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Resumen

Este ensayo presenta una breve discusión sobre los fundamentos y el alcance del

modelo nuevo keynesiano para la política monetaria. El mismo se construye de acuer-

do a la metodología aceptada por la comunidad científica, basada en la llamada “mi-

crofundamentación”; sin embargo, a medida que esboza respuestas a cuestiones de

política monetaria –bajo la forma de pronósticos o de ejercicios de simulación–, tien-

de a sacrificar el rigor original en aras de alguna mejora en su bondad de ajuste em-

pírica o en su relevancia. Esta última está mayormente asociada a: el grado en que

las rigideces nominales sean significativas para explicar las dinámicas observadas

en las variables de interés, en tanto ellas generan resultados de no neutralidad y de-

limitan el espacio de intervenciones que pueden mejorar el bienestar; y el uso de una

regla simple –la tasa de interés en función de variables macroeconómicas– como

descripción válida de la política monetaria. Las prescripciones de política lucen muy

específicas a cualquiera de esas dos condiciones, sobre todo en economías abier-

tas. Finalmente, tanto desde un enfoque metodológico realista, que haga hincapié

en la contrastación empírica de sus hipótesis, como desde otro constructivista, que

lo evalúe según su retórica, el modelo presenta limitaciones para el acercamiento a

la práctica y el discurso de los bancos centrales.
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Notes
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Summary

This essay presents a brief discussion of the foundations and scope of the new

Keynesian model for monetary policy. The model is built according to methodology

accepted by the scientific community, based on the so-called “microfoundations”;

however, as it aims to address monetary policy issues –through forecasting or

simulation exercises– it tends to sacrifice its original rigour in exchange for empirical

goodness of fit or economic relevance. The latter is largely associated to: the

degree to which nominal rigidities are significant to explain the dynamics of variables

of interest, as they generate non-neutrality results and determine the space of

welfare-improving interventions; and the use of a simple rule –the interest rate as

a function of macroeconomic variables– as a valid depiction of monetary policy.

Policy prescriptions are highly specific to any of these two conditions, especially

in open economies. Finally, either from a realist methodological point of view, which

stresses empirical hypotheses’ contrast, or from a constructivist one, which assesses

its rhetoric, the model presents limitations in its approach to central banks’ practice

and discourse. 

JEL: B41, E52.

Key words: monetary policy, methodology, new Keynesian model.
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I. Introducción

La clase de modelos conocidos como “nuevos keynesianos” (new Keynesian o

new neoclassical synthesis: Clarida, Galí y Gertler, 1999; Woodford, 2003; Galí,

2008) conforman hoy la perspectiva analítica más difundida en macroeconomía

monetaria. La forma en que esta visión ha cristalizado se pretende científica de

manera explícita, por oposición a una concepción apenas ingenieril de la polí-

tica monetaria y la macroeconomía en general (Mankiw, 2006): la construcción

de los nuevos modelos keynesianos se realiza de acuerdo a una metodología

aceptada por la comunidad científica, basada en la llamada “microfundamenta-

ción”, en contraste con los tradicionales modelos de las fluctuaciones económi-

cas usados para la formulación de política monetaria, asimilables al esquema

de oferta y demanda agregadas. Mientras la ciencia se orientaría a la explica-

ción última del fenómeno, en base a una rigurosa derivación desde “primeros

principios”, la ingeniería se enfocaría en la resolución de problemas prácticos,

adoptando una gama más amplia de técnicas. Esta distinción, empero, puede

no ser tan nítida como parece a simple vista; y a medida que los modelos desa-

rrollados según la metodología considerada científica ensayan respuestas a cues-

tiones de política monetaria –ya sea bajo la forma de pronósticos o de ejercicios

de simulación–, tienden a sacrificar el rigor de la construcción original en aras

de alguna mejora en su bondad de ajuste empírica o en su grado de relevancia. 

La tensión entre modelos y aplicaciones es evidente, y se resuelve en la prác-

tica de múltiples formas, no todas ellas congruentes con los principios que ins-

piran la teoría: esta nota presenta una breve discusión sobre los fundamentos y

el alcance de este tipo de modelos, poniendo de relieve el contraste que ofre-

cen respecto de los problemas que enfrentan los hacedores de política moneta-

ria, y de los criterios metodológicos que subyacen a lo que se concibe como

científico en macroeconomía. Indagar sobre aquellos aspectos de la política mone-

taria que ilumina el modelo nuevo keynesiano –y los que deja en la oscuridad–

es tanto más relevante cuando con frecuencia se lo considera la contrapartida

teórica de los regímenes conocidos como de “metas de inflación flexibles”;

según ellos, la autoridad monetaria elige y controla un ancla nominal a partir de

la cual los agentes económicos forman sus expectativas de inflación, y también

contribuye a la estabilización del producto en el corto plazo. Se trata, si se

quiere, de la codificación de un conjunto de prácticas del “arte” de la banca cen-

tral, en un desarrollo que puede rastrearse, por lo menos, desde la segunda

posguerra mundial (Siklos, 2002). Y aun cuando recientemente se ha puesto en
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tela de juicio la relación entre estabilización nominal y real, agregándose, entre

otras, la dimensión de estabilidad financiera (Goodhart y Tsomocos, 2010), buena

parte de las discusiones de política monetaria continúan dominadas por versio-

nes más o menos flexibles de las metas de inflación. Esta (aparente) identifica-

ción entre teoría y práctica de la banca central merece un análisis tanto de sus

supuestos conceptuales como de la mayor o menor correspondencia entre ambas

facetas.

El resto del trabajo se organiza como sigue. La sección II presenta los rasgos

salientes de la modelización moderna de la política monetaria; la sección III dis-

cute las bases de su dimensión prescriptiva, mientras la IV hace lo propio res-

pecto de su valor como descripción de la práctica de la banca central. La sección

V ensaya una evaluación de los alcances y limitaciones metodológicas del nuevo

modelo keynesiano y la sección VI presenta las conclusiones. 

II. La ciencia nueva keynesiana de la política monetaria

¿En qué sentido es la perspectiva nueva keynesiana (NK) científica?1 Lo es

en cuanto sigue la modelización de equilibrio general dinámico y estocástico

propia de la hipótesis de ciclos económicos reales, la que a partir de la década

de 1980 fue tan lejos como para definir el carácter científico de los modelos

macroeconómicos (Leijonhufvud, 1992): desde entonces, sólo tendrá tal esta-

tus la representación de las fluctuaciones de las variables macroeconómicas

como el resultado de decisiones óptimas de agentes con expectativas deno-

minadas racionales o “modelo-consistentes” (Simon, 1978), bajo un conjunto

de condiciones de consistencia agregada de dichas variables.2 La así llamada

“microfundamentación” de la macroeconomía keynesiana incorpora a tal esquema

básico la competencia monopolística de las empresas y la rigidez parcial en el

ajuste de los precios. El primer elemento determina que las empresas tengan

la capacidad de fijar precios; y el segundo impide que dicha fijación ocurra en
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1 Queda fuera de los alcances de esta nota la discusión acerca del carácter keynesiano o no que pueda ads-

cribirse a esta teoría. Galí y Gertler (2007) mencionan que su artículo original fue titulado “nuevo keyne-

siano” a pedido de un referí de la revista en que fue publicado. Aquí se usa tal denominación para evitar

confusiones con otras corrientes, como las “neokeynesianas” o “post-keynesianas”. 
2 Que lo dicho sea ciencia depende de lo que la comunidad de investigadores define como tal; no obstante,

por ejemplo, Bunge (1995) niega el carácter científico de la “economía de Robinson Crusoe” por carecer de

una representación de la interacción entre agentes como sistema social.
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todos los períodos para todas las empresas. De esta forma, se reintroduce la

no neutralidad del dinero en el mundo de equilibrio general: la presencia de

rigideces nominales es la forma de obturar el mecanismo homeostático walra-

siano, obteniendo así –para usar una imagen de libro de texto– una curva de

oferta agregada con pendiente positiva (Ball y Mankiw, 1994). Si a ello se agrega

la representación de la conducta óptima del consumidor, se rehabilitan tanto la

curva IS de Hicks como la de Phillips, otrora rechazadas por motivos teóricos

y prácticos (Lucas, 1976), más presentables ahora como características del

estado estacionario de un sistema de equilibrio general (Heymann, 2007, dis-

cute en detalle las diferencias entre las versiones “vieja” y “nueva” del modelo

de oferta y demanda agregadas). 

