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Resumen  

 

El objetivo de este documento de trabajo es proponer una estructuración lógica de la teoría 

del equilibrio general dinámico estocástico o teoría DSGE. Para tal fin, se presentan las seis 

fases que configuran su evolución, buscando responder al paradigma de las fluctuaciones 

económicas o business cycle. Se muestra que existen dos linajes en dicha evolución: por un 

lado, aquel que proviene de Brock y Mirman (1972) y, por otro lado, aquel que proviene de 

Dixit y Stiglitz (1977). Sobre la base de esta distinción, se discute la naturaleza de la teoría 

del equilibrio general dinámico estocástico en su versión actual llamada “nueva síntesis 

neoclásica” o “modelo nuevo keynesiano”. Si bien esta versión reivindica una adhesión al 

pensamiento de Keynes, se aporta evidencia para rechazar tal pretensión. Se concluye que la 

teoría del equilibrio general dinámico estocástico es esencialmente una metodología 

empírica, cuyo contenido teórico se reduce a los principios tradicionales de la teoría 

neoclásica walrasiana.  

 

 

Palabras clave: historia de la macroeconomía, nuevos clásicos, nuevos keynesianos, DSGE, 

nueva síntesis neoclásica. 

 

 

Abstract 

 

The aim of this working paper is to propose a logical structure of the dynamic stochastic 

general equilibrium theory or DSGE theory. To this end, the six phases of its evolution are 

presented, aiming to address the paradigm of economic fluctuations or business cycle. It is 

shown that there are two lineages in this evolution: the one from Brock and Mirman (1972), 

and that which comes from Dixit and Stiglitz (1977). Based on this distinction, the dynamic 

stochastic general equilibrium theory is discussed, known in its current version as “new 
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neoclassical synthesis” or “new Keynesian model”. While this version claims an adherence 

to Keynes’s thought, evidence is provided to reject such a claim. It is concluded that dynamic 

stochastic general equilibrium theory is essentially an empirical methodology, whose 

theoretical content is reduced to the traditional principles of the Walrasian neoclassical 

theory. 

 

 

Key words: history of macroeconomics, new classical economics, new Keynesians, DSGE, 

new neoclassical synthesis. 
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Introducción 

 

Desde los años 70’s del siglo XX, la investigación en la ciencia económica viene 

experimentando un giro significativo hacia el desarrollo de trabajos que combinan los 

procedimientos teóricos y empíricos, en detrimento de los trabajos puramente teóricos. El 

objetivo de este documento de trabajo es identificar algunos rasgos sustanciales de este giro 

hacia una nueva ciencia económica, pero centrado el estudio únicamente en el ámbito de la 

macroeconomía. La discusión se lleva a cabo desde una perspectiva de historia del 

pensamiento económico, es decir, tratando de establecer la ascendencia de sus principales 

proposiciones teóricas y los métodos analíticos que se asocian con escuelas de pensamiento.  

 

Para lograr este objetivo, se propone una estructuración de la macroeconomía que nace en 

los años 70’s, la cual tiene como núcleo la teoría del equilibrio general dinámico estocástico, 

y cuya cúspide corresponde a una versión de esa teoría llamada “nueva síntesis neoclásica” 

o “modelo nuevo keynesiano” o incluso “nueva macroeconomía keynesiana”. La palabra 

“síntesis” pretende reflejar un consenso teórico que pone fin a las controversias entre 

economistas nuevos clásicos y economistas nuevos keynesianos, las cuales ocuparon una 

buena parte de la literatura macroeconómica hasta finales de los años 90’s. 

 

El documento se divide en cuatro secciones. La primera presenta discute el cambio de 

paradigma que ha sufrido la macroeconomía, revalorando su alcance en comparación con el 

paradigma precedente fundado por Keynes. La segunda sección se concentra en la 

descripción de las seis fases que comprende la evolución de la teoría del equilibrio general 

dinámico estocástico, destacando los dos linajes que suelen ser ignorados. En la tercera 

sección se presentan algunas controversias en torno a esta teoría en su versión “nueva síntesis 

neoclásica”. En la cuarta sección se presentan las conclusiones. 

 

 

I. El nuevo paradigma dominante de la macroeconomía 

 

Si bien desde los primeros años del siglo XX la ciencia económica, especialmente en el marco 

de la escuela neoclásica, ya había empezado a desarrollarse desde la perspectiva del trabajo 

empírico, solo fue a partir de los años 70’s que este tipo de trabajos alcanza su verdadera 

popularidad1. 

 

Al entrar en crisis el capitalismo en los países capitalistas industrializados, los economistas 

empiezan a diseñar las políticas económicas neoliberales y, para tal fin, recurren a los trabajos 

empíricos. Sin embargo, los modelos macroeconométricos keynesianos del tipo IS-LM, que 

se habían empezado a desarrollar veinte años antes, se desprestigian ante la famosa “crítica 

de Lucas” (1976). Según esta crítica, estos modelos no se pueden utilizar para pronosticar la 

eficiencia de las políticas económicas futuras, ya que los parámetros no son estructurales o 

“profundos”. En consecuencia, Lucas exige la formulación de nuevos modelos 

macroeconométricos cuyos parámetros sean verdaderamente estructurales, para lo cual se 

requiere acelerar la construcción de los fundamentos microeconómicos de una nueva 

                                                 
1 Por simplicidad, se deja de lado la mención a los trabajos empíricos en el ámbito de la microeconomía, 

especialmente los notables desarrollos que utilizan la teoría de juegos. 
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macroeconomía, es decir, poder deducir las magnitudes agregadas de los comportamientos 

individuales de maximización de consumidores y empresas. 

 

A partir de este desafío de la “crítica de Lucas”, se lleva a cabo una ruptura radical en el 

pensamiento macroeconómico, en torno a la pregunta de la eficiencia o ineficiencia de la 

política monetaria. Por un lado, surgen los economistas nuevos clásicos2 quienes reivindican 

justamente el pensamiento “clásico” contra el cual se opone Keynes, razón por la cual su 

pretensión es demostrar la ineficiencia de política monetaria. Por otro lado, surgen los 

economistas nuevos keynesianos de primera generación3, quienes adhieren a Keynes al 

insistir en la eficiencia de la política monetaria. 

 

Para ambas corrientes de pensamiento, consideradas aquí como neoclásicas, esa nueva 

macroeconomía con microfundamentos es propulsada por los avances en el uso de software 

estadístico y por la aplicación de técnicas econométricas más sofisticadas. En particular, se 

empiezan a utilizar las simulaciones y el enfoque de vectores autorregresivos -VAR-, por 

medio del cual se estiman parámetros asociados con variables que revisten un 

comportamiento estocástico, permitiendo elaborar mejores pronósticos económicos. No 

obstante, muchas de estas técnicas econométricas implican un menor fundamento de la 

causalidad de las variables en los preceptos de la teoría económica (Landreth y Colander, 

2006, p. 466). En los años 80’s y 90’s se empieza a usar masivamente la técnica de la 

calibración de parámetros, como una alternativa a la estimación econométrica. A partir de 

los años 2000, la calibración cae en un cierto desuso ante los avances de la econometría 

bayesiana, involucrando también algunas técnicas cuantitativas nacidas en el ámbito de la 

teoría de juegos4.  

 

Rodrik (2015, p.201) habla de todos estos cambios como la consolidación de un “giro 

empírico” en la ciencia económica, mientras que Backhouse y Cherrier (2017, p.5) prefieren 

hablar de un giro hacia la “economía aplicada”5. A pesar de considerar que esta última 

expresión es ambigua, ellos creen que ese concepto engloba apropiadamente tanto el cambio 

en la orientación de la teoría económica, como el decidido énfasis en el trabajo empírico. El 

giro hacia la economía aplicada desde los 70’s se llevó a cabo sobre dos orientaciones 

metodológicas distintas, las cuales fundan una nueva ciencia económica: una absorción 

teórica en la microeconomía y un cambio de paradigma en la macroeconomía. Solo nos 

detendremos en esta segunda orientación, dejando la primera para un documento posterior6. 

