucionar a versiones sofisticadas. Sus adap-
taciones pueden permitir dilucidar a la ‘funcién de reaccion’ del banco
central incluso si éste no establece explicitamente sus metas de inflacion.
Y si lo hace, se pueden incorporar otras caracteristicas interesantes, inclu-
yendo el problema de credibilidad y el sesgo inflacionario, el papel de la
tasa de interés nominal y real, la posicion de balanza de pagos y los regi-
menes de tipos de cambio, etc.

Sin embargo, el modelo de Romer no esta exento de criticas; algu-
nos problemas internos de su estructura algebraica se indican en C-S
(2005). En particular, cuatro son las criticas de C-S al modelo de Romer:
(A) existe un problema de sesgo inflacionario®; es decir, la inflacion de
equilibrio puede estar por encima o por debajo de la tasa de inflacion
objetivo; (B) la politica monetaria restrictiva no atenta la inflacion; (C)
un incremento permanente de la demanda agregada no tiene efectos
en la produccion ni en la tasa de inflacion, y (D) la regla monetaria del
banco central no es elegida 6ptimamente.

En el presente documento, evaluamos el modelo de Romer a la
luz de sus propiedades intrinsecas y las observaciones criticas de que ha

2 Las diversas estructuras se diferencian entre si principalmente por la existencia de distintos
rezagos en las variables y por la funcién de pérdida social, la cual incluye a los valores futuros de
algunas variables objetivo del banco central.

3 La exposicion de Romer (2000) es intuitiva y practicamente no contiene ninguna ecuacion
algebraica. La contribucién de Romer es la irrelevancia del mercado monetario para la macroeconomia
moderna, tal como se procede en libros como De Gregorio (2008) y Walsh (2003).

4 E| caso opuesto es cuando el banco central arbitrariamente establece una tasa de crecimiento
de la base monetaria sin reaccionar a los eventos econémicos. En tal situacién, decimos que, por
naturaleza, la postura del banco central es ‘pasiva’.

5 El término sesgo inflacionario habitualmente esta asociado al problema de la credibilidad del
banco central y a la inconsistencia temporal de la politica econémica. En este caso, la tasa de inflacién
también difiere de la tasa ‘objetivo’.
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sido objeto. En tal disposicion de ideas, demostramos, de modo feha-
ciente, que ninguna de las criticas desvirtia con éxito su pertinencia
como marco analitico (una de ellas es inclusive errénea); por el contra-
rio, los elementos logico-formales y los dispositivos gréficos (auxiliares
en la intuicion econdmica) implicados por el modelo de Romer resul-
tan idéneos para una mejor comprension de la teoria macroeconémica
y sus aplicaciones précticas, particularmente en el caso de la instrumen-
tacion de la politica monetaria en una economia con inflacion.

El articulo estd organizado de la siguiente manera: en la segunda
seccion se bosqueja de forma sucinta una perspectiva de la macroeconomia
keynesiana. En la tercera seccion se discute la version mas simple de mo-
delo de Romer, en €l se hace hincapié en la capacidad del banco central
para fijar la tasa de interés y el nivel de actividad econémica. En la cuarta
seccion se examinan los aspectos dindmicos de la curva de Phillips. En
esta misma seccion se analizan las criticas de C-S al modelo de Romer. En
la quinta seccidn se considera la version del modelo de Romer cuando el
banco central minimiza su funcién de pérdida social y entonces se retoman
algunos elementos de la discusion de C-S. En la sexta seccion se expresan
algunos comentarios finales.

2. Una Perspectiva a la Macroeconomia Keynesiana

Es conocido por todos que la macroeconomia nace con la vision
de Keynes (1936), pero lo que hoy conocemos como la macroeconomia
keynesiana dista mucho de su libro la Teoria General e incluso del mo-
delo SI/LL de Hicks (1937), el cual de por si es una tergiversacion de
Keynes®. Las deformaciones de Modigliani (1944) y Hansen (1957) del
modelo SI/LL desembocaron en el modelo IS/LM estandar, pero éste
adolece de algunas deficiencias, entre las cuales estan las siguientes: (1)
la formulacion de la ley de Walras y su aplicacion desfasada al mercado
de activos y no al mercado de bienes; (2) la diferencia entre la tasa de
interés real y la nominal debido a la rigidez de precios; (3) el papel de
las expectativas de algunas variables macroecondmicas; (4) la exclusion
de la acumulacion del capital fisico y sus efectos en la capacidad produc-

6 véase Lizarazu (2001, 2002).
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tiva; y, (5) la metodologia de las variables de stock y flujos de los merca-
dos de activos y mercancias, respectivamente.

