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Resumen

En este articulo se trabajan tres modelos neokeynesianos con distintos supuestos en torno a la racionalidad de
los agentes (expectativas racionales, expectativas adaptativas, agentes que no suavizan su consumo en el
tiempo). Se trabaja ademas con dos tipos de regla monetaria, una que cambia la tasa de interés ante cambios
en la inflacion y otra que reacciona ante cambios en la inflacion y alteraciones en la brecha del producto. Se
grafican funciones impulso respuesta para entender el mecanismo de transmision de la politica monetaria en
estos modelos. Finalmente se mencionan algunas criticas al modelo neokeynesiano: la nocién de individuo
racional, el individualismo metodoldgico, la idea de justicia conmutativa y distributiva que hay detras de la
fijacion de una tasa de interés, el concepto de bienestar.
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Thinking the relationship between monetary policy and
economic inequality from neokeynesian approach: the scope
and limits from an ethical and epistemological perspective

Abstract

In this article, three neo-Keynesian models with different assumptions regarding agents’ rationality are
examined. Moreover, two types of monetary rules are considered in the analysis: one that adjusts interest rate
in response to changes in inflation and another that reacts to inflation and changes in the output gap. Impulse
response functions are graphed to understand the transmission mechanism of monetary policy in these
models. Finally, some ideas behind neo-Keynesian models are criticized: the notion of rationality,
methodological individualism, underlying ideas of commutative and distributive justice, the concept of
welfare.
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“La justicia es la primera virtud de las instituciones sociales, como la verdad
lo es de los sistemas de pensamiento. Una teoria, por muy atractiva, elocuente
y concisa que sea, tiene que ser rechazada o revisada si no es verdadera; de
igual modo, no importa que las leyes e instituciones estén ordenadas y sean
eficientes: si son injustas han de ser reformadas o abolidas” Rawls, Teoria de
la justicia.

La economia en tanto ciencia normativa estd cargada de valores y valoraciones. La
economia entendida como ciencia normativa gira en torno a problemas sociales
multidimensionales que involucran cuestiones éticas, politicas, epistemoldgicas,
culturales...La postura positivista, sin embargo, busca abstraer todos esos aspectos.

Si entendemos la economia como una ciencia normativa, diremos que las ciencias
econdmicas no solo son de interés filosofico por sus implicaciones epistemologicas
(justificacion de sus creencias, conocimientos que se vuelven dogmas, problemas
metodologicos, problemas en torno a la posibilidad del conocimiento de los fendémenos
sociales) sino también por sus implicaciones €ticas referidas al bienestar y la justicia (Abril,
1999). Este articulo tratara de hilar estas dos areas de la filosofia para problematizar en
torno a la relacion entre politica monetaria y desigualdad econdémica a la luz del
pensamiento neokeynesiano y poskeynesiano.

Antes de comenzar, no obstante, debemos advertir que existe un gran debate tedrico
y empirico sobre la existencia de dicha relacion. Los tedricos que afirman dicha relacion
ponen en cuestion la postura tradicional en torno a las consecuencias y causas de la
desigualdad. Usualmente se busca explicar la desigualdad por cambio tecnoldgico,
intercambio global desigual, cambios en el mercado laboral (sindicatos). La politica
monetaria no suele ser mencionada como un factor que aporte a la desigualdad. Tampoco se
suelen analizar las consecuencias de una economia con alta desigualdad para el disefio de la
politica monetaria.

Generalmente, los mandatarios de los bancos centrales sostienen que politica
monetaria y desigualdad econdmica no guardan relacion alguna. En el 2015, por ejemplo,
Ben Bernanke, presidente de la Reserva Federal de 2006 a 2014, afirm6 decisivamente que
la politica monetaria no es clave para entender la desigualdad. La politica monetaria es
neutral en el largo plazo.