La operación que completa la identificación entre esta familia de modelos y el

análisis del comportamiento de la banca central es la adición de una regla mone-

taria (Taylor, 1993), según la cual la tasa de interés de corto plazo, en alguna de

sus posibles definiciones operativas, es manipulada por las autoridades frente a

desvíos de la inflación y de alguna variable real respecto de sus valores “natu-

rales”, definidos estos como los correspondientes a la solución del modelo en

ausencia de rigideces nominales de precios. La economía bajo estudio, enton-

ces, queda caracterizada por las decisiones óptimas de consumidores (1) y empre-

sas (2), expresadas en equilibrio y como aproximaciones lineales a la solución

de estado estacionario, así como por la conducta de la autoridad monetaria (3),

en un sistema como el siguiente (Galí, 2008):

(1)

(2)

(3)

Donde: ~yt es la brecha de producto –definida como la diferencia entre el pro-

ducto observado y el natural, el correspondiente a la ausencia de rigideces

nominales–, it es la tasa nominal de interés, πt es la inflación, rt
n es la tasa natu-

ral de interés –de nuevo, la que corresponde al sistema en ausencia de rigidez

nominal– y vt es un término aleatorio. 

En presencia de las distorsiones señaladas, el manejo de la tasa de interés por

parte del banco central tiene efectos no sólo sobre la inflación sino también
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sobre el producto. En particular, se demuestra que la solución estable para el

sistema de ecuaciones conformado por las curvas IS (1), de Phillips (2) y la

regla de política monetaria (3) está dada por un coeficiente de respuesta de la

tasa de interés nominal a la inflación mayor a la unidad (Bullard y Mitra, 2002).

Se establece así un feliz isomorfismo entre la “buena práctica” de la banca cen-

tral y las condiciones de estabilidad del modelo macroeconómico de equilibrio

general dinámico y estocástico (EGDE). 

Es más: las reglas así implementadas se acercan a –o, según el caso, reprodu-

cen– los resultados óptimos que alcanzaría un planificador que pudiera fijar direc-

tamente los niveles de las variables macroeconómicas de interés (típicamente,

la brecha de producto y la inflación). La solución centralizada, en la versión del

modelo ilustrada por el sistema (1)-(3), implicaría la estabilización total de la

inflación, y junto con ella la estabilización total del producto; dado que la política

económica no puede influir sobre la inflación sino a través de instrumentos, la

llamada “regla de Taylor” implementada con un coeficiente φπ mayor a la unidad

asegura la estabilidad del modelo y –dependiendo de los parámetros concretos

de cada economía– puede proveer un desempeño comparable al de la solución

centralizada (Lansing y Trehan, 2001). Así, se recorre el camino que va de la

modelización nueva keynesiana positiva a las prescripciones normativas, que

suelen estar asociadas a los mencionados regímenes de metas de inflación; la

retórica y el “arte” de la banca central según se practica en las últimas décadas

se corresponden con un conjunto de modelos que certifican la optimalidad de

dichas prácticas. En particular, modelos basados en la tasa de interés como ins-

trumento (o “política monetaria sin la LM”; Romer, 2000) son particularmente aptos

para un ambiente de gestión de política económica en el que el control de los

agregados monetarios cayó –antes que nada por razones prácticas, mucho menos

por motivos teóricos– en desuso. 

En lo que sigue se comentará acerca de las características del modelo básico

representado por las ecuaciones (1)-(3). Puede argüirse que, tratándose de un

modelo virtualmente didáctico, las críticas no hacen justicia a la riqueza de desa-

rrollos y extensiones, que en alguna medida responden a lo que aquí se marcan

como carencias o deficiencias.3 Al respecto, cabe acotar que se enfatizarán las
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(Woodford, 2003, cap. 2).
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características generales de la clase de modelos conocida como NK, y se men-

cionarán tales extensiones donde corresponda. Por otra parte, enfocar el análi-

sis en este modelo simplificado responde a su uso tan difundido entre analistas

y gestores de política económica: si bien puede sofisticárselo enormemente, el

caballo de batalla de los bancos centrales para el trabajo aplicado es una versión

más o menos modificada del sistema (1)-(3); el examen metodológico se realiza

aquí sobre una formulación de uso generalizado (y sobre el uso que de ella se

hace), que por cierto está más cerca del sistema simple planteado en esta sec-

ción que de los más complejos modelos EGDE que pueden encontrarse en la

literatura. 

III. Los “frágiles cimientos” de la economía del bienestar de la banca central

El carácter óptimo de la política monetaria en el modelo NK viene dado por el

diseño inteligente en el sentido de Sargent (2008), en tanto refleja la mejor elec-

ción posible de las variables de interés en ausencia de distorsiones (precios fle-

xibles y competencia perfecta). El banco central puede, aún bajo rigideces

nominales y competencia monopolística, reproducir la asignación óptima del

planificador benevolente y omnisciente –o al menos aproximarse a ella– si elige

adecuadamente una meta de inflación: con ella, desaparecen los incentivos de

las empresas a cambiar los precios de sus productos, lo que elimina, en un

ambiente en que los precios demoran en ser ajustados, la fuente de la inflación

y de las menores cantidades producidas a ella asociadas como distorsión.4 En

efecto, en esta modelización la inflación es en esencia una manifestación del

cambio de precios relativos entre los productores que pueden ajustar sus pre-

cios y los que no, cambio que tiene como resultado una menor cantidad de pro-

ducto y una mayor inflación de la que regirían en ausencia de rigideces nominales;

eliminado el incentivo a fijar precios distintos de los vigentes en el período ante-

rior, se desvanece el resultado subóptimo.5
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es así, sin embargo, en el modelo NK “de primera generación”: se hacía solamente por razones técnicas, en

tanto se quería obtener una solución que permitiera comparar políticas alternativas. La generación siguiente

de trabajos encontró la manera de resolver este problema aún con un estado estacionario “distorsionado”. 
5 En el modelo NK la inflación surge de la agregación de decisiones de formación de precios por parte de

empresas con poder de mercado, a diferencia del modelo monetario clásico donde la inflación obedece a

cambios en el nivel general de precios consistentes con una asignación de recursos en equilibrio que es

independiente de las variables nominales, sin que haya descripción alguna del mecanismo que las genera

(Galí, 2008).
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Así, la función de la política monetaria en este esquema no es otra, en princi-

pio, que la de reproducir las condiciones en las que el mercado funcione de

manera perfectamente competitiva, logrando así la maximización intertempo-

ral del bienestar de las familias. La paradoja, señalada por Goodfriend y King

(1997), es que la representación nueva keynesiana del sistema económico a

través de la presencia de rigideces nominales, que permite generar efectos

reales de la política monetaria, da como resultado que la mejor conducta posi-

ble del banco central es… hacer todo lo posible para eliminar los elementos key-

nesianos del modelo. Los problemas metodológicos, empero, exceden la ironía:

siguiendo esta lógica, una tarea igualmente óptima de la política monetaria sería

acelerar la frecuencia de ajuste de los precios por parte de las empresas, lle-

vando en el límite a un ajuste instantáneo que reprodujera la mejor asignación

de recursos. Análogamente, una política estricta de “defensa de la competen-

cia” eliminaría la capacidad de fijación de precios y con ella la otra fuente de

distorsiones. En cualquier caso, es difícil conciliar esta visión con el rol con-

vencional de la política monetaria como salvaguarda o aporte a la estabilidad

macroeconómica. 