La macroeconomia keynesiana ha sido capaz de solventar algunas
de estas deficiencias, pero en algunos casos estas criticas no aplican. Por
ejemplo, McCallum y Nelson (1999) aciertan cuando afirman que la eco-
nomia mundial de los afios 1950 no experimento tasas de inflacién altas,
por lo que no era inapropiado el supuesto de rigidez de precios. No
obstante, si hoy no podemos construir un modelo béasico para explicar
la inflacion, tenemos no s6lo uno sino dos problemas. La dificultad més
preocupante del modelo IS/LM es de indole préctica: no podemos ex-
cluir del analisis las expectativas de inflacion y el banco central no es un
agente pasivo y tiene objetivos de inflacion.

Hay que recordar que si la cantidad de dinero es un instrumento es
insustancial fijar su valor si sobre todo no se tiene un objetivo de politica
econdmica. Sin embargo, la mayoria de los bancos centrales actuales per-
siguen una meta de inflacidon. Por consiguiente, es imperioso tomar en
cuenta la formulacion de objetivos de politica monetaria en una econo-
mia de inflacion. Por otro lado, la persistencia de los choques (o distur-
bios) de demanda y oferta agregadas, obligan a los bancos centrales a re-
accionar y formular objetivos de inflacion. Estos aspectos no se capturan
en el modelo IS/LM, por lo cual dicho dispositivo ya no pertinente para el
analisis de la macroeconomia moderna. Por supuesto, se puede defender
al modelo IS/LM en términos de su ‘plasticidad’ —su capacidad para incor-
porar los nuevos desarrollos de la macroeconomia— como lo ilustra la
version de expectativas racionales de Sargent y Wallace (1975). Sin em-
bargo, si el analisis es estatico, entonces éste es un verdadero obstaculo
para comprender el papel de las expectativas de inflacion y los objetivos
del banco central. Por otro lado, los modelos de equilibrio general dina-
micos estocasticos no son intuitivos, pues resultan indescifrables sus ex-
presiones técnicas. En este sentido, el modelo de Romer (2000) es un
atajo y dispositivo basico de la nueva macroeconomia keynesiana, sobre
todo en lo que concierne a la conduccién de la politica monetaria.

Las versiones simplificadas de modelos avanzados de los NK inclu-
yen tres ecuaciones: la nueva curva IS, la nueva curva de Phillips y una
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‘regla de Taylor’”. Las primeras dos se deducen de las condiciones de la
optimizacién dindmica —ecuaciones de Euler—, mientras que la dltima
estd conectada a la pauta de optimizacion del banco central. Sin embar-
go, en una primera instancia es recomendable proceder en términos de
relaciones ad-hoc sin los célculos de la optimizacién dindmica restringi-
da. Las formulaciones de estas ecuaciones constituye el nucleo de la
macroeconomia keynesiana de tres ecuaciones. En su interior se locali-
zan dos modelos pioneros, a saber Romer (2000) y Taylor (2000). El
primero es intuitivo y conveniente para iniciarse en el andlisis de estos
temas. Por otro lado, el analisis del modelo de Taylor se posterga en el
futuro a otra instancia.

3. El modelo estatico de Romer

La version més simple del modelo de Romer (2000) involucra una
estructura algebraica recursiva de tres ecuacionest. En este contexto es
posible estudiar la conducta del banco central en lo que concierne a la
estabilizacion del producto en presencia de disturbios que aquejan a la
economia. Las ecuaciones del modelo son las siguientes:

X;=-a(r-Tr),a=0 [1]
r=7ym, y=>0 [2]
=1, [3]

La primera es la ecuacion 1S9, la cual se obtiene de la relacion:
y, = A, — ar,, donde A, es el componente autonomo de la demanda

7La regla de Taylor es una relacién empirica acerca del comportamiento del banco central. Su
explicacion tedrica esta vinculada a la minimizacion de la funcion de bienestar social por parte del
banco central.

8 Romer (2000) denomina a esta estructura el modelo 1S-MP-IA, donde estos Gltimos son
acrénimos de “monetary policy” y “inflation adjustment”.