Asi mismo, de acuerdo con Banco de México (2018), el analisis econémico de las
ultimas cinco décadas ha demostrado que la politica monetaria no tiene efectos
permanentes sobre la actividad econdmica y el empleo y que su mejor contribucion al
crecimiento econdémico, a la justicia social y a los niveles de desigualdad consiste en
procurar un entorno de estabilidad de precios que sea favorable para la realizacion de
actividades productivas.
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El Banco de México, en defensa del enfoque de metas de inflacion, no obstante,
sefiala que existe una relacion positiva entre inflacion, desigualdad y pobreza, ya que la
inflacién genera pérdida del poder adquisitivo del dinero, “la inflacion puede verse como
un impuesto que grava los saldos monetarios. Aquellos individuos que mantienen mas
efectivo, terminan pagando una mayor proporcion del impuesto” (2018, p.4).
Generalmente, los estratos de la poblacion de menores ingresos carecen de acceso al
sistema financiero, o éste es muy limitado, por lo que se ven obligados a mantener una
mayor proporcion de su riqueza en efectivo.

Romer y Romer (1998) con ayuda de métodos econométricos analizan de forma
empirica como en varios paises, en el largo plazo, la inflacion tiene un efecto regresivo.
Dichos autores concluyen que una baja inflacion y una alta estabilidad del producto,
logradas con una politica monetaria prudente, permiten un mejor ingreso real para las
familias més pobres. Ron Paul y los austriacos, asi mismo, concluyen que las sorpresas
inflacionarias bajan los salarios reales y suben las ganancias. La inflacion distribuye el
ingreso en favor de los capitalistas, no de los trabajadores.

En contraste, poskeynesianos como James Galbraith (1998), encuentran que los
procesos desinflacionarios afectan el salario y el empleo de aquellos que estan en la parte
mas baja de la distribucion del ingreso. Coibon et.al.(2017), asi mismo, encuentran que en
EUA Ia politica monetaria contraccionista ha aumentado la desigualdad de ingreso y
consumo (Income composition channel). Coibon et.al, .(2017), construyen shocks de
politica monetaria' y cuantifican los efectos de éstos sobre la desigualdad de ingreso,
consumo y gasto.

Joseph Stiglitz, asi mismo, en su libro E/ precio de la desigualdad hace una critica a
la politica monetaria que tiene como fin ultimo las metas de inflaciéon. De acuerdo con
Stiglitz el método de objetivos de inflacion se basa en hipotesis discutibles:

1. La inflacion es un mal supremo que debe acabarse con subidas de tasa de interés.
Para Stiglitz, hay circunstancias en las cuales una politica monetaria de metas de inflacion
con altos tipos de interés no puede acabar con este mal supremo. Por ejemplo, antes de la
crisis de 2008, paises en vias de desarrollo padecian alta inflacion porque los precios del
petroleo y de los alimentos subian rapidamente.

2. todos se benefician de una baja inflacion. Stiglitz nota que los grandes beneficiarios
de una baja inflacion y altas tasas de interés son los obligacionistas, no los trabajadores, ni
los més pobres.

Vemos entonces que diversos economistas explican de forma distinta e incluso
opuesta la relacion existente entre politica monetaria y desigualdad desde enfoques teéricos
distintos: neokeynesianos, poskeynesianos, marxistas. Cada escuela ofrece una vision muy

! Para ello retoman a Romer y Romer (2004), quienes construyen una medida historica de los cambios en la
tasa objetivo de la Reserva Federal hechos en cada junta de la FOMC de 1969 a 1996. Los residuos de la
estimacion son los shocks de politica monetaria. Para construir los shocks, consideran también cambios en el
objetivo de inflacion de la Reserva Federal, como lo hace Ireland (2006).
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interesante y muy rica del problema, sin embargo, es preciso tener cuidado de que estos
enfoques tedricos se sirvan de nimeros y autoridades para convertirse en dogmas o
discursos ideologicos?.

Hay que tener cuidado también de caer en la falacia de generalizacion precipitada.
Una alta inflacién o una baja inflacion no siempre conducen a mayor desigualdad de
ingreso. Es necesario ver el contexto espacial, el periodo temporal y la situacion particular
en que se da la inflacion: pais, periodo historico, desarrollo del sistema financiero, politicas
populistas, anomalias en la oferta o la demanda, e.t.c.

