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ste libro de Jordi Gali entrega una revision general
de la teoria monetaria moderna, a partir del desarrollo
detallado del nuevo paradigma tedrico en esta arca
del conocimiento. En efecto, los avances recientes
en teoria monetaria han dado como resultado
la construccién de una estructura que permite
entender la relacion entre politica monetaria, ciclos
economicos e inflacion, conocida como el “modelo
neokeynesiano.” Este modelo ha sido adoptado
masivamente por macroeconomistas académicos y un
numero considerable de bancos centrales, incluidos
los mas importantes del mundo.

Como bien se sefala en la introduccion del libro,
la relevancia del nuevo paradigma de modelos
macroeconométricos se deriva, en primer lugar, del
efecto directo que tiene lo que ocurre con el empleo,
la inflacion y otras variables macroeconoémicas sobre
la calidad de vida de los ciudadanos. En segundo
lugar, se explica porque con dicha estructura se
puede entender cuales deben ser los objetivos de la
autoridad monetaria, como debe conducirse la politica

monetaria para alcanzar dichos objetivos y cuales son
los mecanismos mediante los cuales las decisiones de
politica se transmiten a la economia.

En esta bibliografia confluyen dos corrientes de
pensamiento que surgen de la critica devastadora a los
modelos macroeconométricos tradicionales realizada
por Lucas (1976), Sims (1981) y otros: por un lado,
el aporte metodologico de la teoria de ciclos reales
econdmicos, al construir modelos macroecondomicos
a partir del comportamiento explicitamente
optimizador de los agentes individuales; por otro,
la teoria neokeynesiana que busca dar fundamentos
microecondémicos a algunos conceptos keynesianos
tradicionales, como las rigideces nominales, la no
neutralidad de la politica monetaria y la ineficiencia
de las fluctuaciones, entre otros.

Los modelos dinamicos estocasticos de equilibrio
general, cuyas caracteristicas basicas incluyen
competencia monopolistica, rigideces nominales
de precios y/o de salarios y, por tanto, una politica
monetaria no neutral (que tiene efectos reales),
son llamados neokeynesianos, ademas, porque
la demanda agregada cumple una funcién muy
importante en la determinacion del producto en el
corto plazo, como también ocurria en los modelos
antiguos. Sin embargo, como se vera mas adelante,
la nueva estructura también produce conclusiones de
politica que no aparecian en la anterior generacion
de modelos.

Asi, en el corto plazo, existe una curva de Phillips
inclinada y los movimientos de la tasa de interés
nominal de politica producen cambios en las tasas
reales, el consumo, la inversion y, finalmente, en el
producto y el empleo. Por el contrario, en el largo
plazo, la politica monetaria es neutral puesto que,
gracias a la accion de la politica econdmica, la
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economia vuelve a su nivel natural de equilibrio,
pero las autoridades monetarias no pueden afectar el
PIB potencial ni resolver problemas estructurales de
crecimiento y desempleo.

Las imperfecciones introducidas en el modelo de ciclos
economicos reales abren la posibilidad de que, ante
shocks, la economia genere respuestas ineficientes,
resultado que se contrapone a la optimalidad de las
fluctuaciones economicas originalmente defendida
por los teoricos de los ciclos reales. La ineficiencia
de las fluctuaciones, junto con la no neutralidad
de la politica monetaria, permiten concluir que la
intervencion de la politica econémica anticiclica
puede ser muy util para estabilizar la economia y asi
aumentar el bienestar de la poblacion.

El modelo neokeynesiano

La nueva estructura esta construida sobre una version
estocastica del modelo neoclasico de crecimiento.
Entre los componentes fundamentales del modelo
basico estan:

* Los hogares. El hogar representativo maximiza el
valor presente esperado de la utilidad obtenida del
consumo y del ocio. Los hogares ofrecen trabajo
en un mercado perfectamente competitivo, que
les genera ingresos, y consumen un conjunto de
bienes diferenciados, que han sido producidos
por empresas. Del proceso de maximizacion de
utilidad sujeto a una restriccion presupuestal
surge una condicion optima de distribucion
intertemporal del consumo (ecuacion de Euler) y
una oferta laboral que depende del salario real y
del consumo. De la ecuacion de Euler se deriva
una ecuacion para la demanda agregada, pero
a diferencia de lo que ocurria en los modelos
antiguos, en este caso resulta de las preferencias,
de la tecnologia y de un proceso de optimizacion
por parte de los agentes. Ademas, el consumo
y la demanda agregada en el presente también
dependen de la expectativa que se tiene del nivel
que estas mismas variables tendran en el futuro.