9 La ecuacion 1S representa al gasto agregado de mercancias. En muchos libros de texto ésta
denota a la condiciéon de equilibrio del mercado de mercancias, pero tal concepcién es equivocada.
Lo anterior se evidencia al confrontar a las curvas de demanda (DA) y oferta agregada (OA), pues
recordemos que el modelo IS/LM da lugar a la curva DA. Por lo tanto, en el espacio precio-cantidad,
todos los puntos de la curva de DA son de desequilibrio y equilibrio simultaneamente, excepto
aquel que corresponde a la interseccion de las curvas DA y OA.
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agregada, r.es la tasa de interés real, a es el parametro de sensibili-
dad del gasto agregado a la tasa de interés y T, denota a la tasa natu-
ral de interés. La tasa natural de interés es la tasa de interés real que
vacia el mercado de mercancias; es decir que T, = (A, - ¥)/a, donde
y, es el nivel de producto de pleno empleo. Al definir la brecha del
producto real como x, = y,-Y,se tiene x,= (A,- Yy, — ar,, y si ademas
(A,-y,) = ar,, entonces x, depende negativamente de la brecha de
la tasa de interés real y la natural.

La segunda ecuacion es la regla monetaria del banco central, y la
tercera es una formulacion inercial de la tasa de inflacién. Como mostra-
remos, esta Ultima ecuacion es una adaptacion de la curva de Phillips,
mientras que la segunda ecuacién s6lo nos dice que el banco central
posee la capacidad de fijar la tasa de interés reall®. De hecho, el coefi-
ciente y representa el instrumento del banco central para estabilizar las
fluctuaciones del producto.

El componente monetario del modelo IS/LM esté ausente. La explica-
cién es que la cantidad de dinero es residual al sistema, pues queda deter-
minada por las necesidades de la economia. Es decir, el dinero es enddgeno.

Esta version simple del modelo de Romer se caracteriza por po-
seer un ‘equilibrio recursivo’, ya que la tasa de inflacion del periodo
pasado obliga al banco central a fijar una determinada tasa de interés
real, lo que a su vez influye en el producto real. En la Gréfica 1 se ilustra
la idea: en el panel superior tenemos la ecuacion IS y la regla de politica
monetaria PM. El banco central fija la tasa de interés real, y por ende
también el nivel de actividad (el punto A, al proyectarse sobre la curva
IS). En el panel inferior, el equilibrio macroeconémico esta en el punto
A, en la que la curva P es una linea horizontal, la cual se intersecta con la
curva de demanda agregada DA. Esta ultima corresponde a la ecuacion:
X;=-a (m —ry), alavez que lacurvaP es m,= m_,.1*

10 por supuesto, en la préactica el banco central fija la tasa de interés nominal y no la real, sin
embargo, la capacidad del banco central para fijar la tasa de interés real se acredita en el funciona-
miento del mercado de dinero, y por ende, en la tasa de interés nominal, pues es posible siempre
establecer una conexién de la tasa de interés nominal y real.

11 |a ecuacién DA no es la misma del modelo DA/OA, pues en esta Ultima se incluye al nivel de
precios, mientras que en el modelo de tres ecuaciones de los NK es la tasa de inflacién la que se
mide en el eje vertical.
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GRAFICA 1. EL MODELO RECURSIVO DE ROMER (2000)
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Por lo tanto, m,_;, se proyecta sobre la curva DA para establecer X,.
En efecto, después de sustituir [3] en [2] llegamos a:

X, = ar,— ayr,_, = -a (m_,—I,) [4]

Esta ecuacidn nos dice que la brecha del nivel de actividad econ6-
mica depende de la tasa natural de interés y de la tasa de inflacion pasa-
da. Una mayor tasa de interés natural y una inflacién inercial menor
implican un mayor nivel de produccion real.

Un Incremento de la Confianza del Publico. Si la confianza por
parte del publico es promisoria, es posible un incremento de A,, y por
ende, también de T,, lo que provocara un mayor nivel de actividad eco-
noémica. La Gréfica 2 ilustra el caso: la ecuacion IS se desplaza a la dere-
cha y el producto x, aumenta hasta el punto B. La misma situacion se
refleja en el panel inferior al cambiar de posicién la curva DA.
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GRAFICA 2. UN INCREMENTO DE LA TASA NATURAL
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El incremento de T, (debido al aumento en A)) se explica gracias a
la letania del nivel de producto de pleno empleo y,, si no es una variable
preestablecida. Por consiguiente, dada la tasa de interés real, el incre-
mento de T, impulsa a una mayor desviacion de la actividad econémica
en relacidon con su capacidad productiva.

Una Politica Monetaria Restrictiva. Consideremos un alza del co-
eficiente y. El banco central fija una tasa de interés real mayor lo que oca-
siona una reduccién de la actividad econémica. A este respecto, el
multiplicador del instrumento de la politica monetaria es
dx, /dy=-am_, <0 pararm_, > 0.

