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El rol del dinero en modelos neokeynesianos
BENNETT T. MCCALLUM"

En este documento se evaliian las diferentes alternativas que los investigadores han empleado
para incluir la cantidad de dinero en los modelos neokeynesianos que los bancos centrales
utilizan para conducir la politica monetaria. Se concluye diciendo que, a la fecha, no existe
evidencia suficiente que justifique la incorporacion del dinero en la estructura de los modelos
neokeynesianos.
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El tema del rol del dinero en modelos neokeynesianos es interesante y puede ser posiblemente discutido
de tal manera que sea comprendido por una amplia audiencia, y sea al mismo tiempo de interés para los
economistas monetarios de los bancos centrales. Para los no economistas, jes oportuno mencionar que los
modelos neokeynesianos no hacen referencia al dinero!

Antes de 1993, los economistas académicos modelaban y pensaban acerca de la politica monetaria
en términos de la tasa de crecimiento de la oferta de dinero. Existian diferentes medidas para diferentes
propésitos, pero la mayoria de los estudios académicos se enfocaban en algunas medidas del dinero M y
vieron la politica monetaria como el control de M. Los efectos de la politica monetaria fueron descritos
frecuentemente considerando que si el banco central incrementaba la cantidad de dinero en la economia,
entonces se incentivaba el gasto de la economia. No obstante, los agentes necesitaban s6lo una cantidad
de dinero para llevar a cabo sus actividades de gasto convenientemente y, por lo tanto, a mayor cantidad de
dinero ofertada, mayor era la disposicion de los agentes a deshacerse de los excedentes, lo que finalmente
presionaba las tasas de interés a la baja e inducia a un mayor niimero de préstamos y un mayor gasto.
Por otro lado, los economistas de los bancos centrales concebian la politica monetaria en términos de la
tasa de interés. Para ellos, el dinero facil no provenia de una alta tasa de crecimiento de alguna medida de
M sino, por el contrario, de una baja tasa de interés clave que empujaria hacia abajo a las otras tasas de
interés e induciria un mayor gasto.

De esta manera, no habia una fructifera interaccion entre los economistas académicos y los
economistas de los bancos centrales. Uno podia revisar un trabajo de investigacion y podia decir qué
tipo de economista lo habia redactado. En la actualidad no se puede afirmar lo mismo, pues los trabajos
de investigacion de economistas de banca central y académicos son pricticamente indistinguibles. En
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GRAFICO 1. Tasa de interés de la Reserva Federal y ejemplo de regla de politica (Taylor, 1993, p. 204)
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particular, ambos asumen el control de la tasa de interés. Este cambio lleg6 durante la década de los
1990 y fue promovido por Taylor (1993). John Taylor propuso una férmula muy sencilla para determinar
trimestralmente la tasa de los Fondos Federales (FF) de Estados Unidos:

r=Ap+iy+i(Ap-2)+2,

donde r es la tasa de Fondos Federales en puntos porcentuales anuales, Ap es la tasa de inflacién en
puntos porcentuales anuales, e y es la brecha de producto, en desviaciones porcentuales del PBI real del
nivel “natural”. En esta ecuacion, la meta de inflacion es 2 por ciento y la tasa promedio real estimada es 2
por ciento. Por tanto, si la tasa de inflacion es 4 por ciento y el producto esta 3 por ciento sobre el natural,
luego la regla propuesta para r es 8.5 por ciento, para una tasa real de 4.5 por ciento. Si, por el contrario,
y=0yAp =2, tendriamos r =4y r—Ap =2.

La regla propuesta lineas arriba era sencilla. Sin embargo, ella sola no habria sido suficiente para ser
una propuesta persuasiva, por lo que Taylor adjunté en su trabajo el Grafico 1, donde se muestra que la
senda observada de la tasa de interés de la Reserva Federal se acerca mucho a los valores designados
por la regla durante los afios 1987-1992. Esto es relevante porque por lo general se creia (ex post) que la
politica monetaria habia estado en lo correcto durante esos afios, incluso al frente del colapso de la bolsa
de valores de octubre de 1987. Por lo tanto, los banqueros centrales, quienes habian estado opuestos a la
idea de conducir la politica de acuerdo con una regla, creyeron que la idea de Taylor no era descabellada.

Al mismo tiempo, el trabajo de Taylor sostenia que podria ser ttil discutir reglas para fijar las tasas de
interés, antes que las tasas de crecimiento del dinero, ya que los bancos centrales de hecho se comportaban
de esa manera. Ademds, la regla de Taylor sugeria ajustes en la tasa de interés real para combatir la alta
inflacion y la produccién con capacidad ociosa:

(r—Ap)—Z:%y+%(Ap—2).