He aquí un punto crucial en esta visión de la banca central como diseño inteli-

gente: los fundamentos que ofrecen tradicionalmente las autoridades moneta-

rias para su accionar se ubican lejos de la única razón por la cual tiene sentido

que ellas actúen en el mundo nuevo keynesiano. Ya sea que la inflación “baja y

estable” en un sentido intertemporal se plantee como meta6, o alguna medida

de actividad a la manera del “mandato dual” de la Reserva Federal, o –de manera

creciente, sobre todo como objetivo implícito– la estabilidad financiera en alguna

de sus definiciones, la reproducción de la asignación de precios flexibles tiene

poco que ver con lo que los bancos centrales reconocen como misión –fuera del

hecho de que dicha asignación representa en el modelo el estado asociado a la

mayor capacidad de producción de la economía–. 

Lo anterior está lejos de desconocer que en el modelo NK hay una pérdida de

eficiencia por la inflación, que puede hacer lugar a la intervención de la auto-

ridad monetaria. Que algunas empresas ajusten precios y otras no quiere

decir que hay empresas que producen por debajo de lo que podrían: hay dis-

persión de precios y de cantidades. En un sentido laxo, la inflación desordena
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el sistema económico en el modelo; y en este sentido, podría encontrarse algún

vínculo con lo que muchos bancos centrales reconocen como fundamento de

algunas de sus medidas. Habiendo dicho esto, tal conexión luce muy mediata,

y parece sólo indirectamente capaz de racionalizar la inversión en recursos

materiales y simbólicos de los bancos centrales para justificar su conducta. De

hecho, la cuantificación de tales efectos no mostraría una ganancia tan sus-

tantiva como la que proviene, por ejemplo, de los efectos de la inflación sobre

el crecimiento, empíricamente asociados a niveles relativamente altos de la

primera –y sobre los que el modelo en su versión estándar tiene poco o nada

que decir–.

Contrastes similares surgen de las propiedades de estabilización óptima en el

modelo nuevo keynesiano. Mientras que lo relevante para aquel son pequeños

desvíos de las variables respecto de su valor de estado estacionario, la prác-

tica de regímenes monetarios como los mencionados en la introducción tiende

a enfocarse en el nivel de la inflación, generalmente comprendido dentro de un

rango, y de la posibilidad que ella se escape de manera persistente por encima

o por debajo del mismo (Reynard, 2007). La cuestión será, precisamente, cómo

fijar las expectativas en torno de ese valor o tendencia de estado estacionario,

y cómo la misma puede variar en el tiempo a partir de acciones de la política

monetaria o de perturbaciones exógenas; en el modelo NK, el valor o tenden-

cia de estado estacionario es la que la autoridad monetaria fija como meta (en

la ecuación (3) presentada aquí, es cero), solucionándose por construcción el

problema de fijar dicho valor para la economía (Woodford, 2006). Nótese, por

otra parte, que el problema del “anclaje” de expectativas, que para muchos

analistas está en la esencia de una estrategia monetaria, virtualmente desapa-

rece al determinarse una solución del sistema dinámico (1)-(3) a partir de las

condiciones de Blanchard y Kahn. Finalmente, una consecuencia de esta forma

de plantear la implementación de la política monetaria es que es posible pen-

sar en un modelo con inflación de estado estacionario muy alta, en la que fijar

la misma como objetivo sea óptimo –lo que no sería admisible para muchos ban-

queros centrales, amén de diferir con la evidencia sobre los costos reales de la

inflación alta–. 

Reproducir una situación de plena flexibilidad de precios tampoco sería desea-

ble para el banquero central siempre y en toda circunstancia: una tradición de

que se remonta a Irving Fisher señala los perniciosos efectos de la flexibilidad

de los precios sobre el valor real de las deudas, concepto asociado a lo que hoy
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se conoce como estabilidad financiera.7 Los modelos NK omiten, al menos en

sus versiones más convencionales, la representación explícita de un sistema

financiero cuya operación puede verse alterada por las condiciones reales y de

política monetaria; de hecho, la misma regla de retroalimentación entre brecha

de producto, inflación y tasa de interés de corto plazo implica una relación esta-

ble entre las condiciones macroeconómicas y financieras. 

El rótulo de estabilidad financiera abarca fenómenos amplios: la forma en que

las extensiones del modelo NK apuntan a captarlos es a través de “fricciones

financieras”, según las cuales, por ejemplo, las empresas deben pagar un costo

extra por la obtención de fondos externos. Hay, sin embargo, un contraste nítido

entre estas fricciones –que no hacen otra cosa que introducir una nueva forma

de propagación de las perturbaciones, particularmente aquellas que se transmi-

ten a través de la tasa de interés–, y cierto concepto de estabilidad de la rela-

ción entre el desempeño de los intermediarios financieros y las condiciones

económicas en general, así como del carácter sostenible o no de tal relación (Lei-

jonhufvud, 2010). Mientras el modelo NK estaría abriendo un canal de transmi-

sión más de la política monetaria, lo que está en cuestión al considerar la estabilidad

financiera es la sostenibilidad del régimen monetario, su eventual impacto sobre

el desempeño macroeconómico, y el rol del banco central en ello. En otras pala-

bras, esta clase de modelos subraya el papel que cumple el sistema financiero

en transmitir un impacto, antes que ser él mismo una fuente de inestabilidad. 

El criterio de optimalidad que subyace al modelo NK ha sido criticado desde al

menos dos frentes. Por una parte, Blanchard y Galí (2005) señalan que la esta-

bilización de la inflación como equivalente a la estabilización de la brecha de

producto relevante desde el punto de vista del bienestar sólo ocurre como una

“divina coincidencia”. Este criterio descansa en el supuesto de que la referida

brecha, definida como la distancia entre el nivel de producto óptimo (en ausen-

cia de toda distorsión, incluida la competencia monopolística) y el “segundo

mejor” (en ausencia de rigideces nominales) es constante. Pero si dicha dis-

tancia es variable, como puede ocurrir, por ejemplo, ante la presencia de shocks
de oferta o asimetrías sectoriales, entonces sólo por casualidad estabilizar la

inflación equivale a estabilizar la brecha de producto relevante desde el punto

de vista del bienestar. 
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Esta propiedad del modelo NK también implica que el hacedor de política mone-

taria no encontraría ningún dilema entre la estabilidad de precios y la del nivel de

actividad: estabilizando la inflación se cierra la brecha de producto, aún si se

desconoce el valor exacto de esta última, sin ninguna preocupación por los efec-

tos sobre el nivel de actividad o el empleo (recuérdese que en esta versión sen-

cilla del modelo, el costo de la inflación es la pérdida de eficiencia por la dispersión

de producción entre empresas, que acarrea un menor nivel agregado de activi-

dad: luego, el banco central tendría incentivos para estabilizar esta variable por

motivos puramente reales, aunque no le preocupara la inflación por sí misma). A

nivel práctico, ello supone que la reducción de la inflación no tiene costos en tér-

minos de actividad –lo que choca con un cuerpo considerable de evidencia acu-

mulada al respecto–, e ignora la persistencia temporal de la inflación. 