A veces es bueno y necesario simplificar y formalizar, pero a veces es también
necesario llenar de particularidades a todos esos modelos abstractos de la economia. Ante el
universalismo abstracto, aprioristico y categérico de la economia tradicional es necesario
encontrar métodos, medidas y herramientas que nos conduzcan a un universalismo a
posteriori concreto, un universalismo que se vaya construyendo historica y particularmente.
La objetividad de la teoria econdomica como bien nos ensefia Sen (1993) es solo una
“perspectiva que se adquiere desde algun lugar determinado” (a view from somewhere), lo
cual no implica que debamos caer en relativismos. La objetividad no es una universal
ausencia de perspectiva (a view from nowhere). (Alvarez, 1999)

Podriamos incluso decir que la economia no sigue una estructura estrictamente
hipotético-deductiva sino ademads interpretativa (Maeso, 1999). Esto, sin embargo, no debe
llevarnos a renunciar a técnicas objetivas, sino mas bien a reforzar los estudios econémicos
con un horizonte histérico que “ilumine las condiciones bajo las cuales se comprende".?
(Gadamer, 1993, p.365). La economia ademdas debe entenderse desde un enfoque mas
holista como nos comenta Bunge (1985).

I. El modelo neokeynesiano ante la relacion entre politica monetaria y desigualdad
econdémica: implicaciones epistemologicas.

Detras de la ciencia econdmica existen teorias y modelos. La filosofia de la ciencia
en sus diversas transiciones se ha preocupado por analizar y poner a prueba de diversas
maneras las teorias cientificas*, sus proposiciones y sus modelos’. La epistemologia invita a

2 De acuerdo con Villoro (2007) por ideologia se ha entendido: a) conciencia falsa determinada por las
relaciones sociales, b) conjunto de creencias ligadas a una clase social, ¢) conocimiento falso (concepto
gnoseologico) conjunto de enunciados que presentan como un hecho o cualidad objetiva lo que es cualidad
subjetiva.

3 Gadamer, Verdad y Método, p.365.

* Véase las teorias de Popper (1970), donde la filosofia de la ciencia se enfoca en la falsacion de las teorias
cientificas. La refutacion y la logica deductiva guian a la ciencia. A lo largo de la historia de la filosofia,
algunos filésofos han puesto mas peso en la deduccion y otros en la induccion (Aristoteles, Carnap,
Feyerabend) para poner a prueba las teorias de la ciencia.

> De acuerdo con Moulines (2011) entre 1970 y 2000, la teoria de la ciencia privilegio la nociéon de modelo

frente a la de proposicion como unidad basica del conocimiento cientifico.
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la ciencia econdmica a cuestionar y justificar sus creencias, a no dar por hecho que existen
verdades absolutas. Pues como bien comenta Marx en la Introduccion general a la critica
de la Economia politica, todas las categorias y leyes que abstraemos de la realidad y que
aparentan ser objetivas, naturales y dadas para todos los tiempos, llevan en el fondo
determinaciones histdricas.

Ya Kuhn (2006) en su libro La estructura de las revoluciones cientificas nos ha
dado ejemplos de como la ciencia se mueve entre paradigmas y revoluciones. A veces, la
investigacion cientifica trabaja con una estructura conceptual que dificilmente se pone en
duda. Los investigadores convencidos de que funciona bien se encargan de resolver
rompecabezas, es decir muestran “la pertinencia del paradigma cuando se enfrenta a
situaciones cada vez mas complejas” (Moulines, 2011). Cuando se acumulan muchas
anomalias y complejidades, el paradigma puede entrar en crisis, y puede ser abandonado, si
existe otro paradigma que pueda reemplazarlo. (Delgado, 2016).