La caida del producto es inmediata en términos de la proyeccion
de la tasa de interés sobre la curva IS. En la Gréfica 3, el instrumento
cambia de y, a ¥, y la funcion de reaccion pasa de PM a PM’, mientras la
economia pasa de A a B. Por consiguiente, el impacto sobre el nivel de
producto es negativa, pero proporcional a la inflacién del periodo pasa-
do y a la cuantia del cambio en el instrumento de la politica monetaria.
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GRAFICA 3. UNA POLITICA MONETARIA RESTRICTIVA
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Hasta aqui el banco central no sigue ninguna pauta de optimizacion,
aunque tacitamente su objetivo es alcanzar una tasa de inflacion 7, para
toda t=1, 2, ..., T, donde T es el periodo final. Ahora mostraremos que
los resultados no cambian mucho si se incorpora la curva de Phillips,
pero todavia el banco central actda discrecionalmente, si bien procura
sus objetivos previamente establecidos.

4. El modelo dindmico de Romer

Cuando la autoridad monetaria pretende estabilizar las principa-
les variables macroecondmicas es necesario considerar los valores de-
seados de dichas variables: la tasa de inflacion objetivo 7, y el nivel de
producto de pleno empleo y,. Asumiremos que éstas coinciden con las
expectativas del publico. En el caso de V,, el objetivo conlleva una bre-
cha x, = 0; valor importante de referencia para el equilibrio del sistema
econémico.

La estructura algebraica del modelo de Romer en este caso inclu-
ye a las siguientes ecuaciones.
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X=-a(r-F),a>0 [5]
r=y(m-m),y>0 [6]
m=r_,+ ox, o>0 [7]

Hay dos diferencias con relacién al modelo de la seccién anterior.
En primer lugar, en la ecuacién [6] aparece la tasa de inflacion objetivo
m, del banco central'2. En segundo lugar, la ecuacion [7] es la curva de
Phillips con expectativas estaticas. La curva de Phillips expresa el des-
ajuste del mercado de trabajo; de otra manera, la tasa de inflacién seria
inexistente. El mercado de trabajo es un mercado ‘al contado’'3, por lo
que es imperioso considerar las fuerzas del proceso de fijacion de sala-
rios y precios.

La construccion de la curva de Phillips corresponde a una combi-
nacion de tasas de inflacidén y brecha de producto para una tasa de infla-
cion rezagada. El ajuste gradual de los precios requiere de la relacion
negativa entre la tasa de desempleo y el producto (la ley de Okun). La
presencia del rezago =, , denota a la inercia inflacionaria, lo que consti-
tuye un aspecto recurrente en cualquier economia4. Por otra parte, la
relacion positiva de la tasa de inflacién y la produccién es concurrente
con cambios anticipados de la produccion real a los cambios de la tasa
de inflacion. Este es el motivo de que la brecha de produccion es la
variable independiente y la tasa de inflacion la variable dependiente.

Hechas las precisiones, el conjunto de ecuaciones se compacta en
una ecuacion en diferencias de primer orden, con lo cual podemos es-
tablecer la dinamica de las otras variables enddgenas. En relacion al equi-

12 | a capacidad por parte del banco central para fijar la tasa de interés real de corto plazo es un
supuesto simplificador. El banco central ajusta la tasa de interés real guiandose en la tasa de
inflacién durante el periodo de tiempo actual. En este sentido, la vision del banco central es de
corto alcance, ya que no le interesa la tasa de inflacion de periodos futuros.

13 Las negociaciones salariales trascienden el periodo corriente; por tal motivo, el mercado de
trabajo no puede ser un mercado ‘al contado’ como cualquier otro, donde la entrega de la mercan-
cia se da a la par de la negociacion del precio de compra-venta.

14 Una alternativa al componente inercial de la curva de Phillips es un esquema de formacién de
expectativas de inflacién. La tasa inflacion rezagada podria entenderse como un caso de expecta-
tivas adaptativas.
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librio, el rasgo peculiar es la inexistencia de recursividad, pues la solu-
cion del modelo es simultanea.