La respuesta de la modelización a las implicancias de la “divina coincidencia” ha

sido tanto teórica como empírica: desarrollar nuevas hipótesis que, en algún

sentido, incrementen el grado de rigidez de los ajustes de precios, a través de,

por ejemplo, costos de información (Mankiw y Reis, 2002); o bien introducir

componentes rezagados y adelantados de la inflación en la curva de Phillips (2),

sin ningún fundamento teórico explícito (ver Dennis, 2007, para una reseña). Cual-

quiera de estos dos caminos es problemático en términos metodológicos, ya por

especificar una dinámica que no resulta de la conducta óptima de un agente repre-

sentativo, ya por redoblar los obstáculos sobre la racionalidad de dicho agente

tal como se la entiende convencionalmente –como fuere, debilitando lo que esta

metodología define como carácter “científico” de la modelización–. Por ejemplo,

para dar contenido económico a un shock de oferta en la curva de Phillips, en

los modelos más sencillos se incorpora un shock sobre el proceso de mark up
de los costos (Sbordone y otros, 2010); queda por explicar, no obstante, cómo

pueden generarse dilemas de política macroeconómica significativos a partir de

una perturbación que no sería considerada una candidata de peso como fuente

de los ciclos económicos (Galí, 2009).8

El otro frente de ataque al criterio de bienestar que subyace al modelo NK es la

contracara de la “divina coincidencia”: sólo bajo condiciones muy particulares
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rios reales. De nuevo, aparece la tensión entre la racionalidad plena de los agentes en los modelos basados

en principios microeconómicos, y la necesidad de limitarla en aras de una dinámica más realista de las varia-

bles de interés.
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estabilizar el producto equivale a estabilizar la inflación. Si esto es así, entonces

en general existirá un trade off estable y de largo plazo entre inflación y pro-

ducto real, que puede verificarse entre estados estacionarios alternativos; de

acuerdo con estos críticos, la existencia de tal dilema viola presupuestos bási-

cos de racionalidad por parte de los fijadores de precios (Buiter, 2006) y no

sería consistente con la evidencia sobre la conducta de aquellos (Collard y Dellas,

2006). La política óptima de inflación constante será lo mejor desde el punto de

vista individual sólo para empresas que, al verse imposibilitadas de fijar precios,

apliquen una regla de indexación que consista en mantener los precios del período

anterior (cuando la inflación de estado estacionario sea nula) o en ajustar com-

pletamente los precios según la inflación pasada (cuando la inflación de estado

estacionario no sea cero); en cualquier otro caso, los agentes no estarán incor-

porando en su regla de decisión el conocimiento sobre la inflación de largo

plazo –violando lo que Buiter considera un supuesto de racionalidad básico:

que la inflación de las empresas restringidas en su ajuste de precios iguale la

inflación de estado estacionario–.9 En consecuencia, en el modelo NK básico con

ajuste de precios à la Calvo, sólo con una inflación cero en el estado estacio-

nario puede reconciliarse la inflación observada con una regla de ajuste que impli-

que mantener los precios del período anterior; si por algún motivo la inflación de

estado estacionario difiere de cero, las empresas estarán realizando un ajuste

“miope” en términos de comportamiento. 

La estabilización de la inflación como política óptima también depende de la

presencia de dinero en el modelo; si se incluye dinero en el modelo NK –a tra-

vés de, por ejemplo, el concepto de dinero en la función de utilidad–, entonces

la política óptima se ubicará entre la estabilización de la inflación y la tradicio-

nal regla de Friedman –según la cual el costo marginal social del dinero debe

igualarse a su beneficio marginal, resultando óptima la deflación– (ver Khan,

King y Wolman, 2000, para el análisis de tal política intermedia entre ambas

reglas). De todas formas, a menos que haya en el modelo una regla explícita

para el crecimiento monetario a cargo del banco central, la política óptima siem-

pre será implementada a través de cambios en la tasa de interés nominal de

corto plazo, con la cantidad de dinero variando en forma pasiva respecto de

aquella. 
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9 Si la regla de ajuste de precios de las empresas que no tienen plena flexibilidad en cada período difiere de

la indexación total cuando la inflación de estado estacionario no es nula, entonces dicha regla no será la más

conveniente para ellas aún bajo una política de inflación constante (Buiter, 2006).
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La omisión del dinero no sólo acarrea consecuencias normativas: en un sentido

estrictamente lógico, es imposible establecer una relación de causa y efecto entre

el crecimiento monetario y la inflación en el modelo NK; en su versión más amplia-

mente utilizada, el modelo omite la variable que causa el fenómeno que se pre-

tende explicar. Y si se introduce la cantidad de dinero en el modelo junto con

una regla de Taylor, la primera evoluciona de manera endógena respecto de la

variable que fija el banco central –tanto la inflación como el crecimiento del pro-

ducto y de la moneda no serían más que manifestaciones o epifenómenos de

cambios en la tasa de interés nominal y real respecto de su valor natural–. Ello

no implica, por supuesto, que no pueda hallarse una asociación entre inflación

y crecimiento de la cantidad de dinero, ni que no pueda definirse de manera amplia

alguna medida de condiciones monetarias que, aunque sin considerar el dinero

de manera directa, esté asociada a cambios en alguna tasa de interés de refe-

rencia que a su vez se reflejen a su vez en cambios en la cantidad de dinero;

pero, en cualquier caso, hablar de una relación de causa-efecto entre dinero y

precios resulta impropia en un marco en que aquel no aparece explícitamente

como una variable del análisis o, si lo hace, queda subordinado a una regla de

política de tasa de interés.10

Aun si puede rescatarse una asociación entre condiciones monetarias y pre-

cios en el modelo NK con regla de tasa de interés, ¿la omisión de la cantidad

dinero es importante en términos de información? Woodford (2006) da una

respuesta negativa, señalando una vez más que el análisis y la puesta en

marcha de la política monetaria pueden prescindir de tal variable; Reynard

(2007), en cambio, evalúa si el uso de reglas de agregados monetarios o de

tasa de interés son equivalentes para predecir el sesgo de la política moneta-

ria y la evolución de la inflación y el producto, concluyendo que la información

brindada por los primeros es superior. El uso generalizado del modelo NK parece

desmentir estas últimas conclusiones, lo que lleva naturalmente a preguntarse

hasta dónde este aparato analítico muestra una correspondencia o similitud con

la gestión que llevan adelante los bancos centrales; a ello se dedica la pró-

xima sección.
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necesidad de financiar un déficit fiscal o de auxiliar a un sistema financiero en problemas (casos que, una

vez más, quedan fuera de las versiones de uso generalizado del modelo NK).
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IV. El modelo NK como descripción de la conducta de los bancos centrales

Que la modelización New Keynesian con regla de Taylor sea la representación

más apropiada de la práctica de la política monetaria, incluso bajo el régimen de

metas de inflación, es discutible. Végh (2001) presenta varias reglas de política

alternativas –crecimiento de la oferta monetaria, cambios en la tasa nominal de

interés o en la tasa real de interés– para obtener una misma combinación de

producto e inflación; de su análisis se concluye que una regla de tasa de interés

no es necesaria por sí misma para obtener la meta de inflación deseada. Cual-

quier cotejo entre el menú de instrumentos disponibles y el desempeño macro-

económico es, en última instancia, tributario de Poole (1970): según cuáles

sean los factores que afectan a las condiciones de demanda u oferta de la eco-

nomía será más apropiada una herramienta o la otra. 