                                                 
2 Por ejemplo Lucas, Sargent, Wallace, Rapping, Kydland, Prescott, King y Plosser. 
3 La distinción entre nuevos keynesianos de primera generación y segunda generación se encuentra en 

Goodfriend y King (1997) y es retomada con fuerza por De Vroey (2016). Los nuevos keynesianos de primera 

generación son, por ejemplo, Azariadis, Dixit, Stiglitz, Shapiro, Diamond, Roberts, Hart, Kiyotaki, Weiss, 

Mankiw, Calvo, Taylor y Blanchard. Mientras que los nuevos keynesianos de segunda generación son, por 

ejemplo, Woodford, Rotemberg, Clarida, Getler, Galí, Duarte, Yun, Schmitt-Grohé, Ireland, Smets y Wonters. 
4 Para un análisis más detallado de la evolución de los trabajos empíricos en economía, ver los artículos 

contenidos en la revista History of Political Economy, vol. 49, 2017, Issue Supplement 1. 
5 Sobre el significado de esta expresión, ver también Colander (2018). 
6 La microeconomía se renovó por dos vías de investigación: por un lado, el proyecto de Arrow que condujo a 

la “nueva microeconomía” y, por otro lado, la teoría de juegos. La consolidación de la economía aplicada 

muestra que la teoría de juegos termina por absorber la “nueva microeconomía”. Sin embargo, considerando 

que la teoría de juegos es una rama de las matemáticas aplicadas, podríamos pensar que el proyecto de 
investigación teórica pura en microeconomía se ha cerrado, quedando solo la investigación aplicada. 
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¿En qué consiste ese nuevo paradigma en macroeconomía? Se ha afirmado correctamente 

que Keynes, en su obra Teoría General de 1936, es el padre fundador de la macroeconomía, 

definida por él mismo como la parte de la ciencia económica que estudia el paradigma de la 

determinación del nivel de empleo, ocupación o utilización de las cantidades de los factores 

de producción (capital y trabajo). En pocas palabras, se trata de saber si una economía se 

encuentra en situación de pleno empleo o de desempleo de los factores de producción que se 

utilizan en la generación del producto interno bruto o ingreso nacional7. Sin embargo, por 

medio de los artículos After keynesian macroeconomics (Lucas y Sargent, 1979) y The death 

of keynesian economics (Lucas, 1980), los economistas nuevos clásicos celebraron 

erróneamente la “muerte” del keynesianismo por dos razones.  

 

En primer lugar, hicieron pasar las insatisfacciones de la macroeconomía keynesiana como 

el fracaso del proyecto intelectual de Keynes. Pero tal cosa no es cierta, pues su proyecto aún 

no se ha desarrollado. En efecto, el objetivo de Keynes es explicar el capitalismo por medio 

de una teoría de la determinación del nivel de empleo de los factores de producción, y no por 

medio de una teoría de los precios como lo hacen los economistas neoclásicos (incluso los 

clásicos y Marx). En la teoría de Keynes, el equilibrio económico no implica el vaciamiento 

simultáneo de todos los mercados, razón por la cual hay desempleo involuntario de algunos 

factores de producción. En consecuencia, el Estado interviene para asegurar la eficiencia por 

medio de la política económica. Pero, los keynesianos se embarcaron en una vía totalmente 

distinta: establecer los límites de la presencia del Estado en la economía. 

 

En segundo lugar, a pesar de la contundencia de la “crítica de Lucas”, la macroeconomía 

keynesiana tampoco se abandonó completamente, ya que algunos de los modelos 

macroeconométricos del tipo IS-LM se resisten a desparecer, pues su relativa menor 

complejidad es aún bastante apreciada. Por ejemplo, la Reserva Federal de Estados Unidos 

aún utiliza el modelo FRB/US, ciertamente en contra de los deseos de las nuevas de 

economistas de esa institución8. Así mismo, y como se mencionó arriba, en los años 70’s 

surgieron los economistas nuevos keynesianos de primera generación, cuyas ideas 

condujeron paulatinamente, desde finales de los años 90’s, al surgimiento de una segunda 

generación de nuevos keynesianos, cuyas intuiciones terminarían por ser dominantes en 

macroeconomía.  

 

No obstante, se puede aceptar una “muerte” del keynesianismo pero en otro sentido: la 

macroeconomía experimentó un cambio de paradigma: ya no interesa el proyecto de Keynes 

de desarrollar una teoría de la determinación del nivel de empleo de los factores de 

producción), sino estudiar las fluctuaciones económicas o ciclos económicos de las 

magnitudes agregadas en el tiempo (producción, trabajo, capital, consumo, inversión, ahorro, 

nivel de precios y tasa de interés, entre otras), como consecuencia de la introducción de 

choques o perturbaciones. La literatura actual denomina este paradigma como el “business 

                                                 
7 Con frecuencia se dice que la macroeconomía es la parte de la ciencia económica que estudia las magnitudes 

agregadas. Sin embargo, una magnitud agregada no constituye un problema que, en sí mismo, requiera un 

tratamiento teórico. Ciertamente, la macroeconomía utiliza las magnitudes agregadas, pero su uso se remonta a 

los pensadores mercantilistas y fisiócratas.  
8 De Vroey (2016, p.325) también cree que la tradición de los modelos keynesianos aún permanece. Mankiw 

(2006, p.106), agrega que, de todas formas, los nuevos clásicos nunca dejaron la academia para aceptar un cargo 

prominente en la administración pública y así aplicar sus propios modelos. 
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cycle”. En el desarrollo de este paradigma, la macroeconomía determina equilibrios 

compatibles con el nivel de pleno empleo de los factores de producción, mientras que el nivel 

de desempleo aparecerá como un caso de estudio excepcional, resultado de ciertos fallos de 

mercado en el mercado de trabajo. El núcleo de esta macroeconomía del “business cycle” lo 

constituye la famosa teoría del equilibrio general dinámico estocástico. 

 

 

II. Una historia de la teoría del equilibrio general dinámico estocástico 

 

1. La doble confusión 

Cuando se trata de caracterizar la teoría del equilibrio general dinámico estocástico, los 

economistas nunca son lo suficientemente claros. Los más teóricos asumen, de manera un 

poco ingenua, que esta teoría es la versión “dinámica estocástica” de la vieja teoría del 

equilibrio general walrasiano, mientras que los más empíricos se limitan a seguir unas rutinas 

de programación preestablecidas en un software, con el fin visualizar las fluctuaciones de las 

magnitudes económicas por medio de las gráficas de impulso-respuesta, sin interrogarse 

seriamente por el sustento teórico e ideológico subyacente. La expresión “equilibrio general 

dinámico” (sin la palabra “estocástico”) está sujeta a una doble confusión que requiere se 

aclarada.  

 

En primer lugar, la expresión “equilibrio general” no se refiere directamente a la teoría del 

equilibrio general walrasiano, la cual se remonta a Léon Walras y a sus sucesores Arrow, 

Debreu y Hahn entre muchos otros. Como se sabe, esta es la teoría neoclásica del valor, es 

decir, aquella que aporta una respuesta al paradigma de Adam Smith, entendido por los 

neoclásicos como el problema de la coordinación de las decisiones de una multitud de 

consumidores y empresas, por medio de un sistema de precios relativos de equilibrio, tanto 

para un conjunto de bienes de consumo como de factores de producción. 

 

Ciertamente, la expresión “equilibrio general” significa, en ambas teorías, que existe una 

interdependencia general entre las decisiones económicas de consumidores y empresas. Sin 

embargo, en la teoría del equilibrio general dinámico no se pretende responder al paradigma 

de la coordinación de las decisiones de consumidores y empresas por medio de un sistema 

de precios, sino responder al paradigma del business cycle, es decir, identificar los 

determinantes de la variación de las magnitudes económicas en el tiempo, de allí el uso de la 

palabra “dinámico” 9. 

 

En segundo lugar, la teoría del equilibrio general dinámico puede también ser catalogada de 

“walrasiana”, en el sentido que ambas teorías comparten el siguiente procedimiento analítico 

típicamente neoclásico. Primero, se adopta el método filosófico del individualismo 

metodológico según el cual el análisis de los fenómenos económicos parte de la ficción homo 

economicus, es decir, un estudio centrado en el individuo, cuya racionalidad se formaliza por 

medio de la maximización u optimización de sus objetivos. En consecuencia, prevalece, por 

un lado, el postulado de la maximización de la utilidad de los hogares o familias o 

                                                 
9 De hecho, en macroeconomía se asume erróneamente que el paradigma de la coordinación de consumidores 

y empresas por medio de un sistema de precios está resuelto satisfactoriamente. 
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consumidores (trabajadores y capitalistas) y, por otro lado, el postulado de la maximización 

del beneficio de las empresas (firmas). Segundo, los resultados de la teoría del equilibrio 

general dinámico también son susceptibles de ser comparados con el criterio del óptimo de 

Pareto. 