Si incorporamos [7] en [6], y dicho resultado en [5], obtenemos
la siguiente expresion:

— ay ao = =

X == %7/ +__== +r 8

t 1+aa,y n.t—l 1+aa,y (yn-t t) [ ]

La ecuacion [8] se sustituye en [7] y se obtiene una ecuacion en
diferencias de primer orden para la tasa de inflacion.

ay ao

= T+aay T+ Tvaay (ymHry) [°]

T

La solucion particular n;de la ecuacion [3.5] se calcula para un
estado de reposo, el cual conlleva el siguiente formato =y =mn=m,_,. Di-
cha solucién es una constante si la tasa de inflacién objetivo y la tasa
natural de interés lo son:

m= T T, [10]

La solucién complementaria es de la forma: xf= Fb!, donde Fy b
necesitan determinarse. De la ecuacién homogénea tenemos?s:

1 o)
Fbt|1- ——— b [=0 11
[ 1+aay ] [11]

Si Fbt # 0 es necesario que b = (1+aay)1, por lo que la solucién
complementaria es:

m=F (1+gay)t [12]
La solucién general es:

1 t
ne=n+F (m) [13]

Si la condicion inicial es m, entonces F = n,— n5. De esta manera,

15 La ecuacién homogénea involucrada es m; — (l+aocy)‘l (@pm_, = 0, por lo que al tomar en
cuenta la solucién complementaria se llega a [11].
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t

_— 14

1+aay ) [14]

La tasa de inflacibn es monétonamente convergente al valor

r; = m+ y-'r. La condicion de estabilidad exige que la base de t sea
menor a la unidad, es decir, (1+aay)-1<1.

(m—m) = (ﬂo—ﬂé)(

La dindmica del sistema entero se deduce de la dindmica de la tasa
de inflacién para lo cual es necesario incorporar [14] en las ecuaciones
[5] y [6]. La dindmica para r, —T, es:

_ 1 t
re—r = (- ”5)[1+—am/) [15]

En el caso de x,, la ‘mimica’ es proporcional, aunque con signo
contrario a la dindmica a la tasa de inflacion:

X, = -a (my — n§) (1_'_—200/) [16]

El dispositivo grafico CP-DA. El equilibrio del modelo dindmico
de Romer es de caracter simultaneo, es decir la determinacién de las
variables enddgenas ocurre al mismo tiempo. En el panel superior de la
Gréfica 4, el punto A es de equilibrio y corresponde a la interseccién de
la ecuacion IS y de la regla de la politica monetaria PM. En el panel infe-
rior el punto A es la interseccion de las curvas DAy CP.

La economia opera transitoriamente en una situacion de desequi-
librio, pero tarde o temprano el ajuste en las expectativas obliga a la
economia a operar en el punto A. La explicacidon es la siguiente: si la
economia se encuentra en el punto 1, la tasa de inflacion actual =, es
superior a la tasa de inflacion inicial m,, se inicia entonces un proceso de
ajuste en las expectativas de la inflacién. En consecuencia, tanto la curva
de Phillips CP como la regla monetaria PM cambian de posicion y se
sittan en la interseccion del punto A.
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GRAFICA 4. EL MODELO NO RECURSIVO DE ROMER (2000)
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(Existen deficiencias del dispositivo grafico CP-DA? Existen
algunas criticas planteadas por C-S (2005):

Critica A. El punto A (panel inferior) de la Gréfica 4 implica una
tasa de inflacion de equilibrio superior al objetivo, es decir, n;> 7,. La
tasa de inflacion objetivo es cero, mientras que la tasa de inflacion de
equilibrio es y-1r,> 0 para A, > yt. C-S (pp. 7-8) sostienen que el proble-
ma se debe a que el banco central no sigue un comportamiento
optimizador. La insinuacion de estos autores es que la solucion del pro-
blema obliga a considerar el analisis de la minimizacion de la funcién de
pérdida social por parte del banco central a fin de garantizar el objetivo.

Sin embargo, el problema del sesgo inflacionario ;> 7, se elimina
aun en este nivel de simplificacion. Aceptemos que la economia esta en
el punto A (Gréfica 5) pero la inflacion objetivo es 7, > 0 correspondien-
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te al punto B. Si el banco central tiene la prioridad de controlar la tasa
de inflacion, entonces influye en el valor del parametro y. Las acciones
astringentes inciden sobre la curva DA, la cual cambia tanto de posicion
como de pendiente. En tanto mayor sea la aversion del banco central a
la inflacion, mas “plana” es la curva DA, tal como se muestra en el panel
inferior de la Gréfica 5.

Dada la curva de Phillips inicial, se inicia un ajuste en las expectati-
vas de inflacion. Al transitar la economia por situaciones sucesivas como
los puntos Ay B, se alcanza la meta de inflacién, pues la inflacion de equi-
librio (seguin el multiplicador dx,*/ dy = —y-2r,) se reduce paulatinamente
hasta alcanzar la inflacion objetivo 7;=0, pero este resultado es posible si
y solo Si y— oo.

