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Algebra de un modelo simple 1S-MR-AD-AS: Notas de clase!

Jaime Alberto Montoya ?
Remberto Rhenals®

Introduccion — 1. Modelo general. — I1. El proceso de formacion de las
expectativas. — I11. El funcionamiento de la economia: corto plazo,
largo plazo y dindmica de transicion. — V. Analisis y predicciones del
modelo — V. Conclusiones — Bibliografia

Resumen

Este documento ilustra la derivacion matematica de una version simple de un modelo Nuevo
Keynesiano presentado en el texto de Macroeconomia de Jones (2013) que explica el ajuste
de una economia cuando se enfrenta a choques exdgenos. En este sentido, la configuracion
del modelo utiliza tres ecuaciones que representan la curva IS, la oferta agregada y la regla
de politica monetaria y describe el comportamiento dinamico de tres variables: produccién
agregada, inflacion y tasa de interés real. Ademas, se discute la formacion de expectativas
por parte de los agentes econdmicos, las diferencias entre las expectativas racionales y las
adaptativas, y el camino seguido por las variables si una de ellas se introduce en el modelo.

Finalmente, se muestra como cambian las tres variables cuando se presentan tres tipos de
choques. Primero, un choque de oferta relacionado con una disminucion de la productividad
0 un aumento de los costos. Segundo, un shock de demanda, que se asocia con un aumento
en el componente de gasto autbnomo de la demanda agregada, como las compras del
gobierno. Tercero, una variacion en la meta de inflacion, que es la forma de introducir la
politica monetaria en este modelo.

Palabras clave: Produccidon, inflacion, tasa de interés real, expectativas racionales,
expectativas adaptativas, oferta agregada, demanda agregada, politica monetaria.

Abstract
This document illustrates the mathematical derivation of a simple version of a New

Keynesian model presented in textbook of Macroeconomics of Jones (2013), that explains
the adjustment of an economy when it faces exogenous shocks. In this sense, the model's set

! Este modelo también es conocidoen la literatura como Modelo 1S-PC-.MR

2 Departamento de Economia, Facultad de Ciencias Econémicas. Universidad de Antioquia. E-mail:
jaime.montoyaa@udea.edu.co.

3 Departamento de Economia, Facultad de Ciencias Econdmicas. Universidad de Antioquia. E-mail:
remberto.rhenals@udea.edu.co
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up uses three equations that represent IS curve, aggregate supply and monetary policy rule,
which allow to describe the dynamic behavior of three variables: aggregate output, inflation
and real interest rate. Moreover, expectations formation by economic agents is discussed, the
differences between rational and adaptive expectations, and what is the path followed by the
variables if one of them is introduced in the model.

Finally, it shows how the three variables change when are presented three types of shocks.
First, a supply shock related to a decrease in productivity or an increase in costs. Second, a
demand shock, which is associated to an increase in autonomous expenditure component of
aggregate demand, like government purchases. Third, a variation in inflation targeting, that
Is the way to introduce monetary policy in this model.

Key words: output, inflation, real interest rate, rational expectations, adaptive expectations,
aggregate supply, aggregate demand, monetary policy.

Clasificacion JEL: D84, E12, E31, E32, E52.
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Introduccion

Estas notas son estrictamente docentes y no tienen pretension alguna de originalidad. De
hecho, su propdsito fundamental es presentar el algebra del modelo de corto plazo del texto
de Macroeconomia de Jones (2013), con el fin de complementar un curso basico de
macroeconomia general. Como sefiala este autor, los libros de texto mas™ conocidos para
ensefiar macroeconomia intermedia fueron escritos por primera vez hace mas de veinte afios.
No obstante, la comprension de la macroeconomia ha mejorado considerablemente desde
entonces y es el momento propicio para adoptar un enfoque nuevo y mas moderno. En este
texto se presenta los aspectos principales de la macroeconomia de corto plazo, al decir del

autor “un modelo del corto plazo conocido, pero actualizado”. *

En la construccion del modelo de demanda y oferta agregadas (AD-AS) se hace énfasis en
las tasas de interés (ausencia de una curva LM), donde el banco central fija directamente esta
variable mediante la introduccion de una version sencilla de la regla de politica monetaria de
John Taylor para obtener la curva de demanda agregada.

. Modelo general

La estructura del modelo corresponde a una version sencilla del denominado “modelo nuevo
keynesiano de tres ecuaciones”. Estas tres relaciones son una ecuacion IS, una curva de
Phillips y una regla para la principal herramienta de politica del banco central, la tasa de
interés a corto plazo. °

Grosso modo, la macroeconomia nuevo keynesiana se basa en la fundamentacion
microecondmica de las decisiones de los agentes, la rigidez de precios y salarios en el corto
plazo y la conduccién de la politica monetaria mediante la fijacion de metas de inflacion a
través de reglas sobre la tasa de interés. En palabras de Gali (2018), la nueva economia
keynesiana moderna constituye un esfuerzo por combinar las herramientas metodoldgicas
desarrolladas por la teoria del ciclo econémico real con algunos de los principios centrales
de la economia keynesiana que se remontan a la Teoria General de Keynes, publicada en
1936. Este autor sefiala tres modificaciones significativas al marco estandar del ciclo
econdmico real: Considera explicitamente las variables nominales (precios, salarios y una
tasa de interés nominal), abandona el supuesto de competencia perfecta en el mercado de
bienes e introduce rigideces nominales de precios. El supuesto de competencia imperfecta
frecuentemente se extiende también al mercado laboral, con la introduccion de rigideces
salariales (hnominales o reales).

4 En palabras de Mendoza (2017), macroeconomia moderna en lenguaje tradicional.

® Recientemente, Sims y Wu (2019) desarrollaron un modelo nuevo keynesiano de cuatro ecuaciones con
shocks crediticios, deuda a corto y largo plazo, intermediacidn financiera y un canal para que las tenencias de
bonos a largo plazo del banco central sean econémicamente relevantes. La cuarta ecuacion es una regla de
politica para la cartera de bonos a largo plazo (quantitative easing - QE) del banco central. En relacion con el
modelo nuevo keynesiano de tres ecuaciones, la diferencia principal es que los choques de crédito afectan
tanto a la curva IS como a la curva de Phillips.
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La demanda agregada

La demanda que realizan los agentes en el agregado sera representada por la curva IS, la cual
puede expresarse de acuerdo a la siguiente ecuacion:

. _ a1 (1)
Je=a,—bR,—7) - Rt—F‘H”_E}’t

Donde a; representa un shock de demanda y b es un pardmetro positivo. Puede observarse
que la curva IS (equilibrio en el mercado de bienes) describe una relacion negativa entre la
tasa de interés real (R;) y la brecha del producto (¥,). La tasa de interés real natural se
designa por 7.°

Por su parte, la autoridad monetaria sigue una regla de politica simple con el objetivo de
controlar la inflacion, la cual esta dada por:

Donde 7, es la inflacion observada, i; es la tasa de interés nominal, es la meta de inflacion
de las autoridades monetarias y m es un parametro positivo.’ Esta regla sencilla muestra que
las autoridades monetarias aumentan la tasa de interés nominal cuando la inflacion observada
o efectiva es mayor que la meta de inflacion. Y pueden bajarla en caso contrario.® Asi, si se
cumple la ecuacion de Fisher, la cual establece que i, = R; + mf, la ecuacion (2) puede
expresarse en términos reales y seria igual a:

iy =7 +m(m, — 1) (3)

A esta ecuacion se le Ilama curva de politica monetaria (Curva MP de ahora en adelante).
Asi, al igualar las ecuaciones (1) y (3), se obtiene que:

6 Cabe sefialar que el modelo nuevo keynesiano utiliza una curva IS forward-looking, donde la brecha del
producto actual depende también de la brecha del producto esperada. Esta especificacion desbordaria el objetivo
de estas notas de presentar este modelo de la forma mas sencilla posible que sirva para un curso basico de
macroeconomia.

7 De acuerdo con el principio de Taylor, este coeficiente debe tomar un valor mayor que 1. La razén es que si
la inflacién observada sube (baja) y la autoridad monetaria desea enfriar (estimular) la economia para que la
esta baje (suba), el aumento (reduccién) de la tasa de interés nominal debe ser mayor que el aumento
(disminucion) de la inflacion. De esta manera se tendra un alza (baja) de la tasa de interés real y una consecuente
caida (alza) de la demanda agregada (De Gregorio, 2012).

8 Esta expresion recoge el aspecto central de una regla optima de politica monetaria, donde no aparece la brecha
del producto como en la regla de Taylor estandar. La razén de esta ausencia en la regla 6ptima es que tanto el
producto como la inflacion son determinados conjuntamente, interaccion que la autoridad monetaria conoce
cuando fija su instrumento (De Gregorio, 2012).

DE ANTIOQUIA
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Je =m(m, —m) -

(4)

La curva de demanda agregada describe una relacion negativa entre la inflacion observada y
la brecha del producto o el producto demandado de corto plazo. Esta relacién negativa se
explica por el comportamiento de las autoridades monetarias: Cuando la inflacion aumenta
(es decir, supera la meta de inflacion), el banco central eleva la tasa de interés nominal, lo

que hace que la produccion caiga. Todo lo anterior

se describe en la figura 1.

Figura 1: Curva de demanda agregada
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La oferta agregada

Esta ecuacion viene representada por una version

T[t=7'[f+17_’)~/t+0t

estandar de la curva de Phillips:

()
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Donde v es un parametro positivo y o, es un shock de oferta.® Esto puede verse en la figura
2.

Figura 2: Curva de oferta agregada
T
A

AS

Equilibrio macroeconémico.

Las variables endogenas de este modelo son J,, m; ¥ R;, y pueden ser determinadas por las
ecuaciones (3), (4) y (5) tal como se observa en la figura 3.

Ahora bien, dado que se tienen estas ecuaciones y es posible usarlas para hallar una solucion
explicita del modelo, estas pueden reescribirse como un sistema de ecuaciones lineales de la
siguiente forma:

V¢ + bmn, = a; + bmmw

—v}~/t+7tt =7Tg+0t
Ri—mn,=7—mn

Asi, este sistema de ecuaciones puede escribirse en la forma matricial Az = W, es decir:

1 bm O[V: a; + bmw
v 1 Of|7e|=]| nf+ o, (6)
0 -m 1IIR; 7 —mm

® La curva de Phillips T, = ©¢ — aii, + o, y la curva de oferta agregada son las dos caras de la misma
moneda, donde i representa la desviacion de la tasa de desempleo de su nivel natural. Sin embargo, la
primera es mas conveniente cuando se esta estudiando desempleo e inflacidn, mientras que la segunda es mas
conveniente cuando se esté estudiando produccién e inflacion. Esta estructura formal es similar a la
denominada "“curva de Phillips nuevo keynesiana”, donde la diferencia radica en que la inflacion actual
depende de la inflacion fututa esperada (Gali, 2018) No obstante, cabe sefialar que la “curva de Phillips nuevo
keynesiana” combina la fijacion escalonada de precios por empresas imperfectamente competitivas y la
hip6tesis de expectativas racionales.
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Por tanto, se sabe que este sistema tiene solucion Unica si el determinante de la matriz A, que
se denotara por |A|[, es diferente de cero. En este caso, al calcular este determinante usando
la tercera columna, se obtiene que |A| = 1+ bmv > 0, por lo que se concluye que este
sistema tiene solucion unica. Ahora bien, para encontrar la solucidn, se puede aplicar la regla
de Cramer, la cual llevaria a que:

Figura 3: Equilibrio Macroeconomico
T

e

y
a;+bmw bm 0
T + o, 1 0
- F—mig — 1 . =
§,o= LT 7{17:_ bmvm - 5 =p(a; + bm(T — nf — o)) (7)
1 a+bmm 0
—v mfi+o 0
1o r—mi_ 1 — T
T, = Lo - 1w, = Bw(a; + bmw) + nf + o) 8)
—-v 1 ¢ + o¢
0 —-m 7r—mn
R, =
t 1+ bmv ”

R, = B(m(rf + 0,) + vm(a, + bmi) + (F — m@)(1 + bmv)) -
R; = B(mva; + m(nf + o) + 7(1 + bmv) —mxwT) —
R, =7 +mp(va, + nf + o0, — ) )

Siendo g =

1
—— Ppor loque0 < B < 1.

10 Esta regla dice que si se tiene un sistema dado por Ax = b, siendo A una matriz cuadrada de orden = tal
que |A]| # 0, entonces la solucidn para cada x; es igual a:
1Al
. IA] .
Donde A; representa la matriz que resulta de reemplazar en A la i-esima columna por el vector b.

Xi
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En la ecuacion (8) puede observarse que los choques de demanda, representados por ag,
provocan cambios en la misma direccion en produccién e inflacion; mientras que los choques
de oferta, representados por o,, generan cambios en sentido contrario, es decir, mientras los
primeros generan movimientos prociclicos de la inflacion, los segundos son contraciclicos.