 

En resumen, la teoría del equilibrio general dinámico estocástico goza de fundamentos 

microeconómicos, es decir, utiliza como punto de partida los dos postulados neoclásicos 

señalados anteriormente, tal y como se le exige a la macroeconomía desde los años 70’s, al 

aceptar el desafío de la “crítica de Lucas” y buscando responder al paradigma del business 

cycle. Veremos a continuación la evolución de la teoría del equilibrio general dinámico 

estocástico, con el propósito de aportar claridad sobre su naturaleza. 

 

2. La evolución de la teoría del equilibrio general dinámico estocástico 

2.1 La teoría del equilibrio general dinámico determinístico 

La teoría del equilibrio general dinámico nace con el modelo de crecimiento óptimo 

propuesto por Ramsey (1928), refinado luego por dos artículos independientes: Cass (1965) 

y Koopmans (1965). En su conjunto, estos tres modelos configuran a la teoría del equilibrio 

general dinámico determinístico o modelo DDGE (Dynamic Deterministic General 

Equilibrium). Su objetivo es identificar las condiciones que aseguran la regularidad de las 

magnitudes económicas en el tiempo. Se trata, en esencia, de una teoría pura del crecimiento 

económico sin ninguna vocación empírica. Presentar un esquema de esta teoría será útil para 

comprender su transformación en la macroeconomía. 

 

Supongamos una economía sin dinero y sin Estado que transcurre en una sucesión de 

periodos de tiempo. Se supone igualmente que no hay fallos de mercado (o fricciones o 

distorsiones o imperfecciones), es decir que prevalecen las hipótesis de competencia perfecta, 

de flexibilidad de precios relativos, de salarios reales y de tasas de interés reales, de 

información perfecta y de ausencia de externalidades, entre muchas otras10. La existencia de 

fundamentos microeconómicos significa, por un lado, que existe un consumidor 

representativo que maximiza la utilidad que obtiene del consumo de un único bien de 

consumo y del ocio, y, por otro lado, una empresa representativa que maximiza el beneficio 

que obtiene de la producción y venta del bien de consumo, neto de los costos de producción 

-capital y trabajo- incluidos en una función de producción agregada.  

 

Las variables endógenas son: 𝑌𝑡 la cantidad de un único bien de consumo producida o 

producción, 𝐶𝑡 la cantidad del bien de consumo, 𝑁𝑡 las unidades de tiempo dedicadas al 

trabajo por parte del consumidor, 𝐼𝑡 la cantidad de bien de inversión y 𝐾𝑡 las unidades de 

capital homogéneo. Sea 𝐴𝑡 la productividad total de los factores de producción, entendida 

tradicionalmente como la tecnología de producción o la innovación tecnológica11. Esta es la 

                                                 
10 Nunca hay total claridad cuando se trata de establecer una lista exhaustiva de los fallos de mercado que están 

ausentes. Este conjunto impreciso de hipótesis se suele denominar inapropiadamente como el “entorno 

institucional”. 
11 La productividad total de los factores constituye el “residuo de Solow”, es decir, se interpreta también como 

un factor omitido en la función de producción. Según Jones (2009, p.144), podría corresponder incluso al capital 

humano o a las instituciones, aspectos que están ausente de este esquema teórico. 
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única variable exógena, razón por la cual se considera constante o fija en el tiempo. Ahora, 

suponiendo 𝑂𝑡 las unidades de tiempo dedicadas al ocio por parte del consumidor y 

normalizando a 1 se tiene: 

 

𝑂𝑡 = 1 − 𝑁𝑡                                                                                                                            (1) 

 

Así mismo, se adopta una función de producción 𝐹(∙) del tipo12: 

 

𝑌𝑡 = 𝐹(𝐴𝑡, 𝑁𝑡, 𝐾𝑡)                                                                                                                    (2) 

 

Bajo estas consideraciones, el sistema de ecuaciones que configura la teoría del equilibrio 

general dinámico determinístico es: 

 

Maximizar 𝐸𝑡 ∑ 𝛽𝑡𝑈(𝐶𝑡, 1 − 𝑁𝑡)∞
𝑡=0                                                                                     (3) 

 

𝐶𝑡 + 𝐼𝑡 = 𝐹(𝐴𝑡, 𝑁𝑡, 𝐾𝑡)                                            Ecuación o restricción de factibilidad (4) 

 

𝐾𝑡+1 = (1 − 𝛿)𝐾𝑡 + 𝐼𝑡                        Ecuación de inventario o de reposición del capital (5) 

 

Los parámetros exógenos son 𝛽𝑡 (el factor de descuento intertemporal de la función de una 

función de utilidad esperada instantánea 𝑈(∙)13) y 𝛿 (la depreciación física del capital), siendo 

𝐸𝑡 la esperanza matemática sobre las variables futuras en el periodo t, condicionada a la 

información disponible en ese período. Estas ecuaciones expresan la interdependencia 

general entre las decisiones del consumidor y de la empresa en tres mercados: bienes de 

consumo, capital y trabajo. 

 

Ahora, conocidos los parámetros y suponiendo exógenamente, por ejemplo, que: 

 

𝐴𝑡 = �̅� = 1, 

 

se puede demostrar que existe un equilibrio general dinámico determinístico como una 

secuencia, senda o trayectoria para {𝐶𝑡, 𝐼𝑡, 𝐾𝑡, 𝑁𝑡, 𝑌𝑡}𝑡=0
∞ , tal que se satisfacen 

simultáneamente las siguientes tres condiciones que aseguran el market clearing: i) el 

consumidor representativo maximiza su utilidad. ii) La empresa representativa maximiza su 

beneficio. iii) Se respeta la restricción de factibilidad, por lo que hay pleno empleo de los 

factores. La solución del equilibrio general dinámico determinístico es óptima de Pareto, 

razón por la cual se respetan los dos teoremas del bienestar14. Se dice entonces que este 

modelo respeta la “disciplina del equilibrio”. 

                                                 
12 La parametrización más común de la función de producción son la Cobb-Douglas y la CES. 
13 La parametrización más común de la función de utilidad son la CRRA (Constant Risk Relative Aversion) y 

la CARA (Constant Absolute Risk Aversion). 
14 Se observa que el precio del bien de consumo, el salario y la tasa de interés están implícitos en este esquema 

teórico. Dado que no hay dinero, el precio del único bien de consumo se adopta como numerario de todos los 

valores, por lo tanto, solo se tiene dos precios relativos: el salario real y la tasa de interés real. En consecuencia, 

se dirá que la solución del modelo es competitiva o de mercado o vía precios o descentralizada. Sin embargo, 

otra formalización del modelo se puede hacer sin introducir estos dos precios relativos, razón por la cual se 

tiene una solución llamada del dictador benevolente o de economía planificada o del planificador central o de 



Borradores Departamento de Economía no. 96 

 

11 

 

 

Las variables endógenas convergen a ciertos valores a medida que el tiempo transcurre o en 

el largo plazo. Se trata de la situación conocida como el estado o equilibrio estacionario, es 

decir, la situación en la que las variables endógenas dejan de variar en el tiempo, es decir que 

permanecen constantes, por lo que su tasa de variación en el tiempo es 0%. El equilibrio 

estacionario se define entonces de la siguiente manera: 

 

… 𝐶𝑡−1 = 𝐶𝑡 = 𝐶𝑡+1 = ⋯ = 𝐶̅ 
… 𝐼𝑡−1 = 𝐼𝑡 = 𝐼𝑡+1 = ⋯ = 𝐼 ̅

… 𝐾𝑡−1 = 𝐾𝑡 = 𝐾𝑡+1 = ⋯ = �̅� 

… 𝑁𝑡−1 = 𝑁𝑡 = 𝑁𝑡+1 = ⋯ = �̅� 

… 𝑌𝑡−1 = 𝑌𝑡 = 𝑌𝑡+1 = ⋯ = �̅� 

 

Ningún choque o perturbación puede ser considerado, razón por la cual no se puede obtener 

el business cycle. La teoría del equilibrio general dinámico determinístico permanece 

circunscrita exclusivamente a otra cuestión: el crecimiento económico o acumulación del 

capital15. 