Asi, el trabajo de Taylor (y sus ramificaciones) tuvo un efecto sociolégico importante para acercar a los
economistas académicos y los banqueros centrales.

Estudios Econémicos 25 © Junio 2013 BCRP



El rol del dinero en modelos neokeynesianos 31

1 MODELOS NEOKEYNESIANOS

El término neokeynesiano se utiliza para referirse a modelos (para politica monetaria) que tienen las
siguientes caracteristicas:

1. Los precios son rigidos (la politica monetaria tiene efectos temporales importantes en el producto).
2. El comportamiento de los agentes es optimizador (el modelo es “estructural”).

3. La politica monetaria se implementa a través de la regla de tasa de interés (para ser realistas).

Existen varios trabajos influyentes que usan la terminologia neokeynesiana, en particular el trabajo de
Clarida y otros (1999).! Estos modelos son Keynesianos debido a que tienen dos caracteristicas implicitas:
(1) El dilema existente en una curva de Phillips de corto plazo, y (ii) la especificacion de la curva de
Phillips es tal que no existe un dilema (trade-off) de “largo plazo” (lo cual no es completamente cierto).
El comportamiento optimizador que se indica en (2) se refiere a la especificacion de los precios rigidos
a la Calvo, pero también por el lado de la demanda — por ejemplo, los ahorros versus las decisiones de
consumo de las familias (y firmas en versiones mas amplias).

Una versién simple, pero util, es el modelo de tres ecuaciones que se muestra a continuacion:

Yi = by + Et[yt+l 1+b1(R, — E/ Apm D+wv (IS)
Ap; = BE[Api1 1 + k(yr — ) + uy (CP)
R, = (1 = w3)[(1 + u)Ap; + /40y, = V)] + 3R + ey, (PM)

donde las variables y, y p, estdn expresadas como desviaciones con respecto a sus valores de estado
estacionario, y E; es el operador de expectativas racionales. Este tipo de modelo fue usado frecuentemente
para estudiar las propiedades generales de modelos mds complejos que serian necesarios para el andlisis
cuantitativo por los economistas de los bancos centrales, siendo los trabajos de Clarida y otros (1999) y
Woodford (2003) muy influyentes.

Para usar este modelo en el andlisis de politica, se requiere realizar estudios empiricos para tener una
buena idea de los valores de los pardmetros by, by, B, k y conocer las propiedades de los términos de
perturbacion aleatoria v;, u;, y e;, que son usados para el andlisis de optimizacion. Luego se encuentran
los valores de los pardmetros de politica uy, uo, p3, y se consiguen resultados para y, y Ap; que tal vez
se encuentren mds cercanos al 6ptimo o al resultado més deseable en relacién a las preferencias de los
bancos centrales y la sociedad.

2 ;ES EL DINERO IRRELEVANTE?

Ahora se aborda el tema del trabajo ;Es adecuado usar este tipo de modelo para el andlisis de politica
monetaria, atin cuando el modelo que se estd discutiendo no incluye como una de sus variables algin
tipo de medida de la cantidad de dinero? Muchos economistas con tendencia “monetarista” han sugerido
que estos modelos, al omitir el rol del dinero (el medio de pago de la economia), han sido inadecuados
para estudiar el problema bdésico para el cual fueron disefados. La especificaciéon que monetaristas y
neokeynesianos podrian haber tomado como representacion razonable de la demanda de dinero (DD)

! Esta investigacién es recordada por el autor porque traté de convencer a Gertler que esta nomenclatura era errénea — que
estos modelos se parecian mas a los modelos monetaristas de la década de 1970 que a los modelos neokeynesianos.
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podria haber sido de la forma:
m;—p;=Yo+ Yy + 2R + e, (DD)

cony; > 0yvy, <0,y el tipo de regla politica que los monetaristas favorecerian podria (por ejemplo) ser
de la siguiente forma:

Am; = 0y + 01my_y + L (y; — ¥;) + O3Ap, + e, (OD)

de modo que la tasa de crecimiento de la oferta de dinero (Am;) se relacione con la tasa de inflacion y
con la brecha producto, con 6, y 65 presumiblemente negativas. Asi el enfoque tradicional podria haber
contemplado utilizar un sistema que incluya la oferta de dinero (OD), la demanda de dinero (DD), la IS
y la curva de Phillips (CP) para asi escoger los pardmetros de la OD que impliquen un comportamiento
deseable de my,, p;, y;, y R;. En cambio, el enfoque neokeynesiano utiliza solamente PM, IS, y CP. Por
tanto, el asunto es averiguar si este iltimo enfoque omite algo sustancial.