Aún más: trasladar la regla de Taylor, de origen descriptivo y para una economía

grande y cerrada, a la descripción del funcionamiento –y las recomendaciones

de política– de economías pequeñas y abiertas es, como mínimo, arriesgado. Ha

habido, por cierto, enmiendas a la regla de Taylor para economías abiertas, así

como un creciente conjunto de estudios que consideran las características de

estos países (ver García-Cicco, 2008, para una reseña). De hecho, puede mos-

trarse cómo en un modelo de equilibrio general dinámico y estocástico estimado

y calibrado para una economía pequeña y abierta, el “principio de Taylor” dista

de ser de aplicación directa, y el uso de otras herramientas de política monetaria

es recomendable (Escudé, 2009). La discusión sobre estas alternativas de mode-

lización excede los alcances de esta nota: baste con señalar que, así como las

propiedades de optimalidad de la política monetaria tal como se la concibe en el

modelo NK están basadas en condiciones muy específicas, el valor de tal modelo

como descripción de la conducta efectiva de las autoridades monetarias –en espe-

cial, cuando se estudian economías abiertas y en desarrollo– luce limitado si no

se incorporan fricciones e instrumentos de política adicionales a los considera-

dos en sus versiones más estándares (Arestis, 2009).

En la misma línea, las políticas que se conocen como de “administración de ries-

gos” son omitidas por este esquema teórico. Si bien ellas pueden represen-

tarse a través de reglas de Taylor asimétricas o de coeficientes variables (Alcidi

y otros, 2006; Bhansali y Wise, 2005), de nuevo parece quedar afuera una

parte importante de lo que muchos bancos centrales reconocen como práctica

habitual; el ejemplo más acabado tal vez sean las políticas de acumulación de

96 | SOBRE LA “CIENCIA” DE LA POLÍTICA MONETARIA: APUNTES METODOLÓGICOS

ensayos_64_ensayos_64  26/07/12  16:56  Página 96



reservas, generalizadas a lo largo del mundo en desarrollo (Bastourre y otros,

2009). Frente a un programa basado en elementos sistemáticos para la toma

de decisiones –donde éstas se circunscriben a una calibración acertada de los

parámetros de una regla simple–, los practicantes de la política monetaria decla-

ran que una cuestión de primer orden es la evaluación tentativa de escenarios

alternativos, con un fuerte componente de juicio propio y donde la incertidum-

bre, en un sentido no recogido por la distribución de probabilidades de los per-

turbaciones de los modelos convencionales, juega un rol crucial (Heymann,

2008). De hecho, paralelamente a la difusión del modelo NK como elemento de

apoyo para la formulación de la política monetaria, se ha generalizado el uso

de herramientas que permiten explicitar la divergencia de los juicios de analis-

tas y policy-makers sobre el curso futuro de la economía (como los “fan charts”;

ver Banco de Inglaterra, 1998). 

Junto con el uso de fórmulas o representaciones explícitas del juicio del ana-

lista, existe una corriente significativa de trabajos que se dedican a traducir a

términos ingenieriles –en el sentido apuntado en la sección I– la economía

“científica” de la política monetaria: Romer (2000), Corsetti y Pesenti (2005),

Carlin y Soskice (2005), Benigno (2009) son ejemplos claros de planteos del

modelo NK en términos que pueden asimilarse a los modelos macroeconómi-

cos tradicionales; y aún Escudé (2007) presenta el estado estacionario de su

complejo modelo EGDE para la Argentina en un diagrama de dos curvas. En

todos los casos, estas versiones del modelo NK se presentan de una forma más

o menos análoga al esquema de oferta y demanda agregada. La inquietud

metodológica surge de manera inmediata: ¿se reduce así el estatus científico

del modelo, tratándose de mera divulgación de técnicas complejas en su ver-

sión original, o en realidad lo que no tiene sentido es la dicotomía entre inge-

niería y ciencia, al menos como se la entiende en el análisis de política monetaria?

Si la forma en que estos modelos pueden servir a alguna práctica del gestor de

política económica implica un cierto regreso a formas convencionales de mode-

lización, ¿supone esto desvirtuar modelos complejos en aras de la comprensión

o tan sólo destilar sus rasgos esenciales? De Long (2009) es vocal acerca de

que todo modelo de determinación del gasto nominal o el producto real, en

última instancia, admite una representación IS-LM; si esto es así, buena parte

de la tarea de “microfundamentación” de las decisiones de firmas y familias que

está en el corazón del modelo NK sería poco más que un rodeo retórico para

justificar el uso de modelos útiles cercanos en su funcionamiento agregado a la

macroeconomía previa a 1980. 
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La objeción al comentario anterior es directa: los modelos basados en la agre-

gación de las decisiones microeconómicas reflejan el hecho de que el sector

privado tomará en cuenta en sus decisiones los cambios en la política econó-

mica; en los modelos keynesianos convencionales, sin embargo, se definía el

comportamiento de los agentes privados de manera tal que no podían respon-

der endógenamente a los cambios de política. Así, el modelo NK no puede sino

ser “microfundamentado” para brindar una herramienta útil para el análisis y la

toma de decisiones. Afirmaciones como ésta, con todo, parecen condensar una

serie de conceptos que merecen ser distinguidos. La crítica de Lucas es una obje-

ción al uso de modelos econométricos cuyos coeficientes han sido estimados

bajo cambios de régimen (o, al menos, del valor de alguna herramienta de polí-

tica macroeconómica) pero sin ningún método que incorpore tal factor, por lo

que presentan un sesgo. Se requiere entonces una modelización que arroje

valores invariantes a la intervención de política económica. El paso siguiente es

considerar que modelos derivados de fundamentos microeconómicos de maxi-

mización de la utilidad de familias y del beneficio de empresas producen pará-

metros a estimar que gozan de tal invariancia. Y, finalmente, que el método de

estimación usado permitirá una identificación correcta de tales parámetros. Hay

al menos dos críticas a esta crítica, o más bien a su uso: que el modelo emple-

ado, por sus características, sea invariante a cierta clase de intervenciones es

conceptualmente diferente de que su estimación no presente sesgos. Por una

parte, no hay ninguna razón por la cual la “microfundamentación” usada en los

modelos macroeconómicos como el NK sea la única que presente la primera

propiedad. Por otra, dependiendo del período y la economía analizada, hay mode-

los econométricos con parámetros estimados estables aún bajo cambios en la

política económica, no necesariamente basados en la optimización individual;

se trata de que cumplan con la condición de superexogeneidad (Engle y Hendry,

1993). Y el desempeño de tales modelos tiende a rechazar la validez empírica

de la crítica de Lucas (Ericsson y Irons, 1995). 

Así como se esboza un acercamiento heurístico entre el modelo NK y la pra-

xis de las autoridades monetarias a través de versiones simplificadas de aquel,

la necesidad de captar situaciones en que los agentes no tienen un conoci-

miento acabado del ambiente en que se desenvuelven ha llevado a incorporar

esquemas macroeconómicos de aprendizaje a esta familia de modelos (Schmidt-

Hebbel y Walsh, 2009, presentan una compilación de trabajos recientes). Las

cuestiones metodológicas, sin embargo, no han hecho sino persistir. El esquema

de aprendizaje típico asume que el agente económico revisa sus expectativas
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estimando los parámetros de una forma reducida del modelo; sin embargo,

dicha forma refleja, en buena medida, decisiones óptimas supuestamente toma-

das por ese mismo agente; por ejemplo, la ecuación (1) procede de la forma

lineal en logaritmos de la ecuación de optimización intertemporal del con-

sumo, bajo la condición de equilibrio en el mercado de bienes. ¿Tiene el

agente que estimar una ecuación o conjunto de ecuaciones que, en un grado

no menor, representan sus mismas decisiones? Si, para salvar este punto, se

argumenta que el modelo a estimar por el agente no refleja directamente su

conducta a cierto nivel relevante de agregación, entonces se pone en duda la

utilidad de los “microfundamentos” como justificación última de leyes de movi-

miento agregadas. Así, la forma en que se concibe el aprendizaje parece

imponer alguna forma de tautología –haciendo que el agente revise las expec-

tativas de un sistema que refleja su propio comportamiento– o bien negar de

manera más o menos directa el rol de los fundamentos microeconómicos en

los modelos macroeconómicos –pues si el agente aprende algo nuevo, ese algo

difícilmente pueda derivarse de su propia conducta planificada intertemporal-

mente, luego ésta no tiene por qué ser una adecuada descripción del funcio-

namiento agregado de la economía–. 