 

2.2 Los dos linajes de la teoría del equilibrio general dinámico estocástico 

 

Sobre el procedimiento analítico anterior se construye la teoría del equilibrio general 

dinámico estocástico o modelo DSGE (Dynamic Stochastic General Equilibrium). Su 

evolución se compone de seis fases que han tomado lugar a lo largo de los últimos 40 años. 

La Figura 1 retrasa esta evolución, distinguiendo allí los dos linajes teóricos que han sido 

pasados bajo silencio en la historia de la macroeconomía. 

 

La primera fase la llevan a cabo Brock y Mirman (1972). Su objetivo es extender al caso 

estocástico la teoría del equilibrio general dinámico determinístico de Ramsey-Cass-

Koopmans. El aspecto esencial es que ellos consideran que la variable productividad total de 

los factores, 𝐴𝑡, es aleatoria (su magnitud no se puede predecir pues depende del azar), por 

lo que su medida se representa por medio de una función de distribución de probabilidad. 

Bajo estas consideraciones, 𝐴𝑡 ya no es constante o fija, sino que sigue un proceso 

estocástico, es decir que no se sabe en cuál período ella experimentará un cambio. De esta 

manera, 𝐴𝑡 aparece “como si” fuera una variable endógena, pero no lo es realmente. Este 

procedimiento es crucial para entender la evolución de la macroeconomía. A pesar de la 

existencia de este ambiente estocástico, ninguna situación teórica de desequilibrio es 

admisible, por lo que se mantiene la “disciplina del equilibrio”. 

 

                                                 
economía centralizada (no confundir con el Estado o gobierno que, por hipótesis, no existe en esta presentación). 

En ausencia de fallos de mercado, ambas soluciones son estrictamente equivalentes. Al respecto, ver Torres 

(2009, p.39-49). 
15 El modelo de crecimiento de Solow (1956) también es determinístico pues la variación de las magnitudes 

solo depende de parámetros exógenos, pero no tiene fundamentos microeconómicos. En tal sentido, este modelo 

ha sido aceptado como el núcleo del paradigma del crecimiento en el pensamiento neoclásico, pero no puede 

ser aceptado como el punto partida del paradigma del business cycle donde se exigen los fundamentos 

microeconómicos. 
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La segunda fase surge con dos economistas nuevos clásicos bien conocidos, Kydland y 

Prescott (1982), quienes fundan la teoría del equilibrio general dinámico estocástico en la 

versión de los ciclos reales o modelo RBC (Real Business Cycle). La novedad de estos 

autores es que introducen en el esquema de Brock y Mirman (1972), la noción de “ciclo de 

equilibrio” propuesta por Lucas (1975). Esta noción se refiere a la posibilidad de describir 

fluctuaciones en el corto plazo, como consecuencia de choques exógenos aleatorios 

transitorios. 

 

Consideremos nuevamente la teoría del equilibrio general dinámico de Ramsey-Cass-

Koopmans, en la cual no hay dinero, ni Estado, ni fallos de mercado (prevalecen, entre otras, 

las hipótesis de competencia perfecta, de flexibilidad de precios relativos, salarios reales y 

tasas de interés reales y de información perfecta). Suponemos que la productividad total de 

los factores, 𝐴𝑡, sigue un proceso estocástico, el cual es autorregresivo de orden 1 ó AR(1). 

Bajo estas consideraciones, la teoría del equilibrio general dinámico estocástico en la versión 

RBC, se configura de la siguiente forma16:

                                                 
16 Basada en la presentación de De Vroey (2016, p.272-273). 
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Maximizar 𝐸𝑡 ∑ 𝛽𝑡𝑈(𝐶𝑡, 1 − 𝑁𝑡)∞
𝑡=0                                                                                     (6) 

 

𝐶𝑡 + 𝐼𝑡 = 𝐹(𝐴𝑡, 𝑁𝑡, 𝐾𝑡)                                              Ecuación o restricción de factibilidad (7) 

 

𝐾𝑡+1 = (1 − 𝛿)𝐾𝑡 + 𝐼𝑡                        Ecuación de inventario o de reposición del capital (8) 

 

𝐴𝑡+1 = 𝜌𝐴𝑡 + 𝜀𝑡        con 𝜀𝑡~ℕ(0, 𝜎2)                                                                                (9) 

 

En la expresión (9), el término 𝜀𝑡 es el error estocástico no correlacionado que sigue una 

distribución normal con media cero y varianza 𝜎2. De esta manera, dicha expresión introduce 

dos nuevos parámetros exógenos al modelo. Por un lado, el parámetro exógeno 𝜌, que 

corresponde al coeficiente autorregresivo y que mide la persistencia en el tiempo de un 

choque o perturbación en la productividad total de los factores. Por otro lado, el parámetro 

exógeno 𝜎 que corresponde a la desviación estándar del error asociado al proceso estocástico 

que sigue la productividad total de los factores y que mide la magnitud o amplitud de un 

choque17. 

 

Conocidos todos los parámetros, se debería poder demostrar la existencia de un equilibrio 

general dinámico estocástico, representado por las sendas de expansión o trayectorias para 

{𝐶𝑡, 𝐼𝑡, 𝐾𝑡, 𝑁𝑡, 𝑌𝑡}𝑡=0
∞ , tal que se satisfacen simultáneamente las tres condiciones del market 

clearing: i) el consumidor representativo maximiza su utilidad. ii) La empresa representativa 

maximiza su beneficio. iii) Se respeta la restricción de factibilidad, por lo que hay pleno 

empleo de los factores de producción. La solución del equilibrio general dinámico estocástico 

es óptima de Pareto, razón por la cual se respetan los dos teoremas del bienestar. Se dice que 

se mantiene la “disciplina del equilibrio” del modelo de Ramsey-Cass-Koopmans 

 

Sin embargo, una vez llegado a este punto, ocurre algo bastante típico de esta nueva 

macroeconomía: la alta no linealidad de las ecuaciones impide obtener una solución explícita 

(salvo en casos muy especiales), razón por la cual se abandona la vía de una solución teórica 

o analítica, se asume que existe el equilibrio general óptimo de Pareto y se adopta la vía de 

una solución empírica o aplicada, es decir, se procede a “estimar el modelo”. Kydland y 

Prescott son los primeros en enfatizar decididamente en la vocación aplicada de la teoría del 

equilibrio general dinámico estocástico, recurriendo a los parámetros de la economía de 

Estados Unidos entre 1950 y 1979.  

 

La estimación de este modelo requiere el uso de software, por ejemplo, la extensión Dynare 

de Matlab. Dado que 𝜀̅ = 0, entonces se puede suponer, por ejemplo, que: 

 

… 𝐴𝑡−1 = 𝐴𝑡 = 𝐴𝑡+1 = ⋯ = �̅� = 1, 

 

por lo que el equilibrio estacionario se define igualmente como: 

 

 

                                                 
17 El modelo de crecimiento exógeno de Solow (1956) también puede ser mejorado introduciendo el ambiente 

estocástico, pero siguen faltando los fundamentos microeconómicos. Al respecto ver De Vroey (2016, p.266-

272). 
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… 𝐶𝑡−1 = 𝐶𝑡 = 𝐶𝑡+1 = ⋯ = 𝐶̅ 
… 𝐼𝑡−1 = 𝐼𝑡 = 𝐼𝑡+1 = ⋯ = 𝐼 ̅

… 𝐾𝑡−1 = 𝐾𝑡 = 𝐾𝑡+1 = ⋯ = �̅� 

… 𝑁𝑡−1 = 𝑁𝑡 = 𝑁𝑡+1 = ⋯ = �̅� 

… 𝑌𝑡−1 = 𝑌𝑡 = 𝑌𝑡+1 = ⋯ = �̅� 

 

Ahora es posible introducir el choque o perturbación para la economía a la que corresponden 

los parámetros. Por ejemplo, se supone un aumento en la productividad total de factores del 

1% y se observa el efecto sobre un número determinado de períodos. Desde luego, ese choque 

saca las variables del equilibrio estacionario y los efectos aparecen en unas gráficas llamadas 

“funciones de impulso-respuesta”, las cuales constituyen el punto de llegada del trabajo 

aplicado, pues permiten visualizar el business cycle de todas las magnitudes endógenas, como 

resultado de un solo evento: un choque exógeno en la productividad total de los factores de 

la función de producción, es decir, un choque real, de allí el nombre de “ciclos reales”. Sin 

duda, la magnitud más importante suele ser la producción, pues es la que simula las fases de 

auge, recesión y crisis de la economía estudiada. 