De las soluciones (7) - (9) resultan subsistemas que describen el funcionamiento de la
economia: El equilibrio de corto plazo, el equilibrio de largo plazo o de estado estacionario,
la transicion dinamica de las variables ante choques y el equilibrio de expectativas racionales.

I1. El proceso de formacion de las expectativas

La formacion de expectativas en economia ocupa un lugar importante en la explicacion de la
conducta de los agentes. Aunque “las expectativas” han tenido historicamente un papel
protagonico en la macroeconomia, fue solamente a partir de mediados de la década de 1950
que se intento establecer expresiones especificas para indicar la forma en que se construian.
Las decisiones de los agentes econdmicos involucran expectativas acerca del futuro y, por
tanto, son importantes en sus decisiones actuales. Estas decisiones afectan, a su vez, los
resultados de la economia.

En consecuencia, previo al analisis sobre el funcionamiento del modelo en diferentes
horizontes temporales, son necesarios unos breves comentarios acerca de los diversos
mecanismos de formacion de expectativas. En la literatura generalmente se sefialan dos
mecanismos: expectativas adaptativas y expectativas racionales.

Expectativas adaptativas

Este mecanismo supone que existe una correccion de la expectativa proporcional a la tltima
diferencia con el valor que tomd la variable. En particular, sea m¢ la inflacion esperada
(expectativa subjetiva o psicoldgica) que un agente hace en t — 1 sobre el valor que esta
variable alcanzara en el periodo t. Asi, de acuerdo a lo que asumen las expectativas
adaptativas, puede llevar a definir a 7 de acuerdo a la siguiente expresion:

nf —mi_, =Am_—mi,) 0<A<1 (10)

Esta expresion dice que los agentes revisan en t — 1 una porcién A del error de prondstico o
de prediccion (m,_, — mf_;) cometido en el periodo anterior (t — 2) cuando pronosticaron
m;_,. La ecuacion anterior puede reescribirse como:

nf = Ame_q + (1 — A)mf_ (11)

Los agentes prevén los datos econdmicos futuros a partir de sus valores conocidos recientes.
En este caso, las personas conforman sus expectativas de inflacion basadas en la inflacion
observada recientemente. En este sentido, de acuerdo a (11), observe que ¢ es un promedio

10
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ponderado de la inflacion observada en el periodo t — 1 y la inflacion esperada de t — 1
(my—4) por parte de los agentes en el periodo t — 2 (1t7_,).

Ahora bien, iterando (11) un periodo hacia atras, se obtiene que:

i1 =y + (1 — D,
Asi, al sustituir este resultado en (11) se llega a que:

nf =Ame_g + (1= DAm + (1 — D1fy)
wf =Ame_q + (1 = DAm_, + (1 — D)?mf,

De esta forma, al repetir este procedimiento sucesivos periodos de forma indeterminada se
concluye que:

wf = A + (1= DAme_y + A1 — AD)?meg + - + Ai_r)‘glo(l - D)"nf_,

Por lo que, si 0 < A < 1 se concluye que cuando n — oo, el termino (1 — A)™ - 0. Luego,
la inflacion esperada en t — 1 para t es un promedio ponderado de las inflaciones pasadas,
es decir:

e = ,12_ A= (12)
1=

En este sentido, es de notar que los pesos de las inflaciones pasadas suman 1, siempre y
cuando A < 1.1 Ahora, si 2 = 1 de (11) se observa que ¢ = m,_, la cual es la forma mas
simple de las expectativas adaptativas en la que los agentes creen o esperan que la tasa de
inflacién actual sera igual a la inflacién del periodo inmediatamente anterior. A este tipo de
expectativas se les conoce con el nombre de expectativas estaticas.'?

Expectativas racionales.

El supuesto de racionalidad se encuentra en el centro de la discusion sobre la formacion y
revision de las expectativas econémicas. En este sentido, la modelacion de los agentes como
seres racionales, parte de la idea de que estos hacen lo mejor que pueden con la informacién
que poseen. De acuerdo a esto, conceptualmente se puede decir que, aunque los agentes
econdmicos se equivoguen en sus pronosticos cuando proyectan los valores de algunas
variables econdmicas, ellos no cometen errores de forma sistematica, ya que seria contra-

11 En efecto, se tiene que:

’12;(1 —NT= 1/%12;(1 —N' = [1 ﬁ ,1] [1 —1(; ﬁ /1)] =1

12 Cuando la curva de Phillips tradicional se expresa de la forma , = m,_; — a (i) + o, donde & = u, — 1,
siendo u, la tasa de desempleo actual y u la tasa de desempleo natural. Entonces a esta ultima variable se le
suele llamar tasa de desempleo no aceleradora de la inflacion (NAIRU)

11
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intuitivo, debido a que les resulta costoso. Por tanto, suena razonable pensar que los agentes
incurren en errores, pero tienen la capacidad de corregir sus percepciones. Ahora bien,
¢Cdémo es posible formular esta idea?

Las variables econémicas no son puramente aleatorias, sino que siguen un cierto patrén de
conducta o un proceso sistematico. De hecho, pueden pensarse como procesos estocasticos,
no deterministicos Lucas (1972). En este sentido, puede decirse que los agentes econémicos
son capaces de:

¢ Identificar el componente sistematico de los procesos.

o Utilizar de manera eficiente toda la informacién disponible para proyectar los valores de
las variables.

e Identificar los errores de prediccion y revisarlos. Estos errores revelan las discrepancias
entre el patron que sigue la variable y el que habia esperado el agente.

Asi, la hipotesis de expectativas racionales implica que, con el tiempo, los agentes
aprenden, conocen el patron que determina el comportamiento de las variables y usan ese
conocimiento para formar sus expectativas. Ahora bien, formalmente existe un método
optimo de proyectar el valor de una variable estocastica: Calcular su esperanza condicional
en el conjunto de informacion disponible en el momento en que se realiza el pronostico, lo
que evita incurrir en errores sistematicos, lo cual puede expresarse en terminos matematicos
como:

nf = E[m|Qp-1] = Er g7, (13)

Donde E;_; es el operador de la expectativa (subjetiva) de una variable, que representa el
valor esperado (la esperanza matematica) de dicha variable, condicionado a la informacion
disponible que denotamos por Q;_,. Esta expectativa depende de variables exdgenas, de
parametros estructurales y de errores puramente aleatorios. En el caso de que las ecuaciones
del modelo no sean aleatorias o, en otras palabras, en ausencia de incertidumbre (un modelo
determinista), la expectativa sera la solucion exacta.