En un sentido análogo puede pensarse la forma que toma la contrastación empí-

rica del modelo NK. De manera general, ésta se realiza a partir de una repre-

sentación de espacio de estado del modelo en su versión lineal en logaritmos en

la que en una “ecuación de transición” se incluye el vector de variables prede-

terminadas y no predeterminadas (esto es, expresadas en términos de valor espe-

rado) en función de ese vector valuado en el período anterior; su estimación

–independientemente del método que se use, clásico o bayesiano– no deja de

tener una estrecha relación con la de autorregresión vectorial (VAR); de hecho,

bajo ciertas condiciones la solución del modelo EGDE generalmente admite una

representación VARMA (autorregresión y promedios móviles vectoriales). La com-

paración con el modelo de autorregresión vectorial que impone cierta estructura

sobre los componentes del vector –el llamado VAR estructural– es casi inmediata:

está lejos de ser un problema zanjado la elección entre la estimación del modelo

EGDE y la del VAR estructural, tanto en cuanto a especificación como a identifi-

cación de los parámetros de interés (Canova, 2009). Al fin, si lo que importa en

términos empíricos es el sistema en espacio de estado, cabe preguntarse en

qué grado interesa la forma estructural (generalmente no lineal) desde la cual se

deriva la representación de espacio de estado como una aproximación lineal.

¿Hay entonces una ganancia real por la detallada modelización previa a la forma
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en que se especifica el modelo para su contrastación, o lo que cuenta a tal

efecto es sólo imponer ciertas restricciones sobre el comportamiento de un con-

junto de variables de interés? Y si aquella ganancia existiera, ¿cuál sería su

cuantía para quien debe tomar decisiones en base a las simulaciones o los pro-

nósticos del modelo más detallado?

Una respuesta parcial a los interrogantes anteriores sería que partiendo del modelo

que recoge las decisiones básicas de los individuos, que en general será no lineal,

siempre puede obtenerse una aproximación de segundo orden o mayor (ade-

más de la de primer orden), o utilizarse técnicas para resolver ecuaciones no line-

ales, o bien simular los resultados manteniendo plenamente el carácter no lineal

de la representación. Esto, sin embargo, brinda un sistema de mucho más difí-

cil estimación –siendo ya bastante problemática la estimación e identificación

completa del sistema lineal vectorial–. Inevitablemente, se deberán incluir en el

modelo aspectos ad hoc11 para obtener sencillez o una mejor aproximación empí-

rica, que se montan sobre ofertas y demandas obtenidas a partir de actuar en

forma consecuente con las preferencias especificadas y sujetas a las restriccio-

nes que el contexto económico impone. Pero entonces el dilema subsiste: obte-

ner una aproximación a los datos analíticamente tratable y con algún grado

aceptable de bondad de ajuste con respecto a aquellos; o contar con una repre-

sentación de total consistencia lógica con la formulación del problema microe-

conómico, pero que resulta insuficiente como herramienta descriptiva. 

V. “Ciencia” versus práctica de la política monetaria

La modelización nueva keynesiana encuentra límites en su aplicación a la puesta

en práctica de la política monetaria a partir de los mismos elementos que pre-

tenden afirmar su carácter científico. En efecto, la fuerza de la argumentación

NK reside en buena medida en que resiste la crítica de Lucas, al solucionar el

problema de optimización de consumidores y firmas, e incorpora elementos de

no neutralidad para la política monetaria; sin embargo, al confiar tal represen-

tación a un sistema cuyo mecanismo homeostático es esencialmente walrasiano,
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la única manera de generar resultados relevantes para la banca central es intro-

ducir algún tipo de fricción en dicho mecanismo, permaneciendo como bench-
mark la situación en que tales fricciones están ausentes. Por construcción, cualquier

mejora en términos de bienestar procederá de restituir al modelo –de manera

indirecta, y típicamente a través de la acción del banco central– las propiedades

que posee en ausencia de los factores que generan no neutralidad de la política

monetaria; pero dichos factores son, al menos en principio, los que dotan al modelo

de su poder de explicación del ciclo económico.

La pretendida inmunidad a la crítica de Lucas, por otra parte, se desvanece en

cuanto se considera la aplicación práctica del modelo NK. Ella parece contradecir

el espíritu mismo de tal crítica: es habitual calibrar o restimar con cierta periodi-

cidad los parámetros “estructurales” o “profundos” de este tipo de modelos macro-

económicos para realizar ejercicios de simulación o pronóstico (Tovar, 2009,

presenta una discusión general sobre los problemas de estimación e identifica-

ción de parámetros en el modelo NK). Si los parámetros son invariantes a inter-

venciones de política económica –y a cambios en el mismo contexto económico

del modelo–, no cabe pensar en que haya que volver a estimarlos, a menos que

dicha invariancia esté descartada por algún motivo empírico… de donde se

sigue que el analista considera que los valores de tales parámetros no están

exentos de alteración a las intervenciones mencionadas, dejando el modelo usado

nuevamente expuesto –por definición– a la crítica que se pretendía salvar. 

Hay un problema más fundamental para las expectativas modelo-consistentes

como dispositivo analítico ante cambios de régimen (Heymann, 2008): ¿puede

un modelo con expectativas racionales realizar sin contradicción un ejercicio

donde cambia “sin previo aviso” (estocásticamente) el régimen de política eco-

nómica? Los agentes deben aceptar que sus expectativas previas eran erró-

neas, recalcularlas racionalmente –esto es, de manera consistente con el modelo–,

como si fuera de conocimiento común que el nuevo régimen tendría una dura-

ción ilimitada… hasta que el modelizador decida que el mismo experimento se

repita, n períodos después. O la noción de cambio de régimen se debilita, para

hacerla congruente con la racionalidad de los agentes, o bien se define una racio-

nalidad a nivel de meta-modelo, con todos los agentes involucrados sabiendo

que el régimen puede cambiar con una probabilidad dada –pero en ese caso

las transiciones entre regímenes ya no son “experimentos de política” sino sólo

realizaciones de una distribución de probabilidades–. De todas formas, lo que

interesa aquí es cuán problemático es definir como criterio de aceptación o

| 101BCRA | ENSAYOS ECONÓMICOS 64 | OCTUBRE - DICIEMBRE 2011

ensayos_64_ensayos_64  26/07/12  16:56  Página 101



rechazo de un modelo macroeconómico aplicado a la formulación de política

monetaria su aparente invariancia estructural a cambios en dicha política. 

V.1. Instrumentos y mecanismos de transmisión

Dejando de lado la inmunidad a la crítica de Lucas como criterio de validación

metodológica, que el esquema nuevo keynesiano pueda brindar alguna analo-

gía útil al investigador de la política monetaria o al banquero central tendrá que

ver con: a) el grado en que las rigideces nominales sean significativas para

explicar las dinámicas observadas en las variables de interés, en tanto ellas son

cruciales para los resultados de no neutralidad y –junto con la competencia mono-

polística– delimitan el espacio de intervenciones que pueden mejorar el bienes-

tar; b) el uso de una regla simple –la tasa de interés en función de variables

macroeconómicas– como descripción válida de la política monetaria. El Gráfico

1 presenta una taxonomía simple de los modelos de política monetaria según el

rol que ambas condiciones juegan en ellos, junto con algunos trabajos repre-

sentativos. Alejarse del mundo de a) y b) lleva a pensar en esquemas alternati-

vos, algunos que pueden incorporarse al marco NK y otros que no. Si los problemas

macroeconómicos son antes que nada problemas de coordinación (Leijonhufvud,

1980), la medida en que a) brinda algún aparato conceptual útil se ve reducida.