 

La tercera fase la realizan otros dos economistas nuevos clásicos: King y Plosser (1984), al 

introducir el mercado de dinero en la teoría del equilibrio general dinámico estocástico en la 

versión RBC de Kydland y Prescott. Por un lado, la demanda de dinero se deduce de la idea 

según la cual la tenencia de dinero le reporta una utilidad al consumidor representativo, pues 

funciona como un “poder de compra” sobre el bien de consumo18. De esta manera, el dinero 

es “como si” fuera otro bien, razón por la cual recibe el nombre de real currency o saldo real, 

𝑚𝑡. Por otro lado, se tiene la oferta de dinero nominal exógena, 𝑀𝑡, por parte de un banco 

central. Se asume que 1/𝑃𝑡 es el precio de 1 unidad monetaria, siendo 𝑃𝑡 el precio monetario 

del único bien de consumo o nivel de precios. 

 

King y Plosser mantienen las hipótesis que reflejan la ausencia de fallos de mercado, pero 

realizan un cambio que será decisivo en la macroeconomía: asumen que existe información 

imperfecta, la cual se modeliza bajo la hipótesis de anticipaciones racionales, razón por la 

cual todo se pasa “como si” hubiera información perfecta. Aparecen entonces dos nuevas 

variables endógenas: 𝑚𝑡, y 𝑃𝑡. La configuración básica de la teoría del equilibrio general 

dinámico estocástico en la versión RBC monetaria es:  

 

Maximizar 𝐸𝑡 ∑ 𝛽𝑡𝑈(𝐶𝑡, 1 − 𝑁𝑡, 𝑚𝑡)∞
𝑡=0                                                                             (10) 

          

𝑚𝑡 =
𝑀𝑡

𝑃𝑡
                                                                                                                               (11) 

 

𝐶𝑡 + 𝐼𝑡 = 𝐹(𝐴𝑡, 𝑁𝑡, 𝐾𝑡)                                             Ecuación o restricción de factibilidad (12) 

 

𝐾𝑡+1 = (1 − 𝛿)𝐾𝑡 + 𝐼𝑡                      Ecuación de inventario o de reposición del capital (13) 

 

𝐴𝑡+1 = 𝜌𝐴𝑡 + 𝜀𝑡                𝜀𝑡~ℕ(0, 𝜎2)                                                                            (14) 

                                                 
18 Idea que se remontan al trabajo de Don Patinkin en 1956. 
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Conocidos los parámetros, se debería poder demostrar la existencia de un equilibrio general 

dinámico estocástico, representado por las sendas para {𝐶𝑡, 𝐼𝑡, 𝐾𝑡, 𝑁𝑡 , 𝑌𝑡, 𝑚𝑡, 𝑃𝑡}𝑡=0
∞ , tal que se 

satisfacen simultáneamente las tres condiciones del market clearing: i) el consumidor 

representativo maximiza su utilidad. ii) La empresa representativa maximiza su beneficio. 

iii) Se respeta la restricción de factibilidad, por lo que hay pleno empleo de factores de 

producción. La solución del equilibrio general dinámico estocástico es óptima de Pareto, 

razón por la cual se respetan los dos teoremas del bienestar. Se sigue manteniendo entonces 

la “disciplina del equilibrio”. Nuevamente, la no linealidad de las ecuaciones hace imposible 

obtener una solución explícita, razón por la cual se adopta la vía de una solución empírica 

deseada, siguiendo el mismo procedimiento de estimación de Kydland y Prescott.  

 

Finalmente, el refinamiento más importante de este modelo llega con el trabajo de King, 

Plosser y Rebelo (1988), al incluir el mercado de activos de financieros. En este modelo se 

obtiene un resultado empírico importante: se puede probar, en un marco analítico más 

general, la vieja tesis central de Lucas (1972, 1975), respecto a la validez de la neutralidad 

del dinero19, corolario de la vieja teoría cuantitativa del dinero: si el consumidor 

representativo tiene anticipaciones racionales, entonces se demuestra la ineficiencia de la 

política monetaria. En efecto, siendo los choques en la productividad total de los factores el 

principal impulsor, esto provoca cambios en la oferta de dinero exógena por parte del banco 

central, sin que haya cambios en las variables reales, mientras que solo se experimentan 

cambios en la variable monetaria 𝑃𝑡 (inflación/deflación). En resumen, este modelo 

representa la cima del proyecto anti-keynesiano de los nuevos clásicos o “macroeconomía de 

largo plazo”. Durante muchos años, este resultado fue bastante popular en la enseñanza de la 

macroeconomía. 

 

No obstante, a finales de los 80´s y primeros años de los 90´s irrumpen con fuerza los 

economistas nuevos keynesianos de segunda generación, quienes se niegan a aceptar ese 

resultado anti-keynesiano de la teoría del equilibrio general dinámico estocástico en la 

versión RBC monetaria. Con la misma vocación empírica, ellos desean demostrar la no 

neutralidad del dinero en el business cycle, es decir, la eficiencia de la política monetaria. En 

consecuencia, adoptan la recomendación de los nuevos keynesianos de primera generación: 

introducir los fallos de mercado (fricciones, distorsiones o imperfecciones). Históricamente 

se procedió de la siguiente manera: primero se introdujo la competencia imperfecta, luego 

las rigideces nominales de precios y, posteriormente, las rigideces de los salarios nominales, 

manteniendo vigentes los criterios que aseguran el market clearing, es decir que se mantiene 

la “disciplina del equilibrio” pero sin refrendar la optimalidad de Pareto. Nace lo que se 

conoce hoy en día como la “macroeconomía de corto plazo”20. 

 

Bajo estos preceptos, se desarrollan las tres fases restantes de la evolución de la teoría del 

equilibrio general dinámico estocástico como se muestra en la Figura 1, las cuales conforman 

                                                 
19 También llamada la “dicotomía clásica”. 
20 La división entre una “macroeconomía de largo plazo” y una “macroeconomía de corto plazo” se encuentra, 

por ejemplo, en el manual de Jones (2009). 
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la “nueva síntesis neoclásica”21 o “nuevo consenso en macroeconomía” o “modelo nuevo 

keynesiano o neokeynesiano22” o “nueva economía keynesiana”. Como su nombre lo indica, 

se trata de una síntesis entre el pensamiento nuevo clásico y el pensamiento nuevo 

keynesiano. Como veremos a continuación, se produce aquí un cambio metodológico que los 

historiadores de la macroeconomía suelen pasar bajo silencio. 

 

En efecto, la cuarta fase la constituye el trabajo de Hairault y Portier (1993). Estos 

economistas rompen el linaje o ascendencia con la teoría del equilibrio general dinámico 

estocástico que se inició con Brock y Mirman (1972) y que, como se dijo, se remonta a 

Ramsey-Cass-Koopmans. En su lugar, ellos toman como referencia el modelo nuevo 

keynesiano de primera generación de competencia monopolística propuesto por Dixit y 

Stiglitz (1977)23, desarrollando una versión dinámica que incluye el ambiente estocástico24. 

Aquí es importante resaltar que la herencia de Dixit y Stiglitz enfatiza en el costo de 

producción, mientras que la herencia del modelo RBC enfatiza en la dinámica del capital. 

 

En consecuencia, mientras la teoría del equilibrio general dinámico estocástico en la versión 

Brock y Mirman pretenden explicar las fluctuaciones o business cycle, el modelo de Dixit y 

Stiglitz es una teoría de la asignación de bienes diferenciados o diversificados por medio del 

sistema de precios25. Este último modelo, en la versión de Hairault y Portier (1993), también 

constituye una “teoría del equilibrio general dinámico estocástico”, pero sus pretensiones son 

sustancialmente distintas. No obstante, la expresión “equilibrio general” significa lo mismo 

en ambos: hay interdependencia general explícita de las decisiones económicas de 

consumidores y empresas, es decir que hay microfundamentos.  