En este apartado se busca reflexionar en torno a los modelos neokeynesianos usados
en los andlisis de politica monetaria y las dificultades que enfrentan ante el rompecabezas
que representa la relacion entre politica monetaria y desigualdad econdomica. EI modelo
neokeynesiano del cual se parte es similar al que proponen Clarida, Gali y Gertler (1999).
En este modelo existen precios nominales rigidos. La rigidez temporal en los precios
monetarios hace que la politica monetaria tenga efectos no neutrales. Este modelo
neokeynesiano tiene algo del modelo IS/LM, sin embargo, en este modelo, la politica
monetaria afecta a la economia real en el corto plazo, tal como en el modelo IS/LM
keynesiano.

Ademas, las ecuaciones de comportamiento agregado surgen explicitamente de la
optimizacion de firmas (empresas) y familias. Por lo que el comportamiento de la economia
depende definitivamente de las expectativas que empresas y familias tengan del curso
presente y futuro de la politica monetaria. En otras palabras, la teoria macroeconémica de
este modelo tiene como fundamento la teoria microecondémica, la cual se sustenta en el
supuesto de racionalidad de las expectativas.

En este punto vale la pena sefialar que la teoria de las expectativas racionales, base
del modelo que se trabaja en este apartado, fue introducida por John Muth. Dicha teoria
revoluciond el pensamiento econdémico de los afios sesenta. Los principales exponentes de
este nuevo paradigma fueron Robert Lucas, Sargent y Taylor®.

El modelo macroecondmico neokeynesiano del cual se parte, entonces, estd
constituido por cuatro ecuaciones centrales que consideran expectativas racionales: (1)

¢ Robert Lucas (1976) hizo notar que no so6lo la curva de Phillips sino muchas otras relaciones empiricas que
conformaban los modelos macroecondmicos antiguos necesitaban estar fundamentadas en principios
microeconomicos. Estos modelos ademas no consideraban el impacto de las politicas sobre las expectativas
de los agentes economicos. Lucas y Sargent fundaron la escuela nuevo-clasica. Taylor formo parte de la
escuela nuevo-keynesiana. Ambas escuelas con premisas muy diferentes aceptaron la hipotesis de los agentes
racionales. (Delgado, 2016). Esta hip6tesis microecondmica llevo a Friedman y Phelps (1968) a encontrar que
la relacion entre desempleo e inflacion se podia quebrar si el gobierno la explotaba.
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nueva ecuacion IS, (2) nueva curva Phillips, (3) funciéon objetivo del banco central, (4)
regla de politica monetaria.

(1) Nueva curva IS.

X =T (‘Dlit B Etnt+1j+ Etxt+1 + 9, ¢ >0
9, =Hg9,_,— 9,
0<pu<1
xt - yt - Zt

X brecha del producto
Y, produccién actual en logaritmos.
z; produccién potencial en logaritmos

9; Disturbio. Componente estocastico.

A

g, :variable aleatoria con media cero.

@: Tasa de sustitucion intertemporal.

La curva IS (1) se obtiene al linealizar con logaritmos la ecuacion Euler de consumo
que surge de la decision de ahorro Optimo de las familias. Es decir, se deriva de la
generalizacion de la accion racional de un agente representativo seglin el modelo de ingreso
permanente. La tasa de interés real afecta negativamente la demanda agregada, lo cual
refleja las decisiones de consumo intertemporal de los agentes.

Ct =" (pllt - EtT[t+1J+ Etct+1

La ecuacion (1) incluye expectativas racionales. La brecha del producto en el
tiempo t depende de la expectativa de la brecha del producto para el tiempo t+1 (modelo
forward looking) y de la tasa de interés real. Una produccion futura esperada mayor,
aumenta la produccion actual. Los individuos que esperan un mayor consumo futuro
(asociado a una mayor producciéon) consumen mas hoy. Al tener una curva IS con
expectativas racionales se asume que los agentes deciden a partir de sus creencias del futuro
y tomando toda la informacion que estd a su alcance, por lo que sus errores son
involuntarios. No hay prevision perfecta del futuro, el individuo espera que x tome cierto
valor en el periodo t+1 a partir de la informacion disponible en el periodo t.

(2) Nueva curva Phillips
T = kxt + BEtT[Hl tu

u = pu —u
t pt—l t
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0<p<s1
T inflacion
k: sensibilidad de la inflacion a movimientos en la brecha del producto.