GRAFICA 5. POLITICA MONETARIA RESTRICTIVA
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El problema es controlar el coeficiente v, la cual atafie a las prefe-
rencias del banco central. Sin embargo, hemos mostrado que no es im-
perioso que el banco central se conduzca en términos de una pauta de
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optimizacién para eliminar el problema de sesgo inflacionario, pues el
objetivo eventualmente se alcanza.

Critica B. En C-S (2005, p. 7-8) se insinUa que bajo ciertas condicio-
nes la politica monetaria restrictiva es escoltada por un proceso inflacio-
nario no-habitual, el cual se ajusta a tasas de inflacion superiores. En la
Gréfica 6 se visualiza este problema donde el equilibrio inicial corres-
ponde a X,=n,=0. Un incremento de la demanda agregada (en el pe-
riodo uno) A, > 0 provoca una desviacion de la inflacion m, = o (A, — Y,)
respecto del periodo t en el que se restaura el equilibrio macroeconémico
m,= (A= Y,)/ay. Si lainclinacion (en valor absoluto) de la curva de Phillips
es menor que el declive de la curva de demanda agregada DA, entonces
m, < m. Esta situacion no implica una politica monetaria restrictiva, como
indican C-S (2005, p. 7-8).

GRAFICA 6. LA INCLINACION DE LA CURVA DA Y LA POLITICA
MONETARIA RESTRICTIVA
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El error de C-S yace en la pendiente de la curva DA: la postura
restrictiva de la politica monetaria se mide por la magnitud del coefi-
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ciente y. Cuanto mayor sea éste, se tiene una posicion méas astringente
del banco central correspondiente a una curva DA mé&s plana como la
linea punteada, por lo que se tiene &, > x,;*; es decir, el ajuste es a tasas
de inflacidn inferiores. Es evidente que C-S mancomunan una politica
monetaria restrictiva a una mayor inclinacién de la curva DA, pero esto
es incorrecto debido a la inclinacién de la curva DA*16,

Critica C. La observaciéon de C-S de que en el largo plazo no es posi-
ble racionalizar un choque permanente de la demanda agregada (a través
de cambios enT,) no es un problema fatal. Supongamos que la tasa natural
de interés inicial esT,=0 y que en el siguiente periodo, dicha tasa aumen-
ta (r;>0), en tal caso tanto la curva IS como la curva DA se desplazan a la
derecha (hacia arriba). Un proceso de revision de expectativas de infla-
cion se desarrolla 'y la curva de Phillips cambia de posicion hasta alcanzar
el nuevo punto de interseccidn con la curva DA, lo que implica un incre-
mento de la tasa de inflacién de equilibrio con la brecha de producto real
igual a cero. La evidencia es contundente sobre todo cuando la tasa de
inflacion de equilibrio depende positivamente de la tasa de interés natu-
ral: 7= m+y-11. El multiplicador de impacto es positivo: dz/di;=y-1>0;
no obstante, aparece un sesgo inflacionario.

5. La Optimizacion del Banco Central y el Modelo de Romer

Con la pauta de optimizacion del banco central se suscitan algu-
nos cambios importantes. Consideremos la siguiente funcién de pérdi-
da social del banco central?”.

L=x¢+B(n-m)* p>1 [17]

El pardmetro B en la ecuacién anterior mide el grado de aversion
del banco central por la inflacioni8. La autoridad monetaria se limita al

16 Es necesario reconocer gue cuanto mayor es la pendiente de la curva de Phillips (en valor
absoluto) en relacién con la curva DA (o > 1/ay), el proceso es estable pero ciclico.

17 | a funcion de pérdida social es una funcién de utilidad ya que representa matematicamente
a las preferencias del banco central.

18 gj B<1 entonces significa que el banco central estd mas preocupado por la brecha del
producto que por inflacién.
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periodo actual t29, si bien tal hipotesis no refleja el accionar de los bancos
centrales preocupados por el futuro. No obstante, el analisis del banco
central en el periodo t es una referencia por si misma al caso mas real.

Al minimizar la funcion [17] sujeto a la curva de Phillips [7] llega-
mos a la ecuacion cuantificadota del costo de reducir la tasa de inflacion
en términos de la brecha de la produccion.