Esta condicion requiere que la expectativa subjetiva (prevista) de m; formulada por los
agentes en t — 1 (es decir, m¢) sea igual a la expectativa (matematica) objetiva de m;
condicional en Q;_; (es decir, la media de la distribucién de probabilidad condicional
verdadera de m, , dada la informacién disponible en t — 1). En sintesis, E,_,m; €s la
expectativa matematica calculada utilizando el modelo (es decir, la distribucion de
probabilidad de m;) y toda la informacion que se supone disponible al final del periodo t —
1. Asi, se tiene que:

Ty = Et_ln't + Et (14)

Donde &; es un término de error aleatorio que, de acuerdo a Collar (2000), cuenta con las
siguientes propiedades:

12
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e E,_,& = 0,esdecir, no es posible pronosticar el error cometido.

e & ~ N(0,02), es decir, los errores aleatorios siguen una distribucion normal con media
cero y una varianza igual a a2.

e [, [e&4;] = 0 paratodo j > 0, es decir, que los errores no estan correlacionados en
el tiempo.

e Cumplen con la ley de las expectativas iterativas, la cual refleja la idea del sentido comun
de que la expectativa de una expectativa que se basa en mas informacion de la que se
dispone actualmente serd simplemente la expectativa sujeta a la menor informacién
disponible. Para ello, suponga que un individuo desea proyectar la expectativa que hara
en el periodo t — 1 de la inflacion que espera en el periodo t desde el periodo t — 2. En
este sentido, formalmente lo que el individuo desea llevar a cabo es calcular
E[E[m:|Q¢—1 ]|1Q¢—2], donde Q,_, S Q,_4. Asi, se cumple que:

E[E[m Qg 11Q_2] = Er5[Ep—y ] = Er_pmy

De acuerdo a las propiedades anteriores, es claro que desde el punto de vista del periodo t —
1, m, es una variable aleatoria, y su valor promedio est4 condicionado a la informacion
disponible. Ahora bien, al indagar por el error de prediccion, es necesario calcular en
promedio cuando se equivoca un individuo en su prediccion. Para ello, se puede hallar la
media de , — rf condicionada a Q;_;, la cual, de acuerdo a (13) est4 dada por:

E_qlme —mf] = Ep_qmy — Eeq[E_qme] = Eq_qmy — By = 0

Por tanto, un individuo que genere sus expectativas de forma racional, en promedio, su error
de prediccion es cero, con lo que se concluye que no comete errores de forma sistematica.®

111. El funcionamiento de la economia: corto plazo, largo plazo y dinamica de transicion

El analisis de corto plazo no permite estudiar el comportamiento de la economia mas alla del
periodo al que se refiere, por lo que su alcance explicativo es limitado. En este horizonte,
algunas variables se consideran exdgenas. En cambio, en el andlisis de largo plazo, variables
que en el corto plazo son exdgenas pueden ser explicadas de forma enddgena. En
consecuencia, los modelos de largo plazo tienen un poder explicativo claramente superior,
aunque suscitan una problematica distinta derivada, en particular, de su caracter dinamico.

El equilibrio de corto plazo
En este modelo, el corto plazo se define como una situacion en la que la inflacion esperada

es exdgena. Un supuesto clave de los modelos neo-keynesianos es la rigidez de la inflacion
en el corto plazo o, en otras palabras, la tasa de inflacion muestra una gran inercia, de modo

13 Esta conclusion puede ser derivada de la primera propiedad de &,.
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que se ajusta lentamente en el tiempo. Este supuesto de inflacidn rigida o pegajosa puede
modelarse mediante la hipotesis de expectativas adaptativas, particularmente expectativas
estaticas: mf = m,_,. Asi, utilizando este hecho en las expresiones (7), (8) y (9), se obtiene
el siguiente sistema dindmico:

Ve = .B(at + bm(T — g — Ot))
n; = f(v(a; + bmwt) + mp_y + 0;) (15)
R, =7 +mB(mva; + my_q1 + 0, — )

En este sentido, se observa en (15) que la dindmica se presenta por la existencia de una
ecuacion en diferencias para m;, que permite establecer ajustes temporales de esta variable si
se desviase de su nivel de equilibrio de largo plazo ante algin choque. Asi, dado que ¥, y R;
dependen del valor de la inflacion observada en el periodo anterior, estas variables también
se ajustarian en el tiempo a medida que variase ;.

Equilibrio de estado estacionario.

El equilibrio de estado estacionario es un equilibrio intertemporal en el que las variables
enddgenas evolucionan a una tasa constante. Es un equilibrio que se caracteriza porque, una
vez que se alcanza, tiende a perpetuarse. Es decir, constituye el estado de reposo del sistema
dinamico. Relacionado con este concepto esté el de estabilidad de un modelo dindmico. Se
dice que un modelo dindmico es estable si tiende al equilibrio de estado estacionario cuando
se encuentra por fuera de este equilibrio.

El estado estable del modelo representado por el sistema (15), se alcanza cuando la inflacion
esperada es igual a la inflacién observada (en este caso, en particular, cuando 7, = m;_;) y
no haya choques de oferta 0 demanda (es decir, o, = a; = 0). Asi, si se denota el valor de
las variables en estado estacionario como ¥*,7* y R*, de la primera ecuacion de (15) se
observa que y* = 0. Por su parte, de la tercera de estas ecuaciones se tiene que R* =,
mientras que, de la segunda ecuacion, se tiene que:*

n* = Blvbma + 7] > (1-p)n* = prbmt » n* =7 (16)

Gréaficamente, el estado estacionario puede representarse de acuerdo a la figura 4.
Transicion hacia el equilibrio de estado estacionario

Una vez determinado el equilibrio de largo plazo analizado en la seccidn anterior, es
necesario establecer si el estado estacionario es estable y si la economia ante un choque de
alguna de las variables exdgenas intenta aproximarse hacia este punto. Como puede verse en
(15) un choque de oferta 0 demanda haria que todas las variables endogenas reaccionaran en
el mismo momento en que este ocurre. No obstante, el efecto de este choque no terminaria

1 _ vbm

“Notequel - =1- = Bvbm

1+vbm  1+vbm
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alli, puesto que al asumir que y = m,_, Se genera una dinamica de transicion en la inflacion,
la cual haria que tanto ¥, como R, tuviesen que transitar al ritmo impuesto por las variaciones
en ;.