 

Paso seguido, Hairault y Portier introducen el dinero en la función de utilidad, al estilo de los 

nuevos clásicos en la versión RBC monetario de King, Plosser y Rebelo (1988), bajo la 

hipótesis de anticipaciones racionales. A partir de aquí, aplican la metodología tradicional: 

dados los parámetros (por calibración o estimación econométrica) para las economías de 

Estados Unidos y Francia, se introducen choques estocásticos, tanto reales (cambios en la 

productividad total de los factores) como monetarios (cambios en la cantidad dinero), cuyos 

business cycle se observan en las gráficas de impulso-respuesta. De esta manera, una síntesis 

entre nuevos clásicos y nuevos keynesianos es absolutamente evidente. Se obtiene entonces 

el resultado deseado: una prueba empírica de la no neutralidad del dinero, es decir, de la 

                                                 
21 Así lo llamarón, por primera vez, Goodfriend y King (1997). 
22 Esta expresión puede ser confusa pues también se usa para designar la teoría del desequilibrio o teoría de los 

equilibrios no walrasianos o teoría de los precios fijos. Si bien se reivindica allí un cierto keynesianismo, esta 

teoría es de otra naturaleza. 
23 Existen dos casos extremos: en el corto plazo la competencia monopolística se asemeja al monopolio (solo 

las empresas fijan precios), pero en el largo plazo se asemeja a la competencia perfecta (empresas y 

consumidores fijan los precios). 
24 La versión estática de Dixit y Stiglitz corresponde al modelo nuevo keynesiano de primera generación de 

Blanchard y Kiyotaki (1987). 
25 De aquí que dicho modelo también esté a la base de las nuevas teorías neoclásicas del comercio internacional 

y la nueva geografía económica. Ver el esquema teórico de De Vroey (2016, p.310-312). 
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eficiencia de política monetaria. A mi juicio, el trabajo de Hairault y Portier (1993) no ha 

recibido el reconocimiento que se merece en la historia de la macroeconomía26. 

 

La quinta fase llega con el trabajo de Yun (1996). Este economista retoma el trabajo de 

Hairault y Portier (1993) implementando un refinamiento: introduce la regla de formación 

de precios escalonados (o no sincronizados) de Calvo (1983), como parte del postulado de la 

maximización del beneficio de las empresas. De acuerdo con esta regla, se supone que en 

cada periodo un porcentaje de las empresas no puede ajustar sus precios, mientras que el 

porcentaje restante lo hace de manera óptima. Es así como se justifica la introducción de otro 

fallo de mercado: las rigideces de precios monetarios de los bienes. En este contexto se aplica 

nuevamente la metodología tradicional: dados los parámetros (por calibración o estimación 

econométrica) para la economía de Estados Unidos, se introducen choques estocásticos, tanto 

reales como monetarios, cuyos business cycle se observan en las gráficas de impulso-

respuesta. Se obtiene otra vez el resultado deseado: una prueba empírica de la eficiencia de 

la política monetaria. 

 

La sexta fase se inicia con Rotemberg y Woodford (1997). En un trabajo empírico para la 

economía de Estados Unidos (1980-1995), estos economistas retoman el trabajo de Yun 

(1996) y realizan un nuevo refinamiento: elaboran una microfundamentación de la regla de 

Taylor (1993)27. Esta regla representa una “función de reacción” de la tasa de interés nominal 

del banco central frente a los cambios en la producción y en la tasa de inflación. De esta 

manera, estos autores logran injertar en Yun (1996) algunas ideas de la literatura de “política 

monetaria óptima”, que se venía construyendo desde principio de los 90’s. Así mismo, ellos 

adhieren explícitamente a una renovación, en un contexto dinámico, del viejo modelo 

keynesiano IS-LM. Pero curiosamente la introducción de la regla de Taylor implica la 

desaparición del agregado monetario, es decir, la curva LM28.  

 

Según De Vreoy (2016, p.318-319), la tesis de Rotemberg y Woodford es que la regla de 

Taylor solo es importante en una economía con fallos de mercado, ya que la política 

económica busca justamente contrarrestar las ineficiencias que ellos generan. En especial, la 

política monetaria contrarresta los efectos negativos de las rigideces en los precios 

monetarios, mientras que política fiscal contrarresta los efectos negativos de la competencia 

imperfecta. Todo apunta a reivindicar una política económica de estabilización simultánea 

de precios y producción, llamada ahora la “divina coincidencia” de Galí y Blanchard: existe 

una situación en la cual el cierre de la brecha de la producción (entre su nivel efectivo y su 

nivel potencial o de equilibrio de largo plazo) es compatible con una tasa de variación nula 

                                                 
26 Esta nueva manera de explicar las fluctuaciones busca, en el fondo, dar cuenta de algunos hechos estilizados 

de ciertos países que no pueden ser explicados por los modelos RBC, por ejemplo, la persistencia de la inflación. 
27 El banco central se define “como si” fuera un homo economicus cuya racionalidad le indica que su objetivo 

es minimizar una función de pérdidas de bienestar que provienen de la existencia de la brecha del producto y 

de la brecha de la inflación. Según De Vroey (2016, p.318), la contribución específica de Rotemberg y 

Woodford es haber ideado una medida de las pérdidas basada en una función de utilidad.  
28 Desde luego, adherirse al viejo esquema keynesiano IS-LM sin la curva LM es extraño. Al respecto, ver Jones 

(2009, p.414-416), Woodford (2000) y Nelson (2003). No obstante, Eggertsson y Krugman (2012) intentan 

introducir agregados monetarios por medio de la deuda pública del gobierno, con el fin de estudiar la relación 

entre las fluctuaciones y la política fiscal. Otra perspectiva es Lagos y Zhang (2022). 
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de la inflación. En pocas palabras, si la economía no experimenta ni auge ni recesión, 

entonces la inflación es estable o constante. Este resultado es un caso especial que se deduce 

de la curva de Phillips nuevo keynesiana29. 

 

A partir de estos preceptos, otros economistas nuevos keynesianos de segunda generación 

contribuyeron decisivamente el desarrollo del modelo de Rotemberg y Woodford (1997), 

hasta alcanzar la cima constituida por la monumental obra de Woodford (2003), la cual 

contiene la teoría del equilibrio general dinámico estocástico en la versión “nueva síntesis 

neoclásica”. Supongamos una economía cuyas empresas están en competencia monopolística 

del tipo Dixit-Stiglitz, siguiendo una formación de precios monetarios rígidos al estilo de la 

regla de Calvo, y donde el banco central orienta su política monetaria siguiendo una regla de 

política monetaria. En este caso, la configuración de esta teoría se simplifica en las siguientes 

tres ecuaciones estructurales, las cuales se supone ya linearizadas30: 

 

�̃�𝑡 = −𝑏𝑚(𝜋𝑡 − �̅�) + 𝑎𝑡                                                                      Demanda agregada (16) 

 

𝜋𝑡 = 𝜋𝑡
𝑒 + 𝑣�̃�𝑡 + 𝑜𝑡                                                                                   Oferta agregada (17) 

 

𝑅𝑡 = �̅� + 𝑚(𝜋𝑡 − �̅�)                                                              Regla de política monetaria (18) 

 

La demanda agregada (16) se construye a partir de la curva IS intertemporal, la oferta 

agregada (17) se construye a partir de la curva de Phillips nuevo keynesiana, mientras que la 

regla de política monetaria es una versión, digamos simplificada, de la regla de Taylor (ya 

que ésta última depende también de la brecha del producto). Se tienen así tres variables 

endógenas: �̃�𝑡 es la brecha de la producción en el período t, (definida como  �̃�𝑡 ≡ 𝑦𝑡 − 𝑦∗, 
donde 𝑦𝑡 es la producción efectiva en el corto plazo, mientras que 𝑦∗ es la producción natural 

o potencial o de equilibrio de largo plazo), 𝜋𝑡 es la tasa de inflación observada en t y 𝑅𝑡 la 

tasa de interés real en t fijada por el banco central.  