1y
affs "t

De la ecuacion anterior y de la curva IS se construye una regla para
la tasa de interés real:

n-t_ith_ [18]

=t (o) [19]

Esta ecuacion es una funcidon de reaccion al estilo de la regla de
Taylor. El contraste de las ecuaciones [5] y [19] es que esta ultima es una
regla 6ptima, mientras que la primera es una regla ad-hoc de la tasa de
interés20, En tal caso el grado de aversion S del banco central es subya-
cente al parametro v, pues la definicion de dicho parametro es y=of/a.

Critica D. EI modelo de Romer con un banco central optimizador
se representa mediante las siguientes ecuaciones: (1) la ecuacion IS, (2)
la regla 6ptima de la tasa de interés, y (3) la curva de Phillips. El sistema
de ecuaciones se resuelve en términos de la ecuacién en diferencias de
primer orden para la tasa de inflacion. Una vez hecho esto, se deducen
las soluciones para el resto de las variables endégenas del modelo.

La ecuacion en diferencias para la tasa de inflacion se obtiene al
incorporar la regla monetaria [2] en la ecuacion IS [5] y después se sus-
tituye el resultado en la curva de Phillips [6]:

19 Nos desviamos ligeramente de Carlin y Soskice (2005) ya que la funcion de pérdida social para
el modelo de Romer, segun estos autores, depende de los valores futuros del periodo siguiente.

204 regla ad-hoc para la tasa de interés real de la primera seccién de este articulo es parecida
a la regla de Taylor, ya que esta Gltima si bien depende de la tasa de inflacién y el nivel de
produccidn, a priori no es el resultado de la optimizacién de una funcién de pérdida social.
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1 o?fB
- T, = T
t 1+a2ﬁ -1 1+a2ﬁ t
En este caso, la solucioén particular es m,*= 7,, mientras que la solu-
cién general es:

[20]

= m*+(7— 75) [1_'_—]@) [21]

La tasa de inflaciobn converge a 7, = n*, por lo que el equilibrio
coincide con el objetivo del banco central.

La dindmica de la tasa de interés real y de la brecha de la produc-
cion real se describe por las siguientes ecuaciones:

re="+ (- ﬂ&)(ﬁ) [22]
1 t
X, = —of (my-75) (1+—O‘2ﬁ) [23]

Por consiguiente, la tasa de interés real de equilibrio coincide con
la tasa natural de interés T,, mientras que el nivel de equilibrio de la
brecha de la produccion es x,=0. Es decir, la dinamica de la tasa de inte-
rés real es exactamente igual a la dindmica de la tasa de inflacién. Por su
parte, la dindmica del nivel de la brecha del producto es inversamente
proporcional a la de la tasa de inflacion. El factor de proporcionalidad se
captura por el producto de los pardmetros oy B.

La representacion grafica de esta nueva estructura algebraica tiene
semejanzas a los casos previos, sin embargo, es diferente. En el panel
inferior de la Gréfica 7, ya no se dibuja la curva DA, sino mas bien la
condicién necesaria de optimizacion del banco central, denominada aqui
RM. Esta curva denota el trasvase entre la brecha de la produccion vy la
tasa de inflacion.

El equilibrio se verifica en el punto A, donde la tasa de interés real
r. es igual a la tasa de interés natural r, (panel superior) y donde la curva
de Phillips se intercepta con la exigencia de optimizacion RM del banco
central (panel inferior). En consecuencia, el nivel de equilibrio de la
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brecha de la produccion es x,=0 debido a la propiedad de que la tasa de
inflacion de equilibrio 7> es igual a la tasa de inflacion objetivo ..

GRAFICA 7. OPTIMIZACION DEL BANCO CENTRAL

CP

Critica E. El resultado n;*= 7, esta asegurado por construccion. Si
por algun motivo la tasa natural de interés aumenta, las curvas ISy PM se
desplazaran hacia arriba, sin ocasionar cambios permanentes en la pro-
duccion o la tasa de inflacion. Por otro lado, las curvas CP y RM permane-
cen en su posicion inicial (véase la Gréfica 8). De esta manera, la tasa de
interés real aumenta en la misma proporcion que la tasa de interés natu-
ral. La cuantia del alza de la tasa de interés real es la respuesta Optima por
parte del banco central al incremento de la tasa de interés natural.