El argumento de los defensores del neokeynesianismo es el siguiente. En realidad, casi todos los
bancos centrales conducen la politica monetaria decidiendo un conjunto de tasas de interés como en el
esquema IS-CP-PM, es decir sin una referencia explicita al comportamiento de Am,. En ese caso no se
omite nada al utilizar solamente el sistema de tres ecuaciones, pues luego la adicién de DD determina qué
cantidad de dinero seria ofertada en el proceso de fijar las tasas de interés previamente decididas.

Una falla potencial del argumento es la especificacion de la curva IS del modelo. La base intelectual
para la funcién de demanda de dinero (DD) es que el dinero es mantenido por las familias y las firmas,
incluso cuando éste no paga intereses a sus tenedores (quien en cambio podrian mantener bonos que pagan
interés), debido a que provee servicios facilitadores de transacciones a sus tenedores (por ejemplo, ellos
pueden usarlo como medio de cambio sin tener que hacer arreglos para una transaccion de crédito). Asi
los modelos disponibles involucran alguna especificacion de los costos de transaccion que la tenencia de
dinero ayuda a reducir. Habra alguna funcidn de costos tal como ¢/(c;, m;) con . > 0y ¢, < 0, donde ¢, es
el gasto en consumo y m, es el balance del dinero real en el tiempo . Este costo aparecerd en la restriccion
presupuestaria de los agentes privados. Siendo este el caso, el tamafio de estos costos serd relevante en las
decisiones de gasto de las familias recogidas en la curva IS. Entonces, ;por qué la IS no depende de m;, de
alguna manera?

La respuesta es que la IS si puede incluir un término que involucra a m,, a menos que la funcioén de
costos ¥(-, -) sea aditivamente separable. Dado que no existe un argumento adecuado para pensar que (-, -)
sea aditivamente separable, esta caracteristica crucial de los modelos neokeynesianos — que la cantidad de
dinero no juega ningun rol en el sistema de tres ecuaciones — parte de un principio incorrecto. Esto es,
uno necesita incluir m; en el andlisis de politica. Pero ;por qué este hecho no es ampliamente reconocido?
Bueno, a pesar de que los investigadores especializados en el tema probablemente se hayan dado cuenta
de este tema, pareciera ser ignorado porque la significancia cuantitativa de incluir m;, (y, por lo tanto, otra
ecuacion) en el modelo seria muy baja. Por ejemplo, en McCallum (2001) se muestra que la cantidad de
dinero no influye de manera crucial en el modelo neokeynesiano, mientras que Ireland (2001) y Woodford
(2003) reportan resultados similares.

McCallum (2001) reconsidera el modelo incluyendo los costos de transaccion ¥(c,;,m,) en la
restriccion presupuestaria. El término log(m,) — E;[ log(m,.,) ] aparece en la IS, a menos que ¥(c;, m;,)
sea separable (lo cual es muy improbable). En dicho trabajo se especifica y/(c;, m;) = c,ai(c,/m,)? y se
deriva un sistema donde ademas se incluye una funcién para la demanda de dinero. Se calibra y se obtiene
que el coeficiente de log(m,) — E,[ log(m,,) ], que se define como b3, es 0.017. Para determinar si dicha
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GRAFICO 2. Funciones impulso-respuesta con by = 0.017 (McCallum, 2001, p. 150)
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NOTA: (A) Choque unitario a IS, (B) Choque unitario a la regla de politica, (C) Choque a la tecnologia con dinero.

magnitud es lo suficientemente alta para ser importante, se comparan las funciones impulso-respuesta de
los modelos en los casos donde el coeficiente b; se fijaen 0.017 y en cero. Las funciones impulso-respuesta
se pueden ver en los Graficos 2y 3 (p. 34), donde los resultados son muy similares.

Asi parece que ignorar este término estd probablemente justificado. El influyente libro de Woodford
(2003) mostré de diversas maneras que el efecto de incluir dinero probablemente seria irrelevante. Esta
posicion ha sido dominante desde el afio 1999.

3 UNMODELO MAS COMPLETO

Se ha argumentado, sin embargo, que esta conclusion es el resultado de la simplicidad de los modelos
descritos anteriormente y, en particular, de ignorar la presencia de bancos y otras instituciones financieras.
Esta posicion fue tomada por Goodfriend (2005), quien sugiere que la inclusion de un sector bancario que
provea dinero financiado por préstamos podria alterar las conclusiones. Sin embargo, como sefiala Hess
(2005), el andlisis de Goodfriend es netamente cualitativo. Por consiguiente, Goodfriend y McCallum
(2007) desarrollaron una version que podia ser simulada cuantitativamente con el fin de determinar si
la inclusién del sector bancario podria afectar las conclusiones de politica de manera significativa. Una
caracteristica del andlisis es el rol esencial de los distintos tipos de tasas de interés de corto plazo.
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GRAFICO 3. Funciones impulso-respuesta con by = 0 (McCallum, 2001, p. 150)
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NOTA: (A) Choque unitario a IS, (B) Choque unitario a la regla de politica, (C) Choque a la tecnologia con dinero.