Para ver la trayectoria seguida por m, en el tiempo, se puede hallar una solucion explicita

Figura 4. Equilibriu de estado estacionario
R

[

-

AD

-

]

para esta variable por medio de iteraciones sucesivas desde el periodo inicial hacia adelante.
Asi, supongamos en principio que t = 1, por lo que de la segunda ecuacién de (15) y
suponiendo que se conoce el valor de 1, se tiene que:

m; = fry + fvbmi + f(va; + 04)

Por su parte, si t = 2y al reemplazar m; hallado previamente, se obtiene que:

m, = B, + fvbma + B(va, + o0,)
T, = f%my + BvbmT + B2(va, + 01) + B(va, + 0,)

Repitiendo este proceso sucesivas veces, se encuentra que:

15
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t
T, = Btmy + vbmi
i=

t
B+ Z B (vags1—; + 0ry1-1)
i=1

1

Ahora, Si &;41_; = va;y1-; + 0r41-i, que representa la suma de los choques de oferta y
demanda, y se resuelve la serie geométrica formada por Y:f_, B, se llega a que:

t
me= Bimo + (L= B+ ) Blersa a7
i=1

La cual representa la solucion a la dindmica seguida por la inflacion a través del tiempo. Por
tanto, dado que 0 < B8 < 1, de (17) podemos afirmar que el impacto de los choques de oferta
o demanda sobre la inflacion con el tiempo se van desvaneciendo, debido a que a medida que
aumenta t, el coeficiente que acomparia a estos choques disminuye su valor, lo que lleva a
que la influencia de ellos vaya perdiendo fuerza. De igual forma, si se asume que los choques

son nulosy t — oo, se observa que T, —» 7 , el cual es valor de equilibrio de largo plazo. De
esta forma, es claro que la solucion hallada es estable.®

Finalmente, una vez determinada la dindmica de m;, puede describirse el comportamiento
gue seguirdn ¥, y R, ante algiin choque macroeconémico.

Introduciendo las expectativas racionales

El modelo nuevo keynesiano se fundamenta también en que el comportamiento de los
hogares y de las empresas (y, en algunos casos, también de los responsables politicos) es el
resultado de un problema de optimizacion, que se resuelve bajo el supuesto de expectativas
racionales.

Como se sabe, la hipétesis de expectativas racionales centra su atencion en la forma como
los agentes deben comportarse bajo condiciones de incertidumbre. Suponiendo que las
expectativas de los agentes economicos sobre la inflacion son racionales, entonces se tiene
que m{ = E;_ym;. Usando (4), se obtiene que:

yt = at + me_Tt - bmn't (18)

15 Recuerde que:

;ﬂi =311__[;
ome

16 Una forma adicional de observar que la inflacion sigue una trayectoria estable es calcular la derivada P
t—1

en la segunda ecuacion de (15) y observar si esta es menor que 1 en valor absoluto (Lomeli y Rumbos, 2003).
En efecto, es claro que:

Por tanto, se concluye que es estable.
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Ahora bien, si a;, 0; y 7T, son variables aleatorias, donde E;_,a; = E;_10, = 017y E;_, TT;
es un valor esperado dado, al utilizar el operador de expectativas racionales en la ecuacion
anterior, se obtiene que:

Ei_19: = bm(Ei_17y — Er_q7¢) (19)
Por su parte, reordenando (5) se tiene que:
N 1
Ve = 7 (¢ — Er 17t — 0¢) (20)

Y al aplicarle el operador de expectativas racionales y recordando la ley de las expectativas
iterativas, se llega a que:

L1 -
Ei_1J: = ;(Et—lnt —Eqm) > E 49 =0 (21)

De esta forma, al considerar (21) en (19) se concluye que E,_,m; = E,_,;. Ahora bien,
igualando (18) y (20), se tiene que:

1
at + bmﬁt - me[t = ; (T[t - Et_lﬂt - Ot) g

1 1 1
—+bm) =a; +bmny +—E,_ Ty +—0; —
(v Tt t Us; " t—-170¢ o0t
1+ bmv

1
n,=a, +bmn, +—E,_ T, +—0, —
" t t t T Ee-1Tle T 0

v 1
—la; + bmi, +—E;_ 7Ty +—0
1+bmv[t e Y

Ty =

Finalmente, recordando a que es igual Bbmv = 1 — [ se obtiene que:

iR = Bvay + (1 — Pty + PE,_17T¢ + Boy (22)

La cual representa la inflacion bajo expectativas racionales. De esta forma, para determinar
el producto de equilibrio, se observa que al reemplazar la inflacion obtenida previamente en
(18) se obtiene:

Ve = a; + bmit, — bm(Bva, + (1 — BT, + BE;_17; + foy)
J: = (1 — ppmv)a, + bm(1 — (1 — B))7 — bm(BE,_1 7 + fo;)
Ve = pla; + bm[(, — E._17) — 0]} (23)

Por su parte, al reemplazar (22) en (3), se observa que la tasa de interés de equilibrio sera:

17 Se asume esto porgque se supone que estos chogues son aleatorios e inesperados.
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Rt =7+ mﬁ[vat + (Et—lﬁ-t - ﬁt) + Ot] (24)

De esta forma, las ecuaciones (22) - (24) resumen las principales conclusiones de la
denominada nueva macroeconomia clésica, las cuales son:

1. Enausencia de choques aleatorios, solamente se producen efectos sobre la produccion
y la tasa de interés real si hay cambios inesperados (desviaciones con respecto a los
esperados) en la politica monetaria: proposicion de inefectividad de la politica
econdmica. Puede también demostrarse esta proposicion para los cambios en la politica
fiscal (es decir, solo los cambios sorpresivos tienen efectos reales).

2.  Lavariabilidad (fluctuaciones) de la produccion, de la inflacion y de la tasa de interés
real sera tanto mayor cuanto mas dificil de predecir sea la politica macroeconémica
(fiscal y monetaria). Por tanto, conviene que las politicas (el régimen de las politicas,
las reglas de politica) sean lo mas previsibles posibles. En consecuencia, es conveniente
que las perturbaciones de estas reglas tengan la menor varianza posible.

3. Eneste modelo, los cambios sorpresivos de la politica monetaria ocurren, por ejemplo,
cuando las autoridades monetarias modifican inesperadamente la meta de inflacién. En
consecuencia, no cambia la meta de inflacion esperada por el pablico y, por tanto,
tampoco cambia la inflacion esperada. Esta situacion equivale al mundo de corto plazo
de inflacion esperada exdgena, donde la politica monetaria afecta las variables reales.
En contraste, cuando se anticipan los choques, la meta de inflacion y la meta de
inflacion esperada cambian simultdneamente, sin efecto en las variables reales,
situandonos en el mundo de la politica monetaria ineficaz.