* Las empresas. La empresa representativa
maximiza el valor presente de sus utilidades;
para ello produce, con la tecnologia disponible,
en un mercado que se supone de competencia
monopolistica. Esto es asi, porque en este caso

enfrentan una demanda con pendiente negativa
por su producto y tienen algiin poder de mercado
para fijar precios, aunque no pueden ajustar dicho
precio en cada periodo. De esta forma tiene sentido
y es rigurosa la introduccion de precios rigidos.

La forma usual de introducir rigidez de precios se
debe a Calvo (1983). Las empresas que pueden
ajustar de manera Optima sus precios son escogidas
aleatoriamente en cada periodo. Asi, en cada uno
de ellos existe una proporcion fija de empresas
que pueden ajustar precios mientras el resto los
mantiene constantes. En general, las empresas
fijan su precio 6ptimo agregando un margen a su
costo marginal nominal y, como el precio es mayor
que el costo marginal, la produccion sera menor
que el nivel eficiente.

Ademas, cuando los precios son rigidos y se alejan
del nivel 6ptimo, el producto puede diferir del
nivel de equilibrio de precios flexibles. Como los
precios no se pueden ajustar en cada periodo, cada
vez que la empresa tiene la posibilidad de fijar de
manera Optima sus precios se ve en la obligacion
de tener en cuenta no solo el nivel que tiene su
costo marginal en ese momento, sino también
la evolucion esperada de este. Asi se deriva una
ecuacion para la inflacion (curva de Phillips u
oferta agregada) que depende de las desviaciones
de los costos marginales reales y de su nivel de
equilibrio y de la misma inflacion esperada en el
futuro. En ultima instancia, la inflacion se puede
expresar en funcion del valor presente de toda la
trayectoria futura de costos marginales reales.

La politica monetaria. Esta se representa con
una regla de fijacion de la tasa de interés nominal
de corto plazo (funcion de reaccidn), en la que
el banco central fija la tasa de interés en funcion
de su nivel de equilibrio o nivel neutral, de las
desviaciones de la inflacion respecto de su meta
(brecha de inflacion) y de las desviaciones del PIB
respecto de su nivel potencial (brecha del producto
0, alternativamente, brecha de desempleo). Asi, se
le da énfasis al componente endogeno de la politica
y al analisis de especificaciones alternativas de la
funcion de reaccion del banco central.

El equilibrio. El sistema de los tres bloques
anteriores —demanda agregada, oferta agregada



y politica monetaria—, por si solo, no es estable.
La estabilidad y/o un equilibrio unico solo se
garantizan mediante la accion vigorosa de la
politica econémica. Asi, cuando ante un cambio
en las expectativas de inflacion, la reaccion de
la politica monetaria es mas que proporcional o
lo suficientemente agresiva, el modelo retorna al
equilibrio. Es decir, si las expectativas de inflacion
suben, es necesario que el banco central actiue con
fuerza y aumente la tasa de interés nominal lo
suficiente para que la tasa de interés real crezca.
De esta forma, el consumo se ajusta y genera una
disminucion de la brecha del producto. El mismo
raciocinio, pero en la direccion opuesta, se aplica
cuando las expectativas de inflacion caen.

Principales lecciones extraidas del modelo

Segun el autor!, las principales lecciones que se
pueden extraer de la estructura neokeynesiana, que
no estaban presentes en la generacion anterior de
modelos, son las siguientes:

* Elmodelo permite evaluar los costos y beneficios de
la estabilidad de precios. Si el PIB difiere de su nivel
potencial como resultado de las rigideces nominales,
la inflacion es un indicador de que el nivel de
actividad es ineficiente, y combatirla es una manera
de acercar el producto a su nivel de equilibrio.
Debido a las rigideces nominales, la inflacion
también genera movimientos de precios relativos
injustificados y, por tanto, niveles subdptimos de
produccion de los diferentes bienes.

» Latransmision de la politica monetaria depende
en gran medida de las expectativas del sector
privado sobre la trayectoria futura de la tasa de
interés de corto plazo fijada por la autoridad.
En general, los modelos antiguos carecian del
componente de expectativas sobre la evolucion
futura de las variables.

* El modelo permite evaluar los beneficios de la
credibilidad de la politica antiinflacionaria. El
banco central se beneficia de la influencia que
puede ejercer sobre las expectativas, porque
reduce el costo de la desinflacion cuando su
compromiso es creible. Asi, la comunicacion se
volvid parte importante de la politica monetaria
y, al aumentar la credibilidad de la politica, se
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puede reducir la volatilidad del producto y de la
inflacion simultaneamente.