Análogamente, el diseño de política monetaria en economías abiertas conduce

casi por necesidad a pensar más allá de b). De hecho, las prescripciones en gene-

ral asociadas al modelo NK lucen poco robustas a cambios en cualquiera de estos

dos elementos.12

El desarrollo del modelo NK y los estudios basados en él, ya sean puros o

aplicados, están concentrados en el cuadrante noroeste del Gráfico 1: el desa-

rrollo de este cuerpo literario se ha centrado en la presencia de rigideces

nominales como mecanismo de transmisión de las perturbaciones al sistema

económico, junto con la descripción de la política monetaria como control de

la tasa de interés de corto plazo –lo que se advierte delimitado por el área rayada

oscura–. El peso de este área se manifiesta no sólo en que concentra la mayor

densidad de estudios, sino en que también tiende a dominar el lenguaje y el

diálogo de la política monetaria: mientras, por ejemplo, el cumplimiento o no
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del principio de Taylor se acepta prima facie como evidencia de un mayor o

menor compromiso con la estabilidad de precios, las políticas de flotación admi-

nistrada del tipo de cambio nominal a través de la intervención esterilizada

son –como mínimo– tomadas con prevención, a pesar de ser una práctica gene-

ralizada en los países en desarrollo (Levy Yeyati y Sturzenegger, 2009). Pre-

cisamente, el cuadrante sudoeste del Gráfico 1 comprende aquellos intentos

por añadir instrumentos de política monetaria aparte de la tasa de interés de

corto plazo, tales como la intervención en el mercado cambiario y el cambio

en los coeficientes de encaje de las entidades financieras; mayormente origi-

nados en los bancos centrales y destinados a cerrar la brecha entre las repre-

sentaciones más estándares y la práctica de las autoridades monetarias, estos

ensayos ocupan todavía un lugar marginal, que se grafica a través del área de

rayas verticales.

Un conjunto incipiente de trabajos, tales como los que enfocan cuestiones de

economía abierta, toman en cuenta algunos otros posibles mecanismos de

transmisión, representados en el gráfico por la parte del área rayada que ingresa
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al cuadrante noreste; en una ubicación similar se hallan los modelos que agre-

gan fricciones financieras como vía de transmisión de perturbaciones. Son

aún más infrecuentes los estudios que omiten las rigideces nominales y bos-

quejan algún camino alternativo para que los shocks –o los efectos de la polí-

tica monetaria– se propaguen a la economía real, tal como el costo del

financiamiento externo de capital propio para las empresas (Mc Candless, 2008,

cap. 12) o el costo de adquirir información (Mankiw y Reis, 2002), ilustrados

por el área sombreada gris. 

Finalmente, el cuadrante sudeste configura una suerte de terra incognita de los

estudios monetarios, donde ni las rigideces nominales ni la tasa de interés jue-

gan un papel de algunas significación; si acaso, entre la macroeconomía ante-

rior a 1980 se cuenta Lucas (1973), y más recientemente, el enfoque de Lagos

y Wright (2005). Este último probablemente se ubique en un cuadrante ortogo-

nal a los cuatro propuestos, en tanto no conlleva un mecanismo de ajuste wal-

rasiano, e incluye al dinero no como una variable primitiva sino como un emergente

de la propia dinámica del modelo. En cualquier caso, se trata de un programa

de investigación cuya aplicación a las cuestiones de política monetaria es al

menos embrionaria, y está lejos de tener alguna participación considerable en

los debates sobre el tema. 

V.2. Realidad y construcción

La presencia dominante del modelo NK en su versión estándar como la forma

de hacer ciencia de la política monetaria resulta problemática en varias dimen-

siones. A riesgo de simplificar, desde un punto de vista metodológico puede

pensarse la actividad científica en economía sobre dos grandes ejes (Mäki, 2008a):

uno realista, que procede de J. S. Mill, pasa por L. Robbins y llega a Friedman,

y otro constructivista, que toma elementos de la filosofía del discurso y es epi-

tomizado por autores como Klamer y McCloskey. Sobre el primer eje, la gene-

ración de contenidos susceptibles de contrastación empírica resulta esencial;

pueden variar las interpretaciones sobre el realismo de los supuestos (Mäki,

2008b), pero la capacidad de la teoría de proveer alguna medida de correspon-

dencia o similitud con la realidad económica –considerada como entidad inde-

pendiente de la actividad científica en un sentido específico– es clave. Aquí, como

se ha detallado, el modelo NK luce limitado sobre varios frentes: deja de lado

relaciones empíricas tales como el co-movimiento entre dinero y precios; no

provee relaciones entre variables directamente observables a efectos de con-
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trastar predicciones o realizar simulaciones, descansando para ello en la esti-

mación o calibración de variables no observables cuyos valores corresponden a

situaciones metafísicas en el sentido de Popper, como la ausencia de rigideces

de precios –pero violando así el eje mismo de un enfoque hipotético-deductivo

o falsacionista–.13 Y arroja a un lugar marginal dentro del esquema teórico buena

parte de la actividad de los bancos centrales en lo que hace a la estabilidad

financiera y la sostenibilidad del régimen monetario. 

Se dirá que cualquiera de los tres elementos mencionados (dinero, variables

observables, intermediación financiera) puede incorporarse  en el modelo NK.

Sin embargo, la corriente principal de estudios basado en el mismo no lo hace.

Por ejemplo: cada vez que se usa un modelo con regla de tasa de interés sin

incluir en el mismo la ecuación de equilibrio en el mercado de dinero se está

imaginando –fuera del modelo– una serie de decisiones de cartera de activos

del sector privado cuyas consecuencias empíricas normalmente resultan esen-

ciales para la contrastación de la relación entre variables monetarias y el nivel

de actividad y precios. Todo modelo nace por necesidad de una abstracción, pero

si se abstraen elementos considerados tan importantes en otras esferas de la

economía monetaria, ello equivale a ignorarlos.

Estos puntos críticos no dependen de que se adopte un enfoque à la Friedman

–justificando la falta de realismo de los supuestos como el precio a pagar por

predicciones con contenido empírico– o alguna otra forma de realismo más

atenta a la capacidad del modelo de constituir mundos ideales que puedan pos-

tularse como objeto de estudio, proveyendo alguna analogía útil respecto del

mundo real. Si lo primero, entonces se presenta el problema de encontrarse con

hipótesis en apariencia contrastables que contienen variables no directamente

observables y cuyos valores, por construcción, corresponden a situaciones no

verificables en la práctica: el caso paradigmático es la estimación de la curva de

Phillips nueva keynesiana, que muestra una brecha acaso insalvable entre su

versión teórica y cualquier posible formulación apta para la estimación empírica

(Galí, 2009, ilustra cómo reglas basadas en definiciones estadísticas de la bre-

cha de producto arrojan resultados subóptimos respecto de las que usan la defi-

nición del modelo). Si, en cambio, se opta por considerar los modelos como “mundos

pequeños” o subrogados, donde los supuestos cumplen una tarea análoga a las

| 105BCRA | ENSAYOS ECONÓMICOS 64 | OCTUBRE - DICIEMBRE 2011

13 Dichas situaciones difícilmente correspondan a ningún estado posible que pueda tomar la economía, y por

lo tanto no tienen lugar como parte de hipótesis contrastables empíricamente.

ensayos_64_ensayos_64  26/07/12  16:56  Página 105



de las condiciones de laboratorio en las ciencias experimentales (Sugden, 2001),

entonces de nuevo el modelo NK encuentra dificultades a la hora de proveer una

fuente de aprendizaje indirecto sobre los rasgos del sistema real bajo estudio.