4.  La irrelevancia de la politica econémica no es consecuencia de las expectativas
racionales per se. Es decir, no son el Gnico ingrediente determinante de la proposicién
de neutralidad. De hecho, es posible construir modelos con expectativas racionales en
los cuales la politica monetaria sistematica puede estabilizar la economia. Por ejemplo,
Fisher (1977) muestra que la politica monetaria activista puede afectar el
comportamiento de la produccién a corto plazo, aunque no tenga efectos en el producto
de largo plazo.*®

18 En el modelo nuevo keynesiano descrito en estas notas, las expectativas de inflacién se forman en el periodo
anterior, por lo que un cambio previsto de la politica monetaria en el presente tiene efectos reales, debido a que
las empresas ya no pueden reajustar sus precios, algo que se ilustra posteriormente.

18
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IV. Andlisis y predicciones del modelo!®

En esta seccidn, se busca ilustrar como una economia descrita por el modelo expuesto
previamente describe el compartimento de las variables endégenas consideradas, cuando la
economia se enfrenta a choques especificos o a decisiones de politica econdmica.

Los efectos de un choque de oferta

En el modelo IS-MR-AD-AS, los choques de oferta estan asociados a caidas en productividad
0 incrementos en los costos que enfrentan las empresas en un momento del tiempo. Suponga
que la economia se encuentra en una situacion de estado estacionario. A continuacion se
produce un shock de oferta que dura solo un periodo o, > 0, aumentando directamente la
inflacion.

Figura 5: Equilibrio ante un choque de oferta

R
Ry MR(my)
T
F T N MR(®)
IS,
1o Y
T
AS, AS,
Ty
Ey
it
AD,
-y
M 0

19 En el siguiente link se encuentra un archivo donde se calcula la respuesta de las variables endogenas ante
choques de oferta, de demanda o variaciones en la tasa de inflacion objetivo, y sus respectivas graficas:
https://drive.google.com/file/d/1F74cZ5kB4Ujg3PktOXyfZzmmzkNvatlu/view?usp=sharing
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El panel inferior de la figura 5 muestra el efecto inmediato de este shock. En respuesta al
incremento de o, (desde cero a algun valor positivo), la curva AS se desplaza hacia arriba.
Ante el aumento de la inflacion, la regla de politica monetaria dicta un alza de la tasa de
interés real (la curva MR se desplaza hacia arriba en la parte superior de la figura 5), lo que
provoca una disminucion de la produccion a corto plazo (¥, < 0).2° La economia se traslada
desde el punto E, hasta el punto E;, llevando tanto a una mayor inflacion como a una
desaceleracion de la economia.?!

Formalmente, el efecto inmediato sobre cada una de las variables en el corto plazo puede ser
ilustrado sefialando como cambian las variables enddgenas ante la variacion de o, en las
ecuaciones (7)-(9):

g—iiz—ﬂmb<0
omy
a—Ot—ﬁ>0
OR;
a—Ot:ﬂm>0

¢Qué sucede en el periodo posterior al shock inflacionario?: Debido al supuesto de que el
shock dura s6lo un periodo, retorna nuevamente a cero. En consecuencia, ¢deberia retornar
inmediatamente la curva AS a su posicion original? No. ¢Por qué? ;Cual es la explicacion
econdmica de esta situacion?

Dado que en este modelo la inflacion esperada viene dada por la inflacion del periodo
anterior, la mayor inflacion provocada por el shock inflacionario aumenta la inflacién
esperada. Estas mayores expectativas de inflacién se ajustan s6lo lentamente debido al
supuesto de inflacion estéatica, por lo que el retorno de la curva AS a su posicion original se
produce lentamente. De hecho, la recesion econémica hace que la inflacion caiga, pero solo
gradualmente. Como resultado de la disminucion de la inflacion, la regla de politica
monetaria aumenta en algo la produccion (dejandola todavia por debajo de la potencial), por
lo que la economia esta mejorando.

¢Qué pasa a lo largo del tiempo? La curva AS continla retrocediendo lentamente hacia su
posicién original. Sin embargo, la presencia de una tasa de inflacion superior a 7 hace que
la inflacién esperada sea mayor que la tasa objetivo. La economia se ajusta gradualmente
hacia el estado estacionario, desplazandose en la direccion indicada por las flechas en el panel
inferior de la Figura 5. Esta transicién continla hasta que la economia se sitla nuevamente

20 Observe que si la produccién a corto plazo no variara en respuesta al shock inflacionario (es decir, la autoridad
monetaria no cambiara la tasa de interés), el aumento de la inflacion seria exactamente de la misma magnitud
que el shock. Ademas, recuerde que los ajustes en la tasa de interés nominal por el banco central implican
cambios en la tasa de interés real, en virtud del supuesto de inflacion rigida en el corto plazo.

21 Este fendmeno se conoce como estanflacion (estancamiento o caida de la actividad econémica acompariado
de mayor inflacion).
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en el estado estacionario E, (es decir, antes del shock inflacionario). El supuesto de inflacidn
estatica esta en el corazon de este ajuste gradual.

La figura 6 muestra la dinamica de la transicion seguida por las variables del sistema (15)
ante un choque de oferta aleatorio en el periodo inicial.?

¢Cual es la leccion de este evento? Los shocks inflacionarios son especialmente dafinos, con
apariencias inofensivas (Jones, 2013): Aumentan la inflacion directamente. A continuacion,
el banco central induce una recesion para llevar la tasa de inflacién a su objetivo de largo
plazo. Y, pese a que el shock dura un solo periodo, la inflacion permanece mas alta durante
un periodo prolongado de tiempo. Dado que el shock aumenta la inflacion esperada, se
necesita una desaceleracion prolongada de la economia para lograr que las expectativas
inflacionarias vuelvan a la normalidad.

Figura 6: Impulso respuesta de las variables asociadas con un choque de oferta aleato-

rio en el primer periodo”

0 Brecha del producto 1 Inflacion
0.08
£0171
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0.08
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0 5 10 15 20 25
“Se establecen los siguiente valores de los parametros v variables exdgenas: b = 0,3, m = 1.5, v = (.6,

F= 006y 7= 003.

Los Efectos de un Choque de Demanda

En este modelo, los choques de demanda hacen referencia a todos aquellos impactos
exogenos que provienen de los componentes del gasto de la economia, como, por ejemplo,
un aumento en el gasto del gobierno, unas mejores expectativas futuras de la economia por

22 Se asume que estos chogques siguen una distribucion uniforme, donde o, € [—0.1,0.1].
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parte de las empresas o un boom de los precios externos de las exportaciones. Estos choques
se recogen en el término a;.