 

Así mismo, �̅� es el producto marginal del capital o tasa de interés real natural, 𝜋𝑡
𝑒  la tasa de 

inflación anticipada y �̅� es la meta de inflación del banco central. Los parámetros exógenos 

son: 𝑏 (indica el grado de sensibilidad de la inversión a las variaciones del tipo de interés), 𝑣 

(mide la sensibilidad de la inflación a la situación de la demanda) y 𝑚 (mide la agresividad 

con la que responde la política monetaria del banco central frente a la inflación). Finalmente, 

𝑎𝑡 es un término de error estocástico que representa los choques de demanda agregada, 

mientras que 𝑜𝑡 es un término de error estocástico que representa los choques de oferta 

agregada. La dinámica de transición de un equilibrio de corto plazo a un equilibrio de largo 

plazo o equilibrio estacionario, reposa en la forma de modelizar el término 𝜋𝑡
𝑒  (por ejemplo, 

con anticipaciones adaptativas à la Friedman o con anticipaciones racionales à la Lucas). 

                                                 
29 Dado que en esta curva se toma la producción como variable real (o del nivel de actividad) en lugar de la tasa 

de desempleo, entonces ella se interpreta como si fuera una curva de oferta agregada. Sin embargo, la 
verdadera novedad de esta curva es que al tener pendiente positiva (Jones, 2009, p.394), se rechaza el trade-off 

nefasto entre la inflación y la variable real de la curva de Phillips tradicional. Al respecto, ver Roberts (1995). 
30 Basado en Montoya y Rhenals (2019), que a su vez proviene de Jones (2009). Otra referencia relativamente 

sencilla es Corvalán (2018). Una presentación completamente especificada (donde se observan los fundamentos 

microeconómicos) para tres ecuaciones se encuentra en Guillard (2000). 
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Por medio de la regla de Cramer, las ecuaciones (16), (17) y (18) son suficientes para 

determinar las tres variables endógenas. El resultado es un equilibrio macroeconómico de 

pleno empleo en el corto plazo, el cual es ineficiente ya que el nivel de actividad es inferior 

al ideal o de referencia que sería aquel de largo plazo, el cual está definido en una economía 

sin fallos de mercado. La situación de equilibrio estacionario está definida de la siguiente 

forma: si no hay choques o perturbaciones, entonces 𝑎𝑡 = 0 y 𝑜𝑡 = 0, por lo que se verifica 

que: �̃�𝑡 = 0 (se cierra la brecha de la producción), 𝜋𝑡 = 𝜋𝑡
𝑒 = �̅� (la inflación observada 

coincide con la inflación anticipada y con la meta de inflación fijada por el banco central) y 

𝑅𝑡 = �̅� (el banco central fija la tasa de interés que permite los dos resultados anteriores).  

 

Desde el punto de vista empírico se aplica la metodología tradicional: dados los parámetros 

(por calibración o estimación econométrica) para una economía en particular, se introducen 

choques cuyos business cycle se observan en las gráficas de impulso-respuesta. Se obtiene 

otra vez el resultado deseado: una prueba empírica de la no neutralidad del dinero, es decir, 

de la eficiencia de política monetaria en el corto plazo. En términos concretos, esa prueba es 

que el banco central ajusta la tasa de interés nominal cuando los choques tienden a ampliar 

la brecha de la producción y la brecha entre la inflación observada y la meta de inflación31. 

 

Finalmente, la teoría del equilibrio general dinámico estocástico en la versión de “nueva 

síntesis neoclásica” funciona, según Blanchard (2009, p.11), como un “modelo juguete”. En 

efecto, los distintos refinamientos se llevan a cabo, esencialmente, por medio de la 

introducción de nuevos fallos de mercado. En esta orientación, dos trabajos han sido bastante 

exitosos: Smets y Wouters (2003) para la zona Euro y Smets y Wouters (2007) para la 

economía de Estados Unidos. Sin embargo, uno de los refinamientos más interesantes tiene 

que ver con la introducción de rigideces en los salarios nominales en un mercado laboral 

imperfecto, cuyo resultado es la existencia de desempleo involuntario, tal y como se esperaría 

cuando se reafirma el carácter keynesiano de esta teoría32.  

 

 

III. Algunas controversias en torno a la teoría del equilibrio general dinámico 

estocástico en la versión de la nueva síntesis neoclásica 

 

Una vez descritas las seis fases que componen la evolución de la teoría del equilibrio general 

dinámico estocástico, se plantean tres controversias en torno su versión “nueva síntesis 

neoclásica”.  

 

En primer lugar, la controversia relacionada con el significado y alcance de la palabra 

“síntesis”. De Vreoy (2016, p.325) está de acuerdo de que se trata una verdadera síntesis 

implícita entre los pensamientos nuevo clásico y nuevo keynesiano, mientras que Blanchard 

(2009) prefiere referirse a una doble convergencia: una “convergencia de visión” (p.7) 

                                                 
31 Uno de los problemas reconocidos de este modelo se conoce como el forward guidance puzzle. 
32 Al respecto, ver Erceg, Henderson y Levin (2000). Así mismo, ver los comentarios de Blanchard (2009, p.16-

18). De Vreoy (2016, p.323-325) discute la maleabilidad de esta teoría para dar cuenta de múltiples fallos de 

mercado. 
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(desean explicar el business cycle para los países) y una “convergencia metodológica” (p.27) 

(recurren al mundo walrasiano con choques estocásticos). Así mismo, Woodford (2009) 

también se refiere a una convergencia. Por el contrario, Mankiw (2006, p.108) afirma que no 

existe una síntesis sino más bien una tregua. Por su parte, Chari, Kehoe y McGrattan (2009) 

abogan por mantener una oposición entre ambos pensamientos. 

 

Según De Vroey (2016), esta síntesis opera en la siguiente dirección: los fallos de mercado 

se injertan en el modelo RCB (p.308), o incluso, el modelo nuevo keynesiano es una 

extensión (outgrowth) del modelo RCB (p.319, 331). Pienso que es tal vez lo contario: son 

los preceptos del modelo RCB de los nuevos clásicos los que se injertan en la lógica de los 

fallos de mercados de los nuevos keynesianos. De esta manera, la mayor ganancia la 

obtendrían los nuevos keynesianos que es lo que da a entender Mankiw (2006, p.107-109). 

En efecto, como se ha visto, en la cuarta fase se rompe el linaje con el modelo de Brock y 

Mirman (1972), sobre el cual se construyó el modelo RBC, y se adopta en su lugar como 

referente el modelo de Dixit y Stiglitz (1977), en el que se abandona la dinámica sobre el 

stock de capital33. 

 

La postura de De Vroey (2016, p.153) está justificada porque no identifica la ruptura de este 

linaje, ya que defiende con insistencia la idea según la cual es Robert Lucas el verdadero 

fundador del “programa DSGE”, el cual estaría revestido de una homogeneidad analítica a 

lo largo de las tres etapas que él identifica34. Una prueba de ello sería cuando De Vroey (2016, 

p.152-153) considera que la “mejor manera” de definir la expresión “equilibrio general 

dinámico estocástico” es la que ofrece Kocherlakota (2010, p.9), en la cual se utilizan 

conceptos comunes a ambos linajes: La palabra ‘Dinámico’ se refiere a la capacidad de 

anticipar de los hogares y las empresas. ‘Estocástico’ se refiere a la inclusión de choques. 

‘General’ se refiere a la consideración de una economía en su conjunto. Finalmente, 

‘equilibrio’ se refiere a la inclusión de restricciones y objetivos explícitos para los hogares y 

las empresas” (comillas y traducción propia). Independiente de la dirección en la se opera 

dicha síntesis, De Vroey (2016, p.327) afirma que se trata de una estrategia “gana-gana” para 

ambas corrientes de pensamiento35. 