Por ejemplo, muchas de las propiedades dinámicas de las variables de interés –

tales como la inflación y el nivel de actividad– deben ser agregadas por fuera del

modelo, sin que éste refleje de manera directa varias de sus características típi-

cas –por mencionar un caso bien estudiado, la persistencia de la inflación–.14

Por su parte, la visión metodológica constructivista se basa en la creación del

relato científico y su capacidad de persuasión como criterio de validación del

mismo; la retórica y el convencimiento de la comunidad científica ocupan aquí

el centro de la escena. Si bien podría argüirse que el modelo NK exhibe una vic-

toria rotunda sobre este frente –al haberse constituido en el lenguaje y el con-

tenido aptos para hablar de política monetaria–, un somero examen de la

divergencia entre el diálogo entre académicos y aquel entre científicos y hace-

dores de política, y aún entre estos últimos, exhibe una cierta insuficiencia de la

“nueva ciencia” monetaria para captar buena parte del relato contemporáneo

del quehacer de los bancos centrales. En efecto, y como se refirió en estas

páginas, el modelo NK define como criterio de mejor intervención posible la

maximización del bienestar agregado que, en su versión si se quiere canónica,

requiere reproducir la asignación de recursos asociada a la flexibilidad total de

precios. Esto último es algo que difícilmente algún banquero central reconoce-

ría como fundamento de su accionar, ya sea que ponga foco exclusivo en la

estabilidad de precios o que defina para así un conjunto amplio de metas. Aná-

logamente, y en un plano más práctico, el modelo NK se basa en un menú muy

restringido de herramientas y objetivos de política monetaria –ilustrado por el cua-

drante noroeste del Gráfico 1–, bien alejado del propio discurso y praxis actua-

les de los bancos centrales, al menos en los países en desarrollo.

VI. Reflexiones finales

El modelo nuevo keynesiano muestra una serie de tensiones heredadas de la

modelización macroeconómica moderna, así como otras propias de su intento

por sumar la política monetaria a dicho marco: en todo caso, ellas proceden del
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contraste entre la representación científica y los modos en que ésta puede ser

utilizada para el análisis y la toma de decisiones.15 Un gran grupo de cuestiones

emerge así en relación directa con los criterios de demarcación de lo científico

en macroeconomía: un verdadero trabajo epistemológico consistiría en reubi-

carlos, incluso en el contexto de los modelos de equilibrio, como sea que se lo

defina –tarea que por cierto excede los límites de este ensayo–. Mantener el

individualismo metodológico no es condición necesaria ni suficiente para soste-

ner que la única representación aceptable de las fluctuaciones agregadas pro-

cede sin más de las decisiones individuales de consumidores y empresas. Una

ilustración clara en este sentido es la precedencia metodológica de las reglas

de decisión asociadas a algoritmos de optimización respecto de, por ejemplo, el

examen empírico de esas mismas decisiones: ningún árbitro de una publicación

sospecharía de un modelo por contener una regla de ajuste de precios à la Calvo.

En cambio, el estudio empírico de las condiciones bajo las cuales las empresas

forman realmente los precios, la frecuencia con que lo hacen, sus motivaciones,

etc. –a la manera de Blinder y otros, 1998– es un campo de estudio con algún

grado de desarrollo que sólo de manera accesoria informa la construcción de

modelos; como mucho, el imaginario referí pediría que el “parámetro de Calvo”

reflejara el resultado de algún estudio empírico. 

Lo que aquí se argumenta difiere, al menos en última instancia, de la crítica al

mundo estacionario y ergódico que estos modelos suponen en tanto marcos de

equilibrio; especialmente en métodos empíricos, hay formas cada vez más sofis-

ticadas de tratar la falta de estacionariedad. Después de todo, los modelos macro-

económicos tradicionales, al modo del esquema IS-LM, son de equilibrio, pero

sus imágenes subyacentes son de falta de coordinación y fallas de mercado (Hey-

mann, 2007). Ya sea en el marco existente, ya sea utilizando otro completa-

mente distinto, lo que debe reconocerse es un proceso caracterizado no tanto

por fricciones sobre un mecanismo por lo demás aceitado como por fallas de

coordinación, interacción y un conocimiento tentativo y limitado del ambiente

por parte de los agentes, frente al cual no hay por qué subestimar un acerca-

miento ingenieril a la resolución de problemas en nombre del hipotético rigor meto-

dológico (Howitt y otros, 2008). 

| 107BCRA | ENSAYOS ECONÓMICOS 64 | OCTUBRE - DICIEMBRE 2011

15 Akerlof (2007) señala que tales tensiones proceden de un conjunto de postulados sobre neutralidad y las

respuestas teóricas que los confrontaron, incluyendo: la estabilidad de la inflación sólo al nivel “natural” de

desempleo; la inefectividad de la política de estabilización macroeconómica bajo expectativas racionales; y

la equivalencia ricardiana.

ensayos_64_ensayos_64  26/07/12  16:56  Página 107



En el plano de la aplicación del modelo NK al análisis y formulación de la polí-

tica monetaria, se dirá que buena parte los puntos señalados en las secciones

anteriores son salvables (Tovar, 2009): el marco teórico provee la flexibilidad ade-

cuada para incorporar cambios necesarios. Este parece ser el caso de ciertas

extensiones de economía abierta, así como de parte de lo que se considera hoy

estabilidad financiera, siendo mucho menos claro cómo los criterios prescripti-

vos pueden asimilarse a la toma de decisiones concreta de las autoridades mone-

tarias. En cualquier caso, la pregunta subsiste acerca del grado de generalidad

del modelo NK: a riesgo de simplificar, aquello que de útil puede tener el modelo

para la formulación de la política monetaria parece quedar reducido a un con-

junto bastante particular de condiciones en que se desenvuelve una economía,

tales que los efectos y canales de transmisión que aquel no contempla puedan

ser considerados despreciables en términos descriptivos y prescriptivos. Condi-

ciones tan favorables, empero, parecen no registrarse con la frecuencia o la

“normalidad” necesarias como para otorgar al esquema visos de generalidad, o

de una mínima robustez. 

La tarea de investigación en ciencias sociales comprende tanto imágenes y con-

ceptos como lógica y muestreo empírico, y cada una de estas dimensiones

influye sobre las otras (Becker, 1998): en la modelización macroeconómica moderna,

la primacía de la consistencia lógica se asocia a imágenes y conceptos que no

siempre ayudan a generar hipótesis más fructíferas sobre la puesta en práctica

de la política monetaria. Independientemente de la visión metodológica que se

sostenga, hay al menos dos líneas donde el trabajo epistemológico puede reve-

larse fructífero. Desde el punto de vista realista, subsiste la necesidad de gene-

rar hipótesis contrastables de una manera directa, no dependientes de variables

inobservables que corresponden a situaciones inverificables empíricamente por

construcción. Casi como un problema dual del anterior surge la revisión crítica

de los supuestos empleados y el rol que ellos adquieren; particularmente, de que

el análisis se construya alrededor de un estado estacionario con precios perfec-

tamente flexibles y derive todo el poder –o no– de la política monetaria en torno

de desvíos de tal situación. Desde una perspectiva constructivista, el modelo nuevo

keynesiano parece requerir un acercamiento al discurso de los propios bancos

centrales, sobre todo en los países en desarrollo –aún si esto luce paradójico en

virtud de su virtual dominio de aquel–. Si, como querían Ball y Mankiw (1994), las

rigideces nominales tienen un valor de metáfora útil, la retórica del modelizador

debería enriquecerse con metáforas nuevas y más informativas de las condicio-

nes en que se desenvuelve la política monetaria. 
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