Suponga que la economia se encuentra en una situacién de estado estacionario. A
continuacidn, se produce un aumento temporal de a; (por ejemplo, a; > 0 dura solo un
periodo). El efecto de este aumento se ilustra en la figura 7.

En el corto plazo, la curva IS se desplaza hacia la derecha y, por consiguiente, la curva AD
también se desplaza hacia la derecha, lo que genera una mayor demanda de bienes. Las
empresas reaccionan produciendo por encima de su nivel de produccion de largo plazo (y, >
0). Al observar el aumento de la demanda de sus bienes, las empresas aumentan los precios,
por lo que la inflacion aumenta algo.?® Esto significa que la economia salta del punto E, al
punto E;. Por tanto, parte del shock de demanda agregada se manifiesta en mayor produccion
y parte en inflacién mas alta.

Figura 7: Equilibrio ante un choque de demanda
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23 Dicho de otra forma, las mayores presiones de demanda generan un alza de la tasa de inflacién, como puede
observarse en la ecuacion (5).
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Formalmente, al derivar las expresiones (7)-(9) para observar los cambios de corto plazo de
las variables enddgenas ante una variacion de a; se obtiene:

0y
a—at:B<0
om,
a—at=‘817>0
OR;
Tt=ﬁmv>0

¢Como evoluciona la economia tras el impacto inicial del shock? Puesto que la inflacién
aumenta, las empresas esperan una inflacion mas alta en el futuro.?* En consecuencia, la
curva AS se desplaza hacia arriba, aumentando ain més la inflacion. Debido a esta mayor
inflacion, la regla de politica monetaria dicta un aumento de la tasa de interés, lo que provoca
una caida de la produccion a corto plazo, moviendo a la economia del punto E, al punto E,.
Esta contraccion de la produccion presiona, a su vez, la baja de la inflacion. La dindmica
convencional devuelve entonces la economia al estado estacionario, a medida que una
inflacion mas baja reduce la inflacion esperada y la curva AS va retornando gradualmente a
su posicion original. La economia regresa con el tiempo al punto E,, deslizandose lentamente
sobre la curva AD original, como indica la direccion de las flechas en el panel inferior de la
figura 7.°

La figura 8 muestra la dindmica de la transicion seguida por las variables del sistema (15)
ante un choque de demanda aleatorio en el periodo inicial.?®

24 Recuerde que se estd asumiendo que ¢ = m,_,.

25 Debido a la regla de politica monetaria, el banco central reduce la tasa de interés nominal a medida que la
inflacion baja. Las menores tasas de interés reales implicadas en este proceso, aumentan la demanda y la
produccion a corto plazo. La economia se mueve a lo largo de la curva IS en la direccion indicada por las flechas
en el panel superior de la figura 7.

Se asume que estos choques siguen una distribucién uniforme, donde o, € [-0.1,0.1].
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Figura 8: Impulso respuesta de las variables asociadas con un choque de demanda

aleatorio en el primer periodo”

Brecha del producto Inflacion
0.025 0.044

0.02 0.042

0.04
0.015
0038
0.01
0.036

0.005

0.034
0 0032t
-0.005 0.03 :
0 0 5 10 15 20 25
Tasa de interés real
0.08
0.075
0.07
0.085
0.06
0 5 10 15 20 25
“Se establecen los siguiente valores de los pardmetros y variables exdgenas: b = 0,3, m = 1,5, v = 0.6,

7=0,06y 7 =0,03.

La leccion principal de un shock positivo de demanda agregada es que los auges van seguidos
de recesiones. La economia inicialmente se beneficia de un auge, pero hace que la inflacion
aumente. Y la Unica forma de reducir la inflacion es provocando una recesién. En cierto
sentido "promedio”, podria afirmarse que la economia no gana realmente en términos de
produccion: El auge y la recesion se compensan entre si.?” Pero los costos asociados con una
inflacion mas alta son reales y representan una pérdida neta para la economia. La gente
disfrutaria de mayor bienestar permaneciendo indefinidamente en el punto E,, en lugar de
pasar por este ciclo y sufrir una inflacién temporalmente alta. Es por esta razon fundamental
que los bancos centrales buscan estabilizar la produccion a corto plazo.

27 Los costos de las fluctuaciones econdmicas han sido objeto de un debate importante en la literatura
macroeconémica. En el caso colombiano, Hernandez, Jalil y Posada (2007) estimaron los costos de los ciclos
econémicos de la segunda mitad del siglo XX. Sus resultados muestran que tuvieron un costo, en términos de
pérdida de tasa de crecimiento anual del PIB real per cépita, equivalente a una cifra ubicada en el rango 0,13 —
0,47 puntos porcentuales. Es decir, en ausencia de fluctuaciones econémicas, la tasa de crecimiento del PIB per
capita colombiano no habria sido la observada (1,43%), sino que hubiera estado entre 1,56% y 1,9%.
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Politica Monetaria en el Modelo 1S-MR-AD-AS

¢Cudles son los efectos de una politica monetaria expansiva sobre las variables endégenas
del modelo (¥;,m:, R;)? En este modelo, una politica monetaria expansiva implica un
aumento de la meta de inflacion (dit; > 0) por las autoridades monetarias. Se evaluaran los
efectos a corto plazo, durante la transicion hacia el equilibrio de estado estable y en el
equilibrio de estado estable, asi como en el modelo con expectativas racionales.

El punto de partida para el ejercicio es un punto de equilibrio de estado estable. La produccion
ha alcanzado su nivel potencial, la inflacion es igual a la inflacion objetivo y la tasa de interés
real es la tasa de interés natural.

Efectos de corto plazo

Debido al alza en la meta de inflacion y de acuerdo con la regla de politica monetaria, la
autoridad monetaria reduce la tasa de interés real. La menor tasa de interés real aumenta la
demanda de bienes y, por consiguiente, la produccion. Esta mayor produccion crea una
brecha de produccion positiva y, por lo tanto, aumenta la inflacion. A través de la curva MR,
una mayor inflacion eleva la tasa de interés, que a su vez se debilita, pero no elimina
totalmente, el recorte inicial de la tasa de interés. En resumen, a corto plazo, el aumento de
la inflacion objetivo reduce la tasa de interés y aumenta la produccion y la inflacién. Estos
efectos se ilustran en la siguiente figura, cuando asumimos que la meta de inflacién sube de
Ty a TTq.