* Losniveles de equilibrio del producto y de la tasa
de interés son una referencia importante para la
politica monetaria, puesto que aparecen en la
funcion de reaccion del banco central. Como no
son observables y normalmente fluctian, suuso en
la practica es dificil. Sin embargo, la estimacion
de modelos dinamicos estocasticos de equilibrio
general neokeynesianos puede servir para obtener
aproximaciones de estas variables.

* El modelo permite evaluar reglas alternativas
de politica con base en un criterio de bienestar
inmune a la critica de Lucas, puesto que se
construye a partir de la maximizacién de la
utilidad del consumidor representativo.

Estructura del libro

El primer capitulo introduce al lector en el origen
de esta corriente de la literatura econdmica y en las
caracteristicas basicas de este nuevo paradigma. En el
segundo, se desarrolla el modelo clasico con competencia
perfecta en los mercados de bienes y precios flexibles;
esto sirve para ilustrar sus deficiencias empiricas y
motivar las modificaciones que lo transformaran en
una estructura 1til para analizar la politica monetaria.
En este modelo, los shocks tecnologicos son la fuente
de las fluctuaciones econdmicas, mientras que los
factores monetarios no cumplen ninguna funcioén y
estan totalmente ausentes.

La estructura neokeynesiana basica se construye
en el tercer capitulo al introducirsele al modelo de
ciclos reales competencia monopolistica, precios
rigidos y una funcién de reaccidon que permite
a la autoridad monetaria fijar la tasa de interés
nominal de corto plazo. Las consecuencias de dicha
estructura para la politica monetaria se analizan
en el cuarto capitulo. En los capitulos siguientes
se construyen extensiones del modelo basico con
el fin de estudiar aspectos especificos. Asi, en el
capitulo quinto se derivan las diferencias entre la
politica 6ptima con y sin compromiso por parte
del banco central. En el capitulo sexto se analizan

I Véase también Gali (2008) y Gali y Gertler (2007).



ECONOMIA CHILENA

las consecuencias de incluir en el modelo rigidez
de salarios nominales ademas de las rigideces de
precios incluidas en el modelo basico. En el séptimo
capitulo, el modelo se extiende a una economia
pequena y abierta. En el Gltimo capitulo se extraen
algunas conclusiones y se describen extensiones del
modelo en las que diversos autores han trabajado
pero que el libro no incluye. Cabe resaltar que cada
capitulo termina con un apéndice corto donde se
presenta alguna de las derivaciones usadas, ademas
de una lista de referencias bibliograficas y una lista
de ejercicios utiles.

Comentarios finales

La caracteristica mas importante y util del libro
es que en todos los capitulos se utiliza el mismo
modelo de referencia para tratar los diversos temas.
Por tanto, se trata de un libro compacto, donde hay
una gran coherencia entre los capitulos y entre los
temas tratados, de forma tal que ninguna seccion
estd de mas.?

Este deberia ser un libro de uso obligado en
los programas de maestria y de doctorado en
macroeconomia. Asimismo, se trata de un libro de
estudio indispensable para los académicos que quieren
entender de manera profunda como es que los bancos
centrales modernos, y en particular el Banco Central
de Chile, entienden el funcionamiento de la economia,
la politica monetaria y los mecanismos de transmision.
El Banco Central de Chile utiliza permanentemente
modelos similares para analizar el efecto que tienen en
la economia diferentes shocks, asi como los efectos de
politicas alternativas en términos de estabilizacion y
bienestar (Medina y Soto, 2006). Incluso, en los bancos
centrales, cada vez mas se estiman empiricamente y
se emplean versiones mas detalladas de este tipo de
modelos para realizar proyecciones de las principales
variables macroeconomicas.

Finalmente, cabe recordar que el aprendizaje no se
da sin esfuerzo. El estudio detallado del libro exige
realizar un gran trabajo de algebra si se quieren derivar
las ecuaciones y entender paso a paso los detalles de la
construccion del modelo. Sin embargo, es un esfuerzo
que vale la pena si se piensa en la utilidad del modelo
neokeynesiano y en que la formalizacion matematica y
los modelos de equilibrio general se introdujeron en la

economia de manera definitiva. En general, los articulos
académicos que se producen en macroeconomia
contienen un alto grado de formalizacion.

En conclusion, quien estudie detenidamente este libro
estara preparado para acompaiar y evaluar la politica
monetaria llevada a cabo por el Banco Central, dado
que en ¢l se encuentra su fundamentacion teorica.
Ademas, estara en capacidad de comprender gran
parte de los articulos académicos que se estan
produciendo en los diferentes campos en que se
ha venido expandiendo la teoria monetaria y la
macroeconomia en general.
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