El modelo incluye hogares y bancos. Los hogares consumen, ofertan trabajo (para la produccion de
bienes y para el sector bancario), y son duefios de las firmas que utilizan el trabajo y el capital para
producir bienes. Las decisiones de consumo estan sujetas a la restriccion cash-in-advance donde el medio
de intercambio relevante son los depdsitos bancarios. Estos depdsitos (que estdn sujetos a encaje) son los
pasivos de los bancos; sus activos son la base monetaria (emitida por el banco central) y los préstamos a los
hogares. Estos préstamos se determinan de manera que se evita el impago de deuda (default), de acuerdo
con una “funcién de produccion” cuyos insumos son el monitoreo (servicios de trabajo) y el colateral
(bonos del gobierno y capital). Asumimos que: (i) estos insumos son lo suficientemente efectivos para
evitar el riesgo de impago y (ii) que los bonos son mds efectivos como colaterales que el capital.

Como en gran parte de la literatura neokeynesiana, el acervo agregado de capital se mantiene
constante, aunque los hogares productores escogen cada periodo cudnto de su riqueza mantener en forma
de capital, tomando en cuenta que éste sirve como colateral para préstamos bancarios.

En este sistema, hay 5 tasas de interés de corto plazo (a un periodo):

RT tasa de interés intertemporal pura que satisface 1 + R, = E,[A,P..1/(BA41P;)], donde A, es el
multiplicador de Lagrange igual a la utilidad marginal de consumo corriente.

R! tasa de préstamos garantizados con colateral.
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GRAFICO 4. Respuesta a un choque de crecimiento del dinero (Goodfriend y McCallum, 2007, p. 1497)
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NOTA: La ecuacién del crecimiento del dinero tiene un coeficiente AR(1) de 0.6. Bajo esta calibracion, el choque en la regla
de crecimiento del dinero conlleva a un crecimiento inmediato de 0.6% en el consumo, que se desvanece lentamente a medida
que las firmas ajustan sus precios para neutralizar el efecto del crecimiento del dinero sobre el margen. La demanda agregada,
estimulada por la politica monetaria expansiva, es acomodada por una expansién de las horas trabajadas y un salario real
elevado. También se observa un incremento relativamente alto del precio real del capital, debido al bajo ratio de capital-trabajo
y el elevado producto marginal del capital.

R5 tasa de bonos.
R'® tasa interbancaria (tasa de politica del banco central).

RP tasa de depositos de los préstamos bancarios a los hogares, R? = (1 — rr)R'®, donde rr es la tasa de
encaje.

En este modelo, la forma en que la economia responde a diferentes reglas de politica para el manejo de
R'B podia ser muy diferente de un andlisis en el que todas estas tasas son iguales. Y la regla de politica
que controlase la tasa de crecimiento de la base monetaria seria, a su vez, diferente a todas ellas. Para
estudiar estas diferencias se requiere un modelo dindmico. Primero, calibramos el modelo basado en
las propiedades de estado estacionario y en los valores observados de diversas tasas de interés. Luego,
linealizamos el modelo alrededor de su estado estacionario y calculamos las funciones impulso-respuesta
trimestrales para las principales variables end6genas como respuesta a las diversas reglas de politica. Para
ello usamos la regla de Taylor y otras reglas en la determinacién de R/, y ademds usamos reglas para la
tasa de crecimiento de la base monetaria, que se ajusta siguiendo un proceso AR(1).
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GRAFICO 5. Respuesta a un choque de productividad (Goodfriend y McCallum, 2007, p. 1500)
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NOTA: La persistencia de la productividad es de 0.99. Bajo esta calibracion, las horas trabajadas son relativamente insensibles
al choque de productividad de la funcién de produccion de bienes. Asimismo, la tasa de inflacién es practicamente estable, as{
como la tasa de interés. Por el contrario, el consumo, los salarios y el precio del capital, suben entre 0.6% y 0.7% de manera
persistente.