B: sensibilidad de la inflacion a cambios en las expectativas de inflacion.
A
u: variable aleatoria con media cero

La ecuacidn (2) resulta de la agregacion de la decision individual de las firmas para
fijar sus precios. Cada periodo una fraccion de las firmas puede fijar un precio nominal que
le permita maximizar sus ganancias. En la nueva curva Phillips

los agentes son racionales por lo que la tasa de inflacién presente depende de la

inflacion futura esperada E U

3) Funcion objetivo del banco central.

(00}
1 i 2 2
max — = Et Eo Bl xx .t .. |

El objetivo del banco central de acuerdo con esta funcion es maximizar el bienestar, medido
a través del comportamiento de las variables objetivo (xt , nt). En esta ecuacion, «

representa la preferencia del banco central por cuidar las desviaciones del producto por
encima de la inflacion.
4) Regla de politica monetaria.

c (1-p)k
Yo = 1+ etioem
Una politica 0ptima en respuesta a una subida en la inflacion esperada debe subir las tasas
nominales lo suficiente como para subir las tasas reales. Para obtener la regla de este
modelo, se despeja la curva de oferta agregada (2) y se asume que el banco central esta
comprometido y no actia de forma discrecional, por lo que puede manipular las
expectativas del sector privado, las cuales son racionales (E T = tht).

kx +u
t t

= T

Con la curva de oferta agregada despejada y la funcidon objetivo del banco central (3) se
obtiene la solucion o condicion Optima (5) a partir del Lagrangiano:

k
1-Bp

_ 1 c2 02 c
L =max —— [oc(xt) + (ﬂt)JLt + 6 x + u — ™)

1
1-Bp .
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k

G x = =~ ™
Finalmente para obtener la regla se despeja la curva IS y en ella se sustituye (5).
I O I _
L= @ (xt Etxt+1) + EtT[t+1 + @ Etxt+1 = X,
. 1 k 9,
T ?( DN a - P)) + EtT[t+1 + o
. k (1-p) 9.
=1+ po(1-Bp) T+l T T

Se delinea ahora un modelo donde no sélo existen expectativas racionales sino
también expectativas adaptativas. En la curva Phillips del nuevo modelo la inflacién
presente ya no depende solo de las expectativas que se tengan para el periodo siguiente (
EtT[H_l) sino también de la inflacién pasada (T[t_l), un poco como en la curva Phillips

estandar de expectativas aumentadas. En la curva Phillips de expectativas aumentadas los
agentes esperan que lo sucedido en el presente sea similar a lo que sucedi6 en el pasado.
Los agentes no aprenden de sus errores. Se equivocan. Algo similar tenemos para la curva
IS, la brecha del producto presente depende de la brecha pasada (xt_l) y de lo que se

espera para el futuro.
(6) ecuacion IS

X =— cp[it — Et‘l'[t+1J+ th_l + (1 - 0)E X,

+9
t . t

1
(7) curva Phillips

™ = kxt + q)nt_l + (1 - q))BEth_l tu

Los parametros 0y ¢ sefialan el peso de la variable rezagada en contraste con la
variable esperada. Con 8 = 0 y ¢ = 0 tenemos el modelo base con expectativas racionales.
Con 8 = 1 y ¢=1 el modelo se vuelve totalmente de expectativas aumentadas, solo hay
inflacion inercial (backward-looking framework)’.

En este modelo se obtiene una regla de politica monetaria donde la tasa de interés ya
no solo estd en funcion de la inflaciéon como en el modelo anterior sino ademas en funcién
de la brecha del producto. Para obtener la regla de politica monetaria, primero se maximiza
la funciéon objetivo del banco central (3) sujeta a la curva IS (6). Al resolver con un
lagrangiano, se obtiene la solucidon dptima o funcidn de respuesta que indica cuanto debe el
banco central reducir la brecha del producto ante cambios en la inflacion.