En el largo plazo si la economia pasa de A a B (panel superior), ni
la produccién ni la tasa de inflacion (panel inferior) cambian. Este no es
un resultado circunstancial, ya que la estructura algebraica del modelo
(particularmente la ecuacion [22]) implica que la tasa de interés real de
equilibrio no puede alejarse de la tasa de interés natural. De esta mane-
ra, si por algin motivo la tasa de interés natural cambia, entonces la

65



Macroeconomia keynesiana de tres ecuaciones: el modelo de Romer (2000)
Eddy Lizarazu Alanez e José D. Liquitaya Bricefio

economia pasa al punto 1 (panel superior e inferior de la Gréfica 8),
pero la produccion cambia s6lo temporalmente. Por consiguiente, cuan-
do el banco central incrementa la tasa de interés real (panel inferior), la
economia inicia la transicion del punto 1 al estado A. En el panel supe-
rior, la economia pasa del estado A al punto 1, y luego entonces al esta-
do B de equilibrio.

GRAFICA 8. UN INCREMENTO DE LA TASA NATURAL DE INTERES
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La preocupaciéon de Carlin y Soskice —de que no es posible racio-
nalizar un incremento en la tasa de interés natural- es un asunto de
coherencia logica. Si asumimos un sistema estable (de indole monéto-
na), se podria arguir que la economia pasa al punto 1y después al nuevo
estado de reposo. En efecto, en el interin el banco central eleva la tasa
de interés lo suficientemente para compensar la influencia de la tasa de
interés natural, por lo que la produccién regresa a su nivel inicial.

De esta manera, ninguna de las criticas de C-S es disuasiva para
desvirtuar la consistencia interna del modelo de Romer y su relevancia
como dispositivo analitico en el accionar y conduccién de la politica
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monetaria por parte del banco central sobre todo en presencia distur-
bios sobre la economia.

6. Conclusiones

El nicleo de las ecuaciones de los NK examinadas constituye la base
del nuevo paradigma para el anélisis de la politica monetaria. A diferencia
del enfoque convencional, que privilegia el control de la base monetaria
por considerar que la inflacion es un fendmeno monetario (excesivo cre-
cimiento de la oferta de dinero), el instrumento del banco central en el
nuevo enfoque es la tasa de interés. Su control permite al banco central
incidir sobre la demanda agregada y, por esa via, también reaccionar a los
vaivenes de la tasa de inflacion. En efecto, en la vision de los NK la postura
del banco central es activa, porque reacciona a los eventos que se suscitan
bajo la forma de choques de demanda y oferta agregadas.

Las vertientes analizadas del modelo de Romer —la solucién
recursiva, la solucion de equilibrio general dindmico, y la atingente al
comportamiento optimizador del banco central- nos disuaden de su
importancia como dispositivo en la pedagogia de la nueva
macroeconomia porque permite racionalizar intuicion sobre el funcio-
namiento de una economia con inflacién y el control de la tasa de inte-
rés por parte del banco central. Desde nuestro punto de vista, no existe
menoscabo alguno al mensaje central del modelo de Romer vy, si bien la
critica de C-S aplica a la version de equilibrio general dindmica, en lo
relativo a la virtual incapacidad para alcanzar objetivos de politica eco-
némica, ella se desvanece cuando las expectativas del publico son
endogenas. Dicho en otros términos, adn si el banco central actla opti-
mamente, la economia podria reposar en un equilibrio sin alcanzar nin-
gun objetivo de politica econémica. No obstante, si el banco central ac-
tua minimizando la funcion de pérdida social, es posible dilucidar la
conduccién de la politica monetaria con metas de inflacion. De modo
correlativo, al minimizar la funcion de pérdida social, el banco central
incrementara la tasa de interés real a la par de la tasa de interés natural.
En el interin, se suscitan desviaciones de todas las variables enddgenas
de sus valores de equilibrio, hecho que se percibe en el proceso de
solucion de las ecuaciones en diferencias para la tasa de inflacion, la tasa
de interés real y la brecha del producto.
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Vaticinamos que en el futuro cercano el modelo de Romer tendra
una mayor presencia en el contenido de los manuales de macroeconomia
y serd una referencia para comprender la politica monetaria del banco
central a un nivel basico. En esa perspectiva, es un firme candidato para
reemplazar al modelo IS/LM que durante mucho tiempo fungié como
dispositivo basico de la macroeconomia keynesiana. Ademas, en el mo-
delo de Romer no hay necesidad de discurrir en torno a los fundamen-
tos microeconémicos ni es imprescindible formular expectativas ‘hacia
adelante'. Basta la extrapolacion del pasado al futuro (expectativas ‘ha-
cia atrds') para deducir algunos resultados bésicos respecto al accionar
de la politica monetaria cuando el instrumento del banco central es la
tasa de interés.
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