Las funciones impulso-respuesta se muestran en los Graficos 4 (p. 35) y 5. De estos gréaficos se extraen
varias conclusiones que apoyan la idea de que un banco central que no toma en cuenta el dinero puede
calcular errébneamente el valor apropiado de la tasa de interés de politica para estabilizar la inflacién en
respuesta al choque de productividad en la funcién de produccidn. Desafortunadamente, algunos lectores
descubrieron un error en la linealizacion del modelo. Cuando se corrigid, la magnitud de algunos de los
efectos de incluir el sector bancario disminuy6 en gran medida.

Actualmente, existe interés en desarrollar modelos mejorados de este tipo. Marvin Goodfriend esta
trabajando con un estudiante de doctorado sobre este tema. Hasta el momento, entonces, no se puede dar
un argumento convincente para incluir la cantidad de dinero.

4 UNARGUMENTO ADICIONAL

Sin embargo, existe un caso en el que la regla de la base monetaria es superior a la regla de tasa de interés
interbancaria. En este contexto, lo que se discute es la eleccidon de una variable instrumental controlable —
no una de las “reglas objetivo” preferidas, por ejemplo, por Woodford (2003), a las cuales es mds correcto
llamarlas simplemente “objetivos”.
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Suponga que el deseo del banco central es que la regla de politica que maneja sea verificable por el
publico. Entonces tendrd que ser una regla no activista, una que mantenga la posicién del instrumento
sin cambios por un gran lapso. En ese caso, sabemos que en el contexto del modelo neokeynesiano, un
instrumento de tasa de interés no serd viable. Esto es, la regla no satisface el principio de Taylor, el cual
es necesario para la determinacion del equilibrio. La dltima condicién no es crucial para el buen disefio
de la politica monetaria, pero la condicion de aprendizaje por minimos cuadrados (LS learnability) si es
importante, y no estd presente cuando el principio de Taylor no es satisfecho. Este tema ha sido expuesto,
por ejemplo, en Evans y Honkapohja (2001), Bullard y Mitra (2002) y McCallum (2003, 2009a,b).

Consideremos una regla donde la tasa de crecimiento de la base monetaria se mantiene constante:
my=m_1+M. (MG)

Por simplicidad, consideraremos el caso especial del modelo IS-CP, en el cual los precios son totalmente
flexibles. Asimismo, abstrayendo el crecimiento y normalizando y, = O tal que y, = E/[y;1] + v, la
combinacion de (IS) y (CP) implica:

bo + bi(R — E[LApisi D) + v = 0. S - CP)
Usando (DD) para sustituir R, en (IS-CP):

bo + Di[(1/y2)(m; — pi —yo —e) = E[[Api1 11 +v, = 0.
Pero esto equivale a una relacion de la forma:

p: = 7v2/(ya — DE,[ Ap;y1 ] + términos adicionales,

donde los términos adicionales no dependen de p,. Puesto que, 0 < y,/(y. — 1) < 1, el proceso de
generacion de p; puede aprenderse a través de minimos cuadrados, como es mostrado por Bullard y Mitra
(2002), Evans y Honkapohja (2001, pp. 201-204 6 pp. 236-238), entre otros.

El ejemplo anterior, no solamente con precios flexibles pero también en un marco de andlisis muy
simplificado, es un caso particular que no permite una conclusién general. El andlisis numérico con la
rigidez de precios a la Calvo y con valores tipicos de los pardmetros, sin embargo, arroja resultados muy
similares en algunas formulaciones méds apropiadas. Especificamente, la regla de la tasa de crecimiento del
dinero, pero no la de las tasa de interés, permite una solucién estable en todos los casos. McCallum (2007)
demuestra que el aprendizaje a través de minimos cuadrados estd implicado en estos casos. Por tanto, las
reglas de tasa de interés no-activistas no permiten soluciones que se pueden aprender, a diferencia de las
reglas de tasa de crecimiento del dinero. Se propone que la condicion de aprendizaje es una condicion
necesaria para que el modelo sea creible.

No se quiere dar la impresion de que el argumento expuesto, ademds del reconocimiento de que la
politica monetaria en los ultimos afios en los EEUU se haya conducido a través de reglas de tasas de
interés, es un factor importante que explique la politica monetaria insatisfactoria en afios recientes. El
problema con la politica de 1a Reserva Federal ha sido que no ha sido orientada por reglas y no ha respetado
la distincidn entre politica monetaria y fiscal. Fundamentalmente, a la FED no se le ha encargado, por parte
del Congreso, un conjunto de objetivos coherentes (la version actual del acta de la politica monetaria dice
que la FED debe “promover efectivamente los objetivos de mdximo empleo, precios estables y tasas de
interés moderadas de largo plazo”, un mandato a todas luces incoherente).
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