7 Para ver més detalles de modelos con expectativas adaptativas utilizados para analizar politica monetaria se
puede revisar Svenson (1997) y Ball (1997).
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k

(8) Xt = = o 1—Ban T[t

Al sustituir la solucion 6ptima (8) en la curva IS (6) despejada se obtiene la tasa de
interés Optima (9) o tasa de interés que necesita el banco central para minimizar las
fluctuaciones de la tasa de inflacion y de la brecha de produccion.

1 . _
T el e T ext—l - 1-9) Etxt+1 h gt) + EtT[t+1 = L4 Etxt+1 = pX,
(] 1 k k 9. _ .
o %ot + Et‘l'[H_l - (p( - 0‘(1_3‘1") T + a(l—Ban) T[t+1)+ o = L
9 i=7YEm + + -
©) L= OYRE N T Y <P‘gt
k(1-a,) (1-p)k 0

e
Yn =1+ cpocaﬂil—ﬁa11 = YT[ =1+ ppa yx T e

En este modelo la politica Optima requiere una respuesta mas agresiva ante
cualquier estallido de inflacién que el modelo donde solo tenemos expectativas racionales.
Esto se debe a la inflacion inercial del modelo con expectativas adaptativas, cualquier
inflacion no eliminada en el pasado persiste con mas fuerza en el presente y futuro.

Hasta este momento se han usado expectativas racionales y adaptativas para obtener
dos modelos neokeynesianos que arrojan dos reglas de politica monetaria distintas. Estas
reglas sugieren al banco central cierta actitud para poder preservar el bienestar de una
sociedad (medido en funcidon de la cantidad de inflacidn y estabilidad del producto). Una
regla pide subir la tasa de interés ante cambios en la inflacién y la otra pide subirla ante
cambios en inflacion y ante cambios en la brecha del producto.

En el primer modelo se ha considerado que todos los agentes se comportan como el
agente representativo racional. En el segundo modelo se ha considerado que una fraccion ¢
de individuos sigue un comportamiento de expectativas racionales y otra fraccion 1 - ¢ de
individuos sigue un comportamiento de expectativas adaptativas.

Frente a estos modelos, han surgido modelos alternativos, dentro del mismo
paradigma neokeynesiano, que consideran la heterogeneidad en consumo e ingreso. Dichos
modelos toman en cuenta que no todos los agentes se comportan como el agente
representativo racional. En 1989, Campbell y Mankiw, por ejemplo, propusieron un modelo
con dos tipos de agentes: uno prospectivo, racional y sin restricciones de liquidez, cuyo
consumo dependia del ingreso permanente y otro que se enfrentaba a restricciones fuertes
de liquidez -no ahorra, le cuesta trabajo pedir prestado, consume todo su ingreso disponible
en cada periodo-. A estos agentes los llamaron consumidores que siguen una “regla
general” (rule of thumb). Para este tipo de consumidores, el consumo podria ser muy
sensible al ingreso.
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Campbell y Mankiw (1989), incluyen en su ecuacion de consumo agregado, un
promedio ponderado de dos tipos de agentes, los que consumen en funcion de un ingreso
permanente y los que consumen en funcioén de un ingreso corriente.

Ac=ut+AAy+ (1-2) orte,
1 término constante
1, : tasa de interés real corriente,
¢: elasticidad intertemporal de sustitucion.
A: fraccion de consumidores que siguen la regla del pulgar, es decir, consumen segun su
ingreso disponible. También conocidos en la literatura como agentes no ricardianos.
1-A: fraccion de consumidores que se comportan como el optimizador racional
representativo de la hipotesis de ingreso permanente- ciclo de vida (IP-CV)

En este articulo se retomara la idea de Campbell y Mankiw (1989) asi como de
Bilbiie (2017). En el modelo se afiadira una funcion de consumo e ingreso para los sujetos
no ricardianos. Dichos agentes consumen todo su ingreso (y ™), el cual proviene de su
salario (w).