La parte inferior de la Figura 9 muestra como el objetivo de inflacion més alto impulsa la
curva de demanda agregada hacia arriba, lo que aumenta tanto la produccién como la
inflacion. En la parte superior, la curva MR se desplaza hacia abajo como resultado del efecto
neto del aumento de la inflacion objetivo y de la inflaciébn observada o efectiva
(desplazamiento hacia arriba de la MR). Lo anterior puede ilustrarse formalmente
observando como cambian las variables endégenas ante un cambio en 7 en las ecuaciones

(7) - (9):

oyt

oz P <0
ant_ -0
oz - Pv
aRt_ >0
o7 P

Notese que, a corto plazo, la inflacion solo aumenta en una fraccion del aumento de la meta
de inflacion.
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Figura 9: Equilibrio de corto plazo ante un alza en la meta de inflacion
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Transicion hacia el estado estacionario con expectativas estaticas

Después del periodo de impacto o del corto plazo, los cambios esperados de la inflacion
pueden dar lugar a cambios posteriores en las variables enddgenas, incluso si la inflacion
objetivo ya no estd cambiando. Este es el movimiento hacia el equilibrio de estado estable
que persistira hasta que la economia alcanza un nuevo nivel de equilibrio de estado
estacionario.

En el segundo periodo, ya que la inflacion en el periodo de impacto aumento, la inflacion
esperada también aumenta, debido a que es igual a la inflacion del periodo anterior. La mayor
inflacion esperada empuja la inflacion efectiva hacia arriba. Una mayor inflacion induce a la
autoridad monetaria a elevar la tasa de interés, deprimiendo la demanda y la produccién. Una
actividad econémica mas lenta reduce la brecha del producto y hace que la inflacién caiga,
pero no lo suficiente como para compensar el aumento de la inflacion causado por las
expectativas de una inflacion mas alta. La inflacion en este periodo continla aumentando,
mientras que la tasa de interés comienza a subir y la produccion se situa en una trayectoria
descendente.

Esta dindmica de menor produccion, mayor inflacion y aumento de la tasa de interés real
continuaré hasta que la economia alcance un nuevo equilibrio de estado estacionario, donde
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la produccién y la tasa de interés real regresan a su nivel inicial, aunque con una inflacion
mas alta. Graficamente se puede ver estos ajustes en las Figuras 10 y 11.

Figura 10: Ajuste del equilibrio ante un aumento de la meta de inflacién
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Equilibrio de largo plazo

En el equilibrio de estado estable, un aumento en la inflacion objetivo se traduce por
completo en una inflacion mas alta, tal como se observa en la Figura 11. Y dado que la brecha
en la produccidn y la tasa de interés no dependen de la inflacidn, estas variables se ajustan a
sus antiguos valores de estado estacionario.

Equilibrio bajo expectativas racionales

En presencia de expectativas racionales, por un lado, cuando se anticipa la politica monetaria
expansiva y de acuerdo con la regla de politica monetaria, el aumento de la meta de inflacién
deberia inducir a la autoridad monetaria a reducir la tasa de interes real. Pero, por otro lado,
la mayor inflacion esperada, debido al aumento esperado en la meta de inflacion, aumenta la
inflacion, lo que induciria un alza en la tasa de interés.
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Figura 11: Transicion hacia el nuevo equilibrio de largo plazo ante un aumento de la

meta de inflacién®
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“5Se establecen los siguiente valores de los pardmetros y variables exdgenas: b = 0,3, m = 1,5, v = 0,6,

7 =0,06y 7 =0,06.

En consecuencia, una inflacion objetivo més alta Ileva a un aumento de la inflacion objetivo
esperada de acuerdo al modelo, la brecha de inflacion (7, — E._17;) no se mueve. Por tanto,
de acuerdo con la regla de politica monetaria, no hay razén para que la autoridad monetaria
cambie la tasa de interés. Si la tasa de interés no cambia, la produccion se mantiene constante.
Sélo la inflacion se desplaza hacia arriba, tal como se ilustra en la Figura 12.

En este sentido, podemos ver formalmente que, dada la hipdtesis de expectativas racionales,
se cumple que @, = E;_,7;, por lo que de acuerdo a las expresiones (7)-(9), se observa el

siguiente resultado:

0F¢"

0
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07,
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Figura 12: Ajuste macroeconémico ante un aumento de la meta de inflacién bajo ex-

pectativas racionales
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Puede observarse que estos resultados son idénticos a los encontrados en el equilibrio de
estado estacionario. Con expectativas racionales, entonces, cuando se anticipa la politica
monetaria, se cumple la proposicion de una politica monetaria inefectiva: la politica
monetaria no tiene efectos ni en la produccion ni en la tasa de interés real.

V. Conclusiones

El modelo nuevo keynesiano de tres ecuaciones de “libro de texto” tiene una gran influencia
tanto en los circulos politicos como académicos, debido a su elegancia y facilidad de
tratamiento. De hecho, ha proliferado en los Gltimos afios para abordar la ensefianza de
macroeconomia intermedia de economias cerradas, con el objetivo de explicar la evolucion
del producto, la inflacion y la tasa de interés. No obstante, todavia no ha logrado imprimir su
sello en los libros de texto de macroeconomia basica de pregrado.

El modelo estandar esta constituido por una ecuacion IS, una curva de Phillips que describe
la oferta agregada y una regla para la principal herramienta de politica del banco central, la
tasa de interés a corto plazo. De la combinacion de la ecuacion IS y la regla de politica
monetaria se obtiene la demanda agregada, lo que permite reducir el modelo a solo dos
ecuaciones (oferta y demanda agregadas).

29



Borradores Departamento de Economia no. 81

U /ERSIDAD
DE ANTIOQUIA
1803

Estas notas docentes describen el algebra de una version simple del modelo nuevo keynesiano
de oferta y demanda agregadas. Pese a esta simplicidad, el modelo permite abordar
inquietudes ligeramente mas avanzadas, como el equilibrio de estado estable, la transicion
de la economia desde el corto plazo hacia el equilibrio de estado estable y la dinamica
macroecondmica bajo expectativas racionales. lgualmente, proporciona las herramientas
para analizar una gama importante de perturbaciones macroeconomicas.

Como sefialan Sims y Wu (2019), el modelo nuevo keynesiano de tres ecuaciones ha arrojado
varias ideas importantes, entre las cuales pueden destacarse el potencial atractivo de una meta
de inflacidn, los beneficios que tiene una politica de compromiso frente a la discrecionalidad
de los bancos centrales y la importancia de que la tasa de la politica monetaria haga un
seguimiento de la tasa de interés “natural” o “neutral”.
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