 

En segundo lugar, hay una ganancia aún no reconocida en esta “nueva síntesis neoclásica”: 

el destierro de la solución de equilibrio general llamada del “dictador benevolente” o de 

“economía planificada” o del “planificador central” o de “economía centralizada” (ver nota 

al pie 14). Esta solución absurda no puede aparecer en una economía con precios y salarios 

monetarios y, de paso, dado que ahora existen fallos de mercado, tampoco sería posible 

                                                 
33 En efecto, mientras en la tradición RBC la dinámica reposa en la ecuación de inventario (13) -el capital-, en 

la nueva síntesis neoclásica la dinámica reposa definitivamente en las anticipaciones del consumidor 

representativo sobre la inflación -los precios-. 
34 Según De Vroey (2016, p.153) el “programa DSGE” evolucionó en tres etapas sucesivas: (i) la 

macroeconomía de los nuevos clásicos, (ii) los modelos de ciclos reales y (iii) la macroeconomía de los nuevos 

keynesianos de segunda generación o macroeconomía DSGE. Así mismo, advierte que puede haber confusión 

entre las expresiones “programa DSGE” y la tercera etapa llamada “macroeconomía DSGE”. En parte, esta 

confusión se debe al hecho de no distinguir los dos linajes de la Figura 1. 
35 Otras reflexiones sobre el significado y alcance de los modelos DSGE pueden leerse de forma histórica en 

el siguiente orden: Woodford (1999), Colander et al. (2008), Slanicay (2014) y Blanchard (2016). 



 
Borradores Departamento de Economía no. 96 

 

 

22 

admitirla como equivalente a la solución descentralizada vía precios en una economía sin 

fallos de mercado.  

 

En efecto, en la teoría del equilibrio general dinámico estocástico de la versión “nueva 

síntesis neoclásica”, la presencia de fallos de mercado arroja un equilibrio general de pleno 

empleo de factores de producción, pero ineficiente o desviada del óptimo de Pareto (Mankiw, 

2006, p.108). Se identifica aquí un resultado anunciado por Arrow en los años 60’s y 

revalidado por los economistas nuevos keynesianos de primera generación: en presencia de 

fallos de mercado, los precios de los bienes pierden su papel como un mecanismo de 

asignación eficiente. No obstante, aún estamos lejos de admitir el concepto de desequilibrio, 

el cual no tiene un lugar creíble en el pensamiento neoclásico. 

 

Hasta aquí se percibe un estancamiento del pensamiento neoclásico. No se evidencian 

verdaderas innovaciones teóricas, sino más bien la convergencia de dos visiones y 

metodologías en las que subyacen un único precepto neoclásico: la existencia de agentes 

(consumidores, empresas, banco central) cuyos objetivos están soportados en una 

racionalidad maximizadora, sin ningún referente al tipo de sociedad económica que ellos 

conforman. En esencia, la teoría del equilibrio general dinámico estocástico es una 

metodología empírica o aplicada, cuyo contenido teórico se reduce a los viejos principios de 

la teoría neoclásica walrasiana. 

 

Se podría pensar que los nuevos trabajos que apuntan a otra “nueva síntesis neoclásica” con 

una multitud de agentes consumidores heterogéneos, llamados modelos HANK 

(Heterogeneous Agent New Keynesian Models), aportan la visión de sociedad requerida, al 

sobrepasar la hipótesis detestable de agente representativo36. Al respecto, Galí (2018, p.101-

105) es escéptico sobre sus reales bondades, concluyendo que una mejor heterogeneidad se 

logra con los modelos TANK (Two-agent New Keynesian models)37. No obstante, esta 

innovación teórica es ciertamente estructural, ya que no consiste en introducir un nuevo fallo 

de mercado al “modelo juguete”, sino un cambio en el marco analítico de base. Tiene al 

menos ese mérito: la pluralidad de agentes (consumidores y empresas) es un aspecto de la 

teoría del equilibrio general walrasiano que debe ser mantenido, si se quiere que dicha teoría 

aporte “mejores” fundamentos microeconómicos a la macroeconomía. 

 

En tercer lugar, la teoría del equilibrio general dinámico estocástico de la versión “nueva 

síntesis neoclásica” o “modelo nuevo keynesiano”, refuerza una pérdida que tiene lugar desde 

el nacimiento de la revolución keynesiana de Hicks a finales de los años 30’s del siglo XX. 

Tal y como se ha utilizado el adjetivo keynesiano en la macroeconomía ortodoxa, este no es 

representativo del verdadero proyecto intelectual de Keynes. En efecto, Keynes quiere 

aportar una explicación del capitalismo sobre la base de una teoría de la determinación del 

nivel de empleo de los recursos, en la cual el equilibrio no implica el market clearing de 

todos los mercados, es decir que desconfía de la autorregulación de los mercados, razón por 

                                                 
36 Dos críticas interesantes al agente representativo se encuentran en Kirman (1992) y Hahn y Solow (1995, 

p.2).  
37 En este tipo de refinamientos se supone que una fracción constante de consumidores no tiene acceso a los 

mercados financieros y solo consumen sus salarios, mientras que la fracción restante si tiene acceso, como se 

asume en el modelo base de la “nueva síntesis neoclásica”. 
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la cual ese equilibrio es compatible con el desempleo involuntario de algunos recursos. En 

consecuencia, el Estado entra en la teoría económica para asegura la eficiencia del mercado 

por medio de la política económica.  

 

Sin embargo, los keynesianos de toda la macroeconomía ortodoxa analizan un problema 

radicalmente distinto: establecer los límites de la presencia del Estado en la actividad 

económica, es decir, discutir el grado de eficiencia del Estado en una economía donde la no 

autorregulación de los mercados está fundada únicamente en la existencia de fallos de 

mercado que destruyen la optimalidad de Pareto y, en consecuencia, anulan la aplicación de 

los dos teoremas del bienestar38. Los nuevos keynesianos de segunda generación llevaron 

muy lejos esta interpretación equivocada del proyecto intelectual de Keynes. Don Patinkin 

es uno de los pocos keynesianos en haber insistido en que la verdadera contribución de 

Keynes es determinar el nivel de empleo del factor trabajo en una economía sin fallos de 

mercado, es decir, bajo las hipótesis de competencia perfecta y flexibilidad de precios y 

salarios monetarios. En consecuencia, para Keynes la no autorregulación de los mercados no 

se fundamenta en la existencia de los fallos de mercado.  

 

 

IV. Conclusiones 

 

• La macroeconomía del siglo XXI tiene su núcleo la teoría del equilibrio general dinámico 

estocástico en su versión de “nueva síntesis neoclásica”, la cual busca responder al 

paradigma del business cycle. Aunque esta versión reivindica explícitamente una 

adhesión al pensamiento keynesiano, ella no responde al verdadero proyecto intelectual 

de Keynes. En esencia, esa teoría es una metodología empírica cuyo contenido teórico se 

reduce a los viejos principios de la teoría neoclásica walrasiana. 

 

• En la evolución de la teoría del equilibrio general dinámico estocástico existen dos 

linajes. El primero está vinculado con el trabajo de Brock y Mirman (1972), mientras que 

el segundo está vinculado con el trabajo Dixit y Stiglitz (1977). La falta del 

reconocimiento de ambos linajes es lo que ha llevado a la confusión que menciona De 

Vroey (2016) entre la expresión “programa DSGE” y la última etapa de este programa, 

llamada la “macroeconomía DSGE”, que corresponde aquí a la versión “nueva síntesis 

neoclásica”. 

 

• No hay consenso sobre la naturaleza de la nueva síntesis neoclásica. Goodfriend y King 

(1997), De Vroey (2016) y otros, creen que realmente existe una síntesis entre el 

pensamiento nuevo clásicos y el pensamiento nuevo keynesianos. Por su parte, Blanchard 

(2009) y Woodford (2009) consideran que se trata de una convergencia, mientras que 

Mankiw (2006) habla de una tregua. Finalmente, Chari, Kehoe y McGrattan (2009) 

sugieren mantener una oposición. En todos los casos, parece haber un estancamiento de 

                                                 
38 Con frecuencia, esa literatura invoca la maximización de una función de utilidad social o de bienestar social, 

sujeta a diversas restricciones que pretenden anular las ineficiencias paretianas generadas por la presencia de 

los fallos de mercado. Sin embargo, tal procedimiento sigue estando anulado por el teorema de la imposibilidad 

de Arrow. 
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ambas corrientes de pensamiento, al no poder escapar a la lógica neoclásica walrasiana 

según la cual solo las decisiones individuales racionales (de consumidores, de empresas 

y del banco central) están a la base de una respuesta al paradigma del business cycle. 
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