NR= yNR c MR = (12)

YW=y Y (13)
x: elasticidad del consumo (ingreso) de los agentes NR respecto al consumo (ingreso)
agregado. Dicho parametro distingue el modelo de Bilbiie (2017) del de Campbell y
Mankiw.
x = 1 Los agentes no ricardianos NR (rule of thumb) consumen una fraccion constante del
ingreso agregado. Este es el caso que se tiene en la ecuacion de Campbell y Mankiw,
x > 1 El consumo de hoy aumenta mas de uno a uno en respuesta a un mayor consumo
(ingreso) futuro esperado. Esto hace que no haya ahorro.
v < 1 El consumo de hoy aumenta menos de uno a uno en respuesta a un mayor consumo

c

futuro esperado. Hay ahorro y autoaseguramiento.
Se tiene también una funcion de consumo para los sujetos ricardianos.
C—QTev pe (14)
La funcién de consumo agregada que incluiria sujetos ricardianos y no ricardianos seria
C=AM+(1-1) * (15)
Al sustituir (12) y (14) en (15) se obtiene
c= Ay - (1-A) orey o - NEc,, (16)

La funcidén de ingreso también estaria compuesta por una porcion de sujetos ricardianos y
otra porcion de no ricardianos

Y=Ay"+ 1) y* (17)

Y- AyM=(1-) y* (18)
Se sustituye (13) en (18)

(1-A) y*=(1-20Y, (19)

1- A
Y =57 (20)
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A partir de (20) y (6) se obtiene la siguiente funcién de consumo agregada que combina el
consumo de sujetos ricardianos y no ricardianos enfatizando los parametros y y .

c= [1-B(1- A)]y: - (1- 1) oPr, B(1 — MOEc (21)

t t+1

Para obtener la curva IS (22) aplicamos la condicion de vaciamiento de los mercados
(ct=yt).
Ce- [1-B(1- AY)] ¢, = - (1- )oPre, B(L - MEc,,,
¢ [B(1- ] = - (1- DoPre. B(1 — MEc,,,
- A=) epr+p(1- }\X)Etct+l
€= BA- M0

—(1-Mer
T + E Cii (22)

=

II. Funciones impulso respuesta

Las siguientes funciones impulso-respuesta permitiran analizar el cambio de ciertas
variables (por ejemplo, la reaccion de la brecha del producto y de la inflacion) ante tres
diferentes choques (shock de empuje de costos, shock de demanda y shock de politica
monetaria). Las funciones impulso respuesta ayudardn a entender el mecanismo de
transmision de la politica monetaria en los tres modelos neokeynesianos trabajados en la
seccidn anterior:
a) modelo con expectativas racionales
b) modelo con expectativas adaptativas y racionales
¢) modelo con agentes heterogéneos

Para graficar los impulsos respuesta se usdé Matlab. Con ayuda de la funcion
“simulate” de IRIS se simularon las respuestas del modelo ante los diversos shocks. Se
especifico un horizonte de cuatro afos en frecuencia trimestral. Por simplicidad todos los
shocks se fijaron en 1% durante el primer periodo de la simulacion. El shock no es
persistente, s0lo dura un trimestre. No obstante, debido a rigideces y fricciones de la
economia, toma tiempo para que la economia se ajuste. En las gréficas, la linea negra
muestra el impacto del shock (desviacion del sendero de crecimiento balanceado) en
contraste con la linea recta horizontal a nivel del cero, la cual representa el contrafactual (lo
que hubiera pasado sin shock, la desviacion del sendero habria sido nula).

Para la calibraciéon de los coeficientes de la regla de politica monetaria de los
modelos se reviso la tabla 1 elaborada por Clarida, Gali y Gertler(1999, p.1697). En esa
tabla se incluye la estimacion de los parametros para el periodo anterior al mandato de
Volcker (1979), enfocado en la estabilizacion del producto. En esa tabla también se incluye
la estimacion para el periodo correspondiente al mandato Volcker-Greenspan, centrado en
la estabilizacion de la inflacion. Para la calibracion de los coeficientes de las ecuaciones del
modelo se revisdé también el proyecto MMCI (Macroeconomic Model Comparison
Initiative) y el curso Monetary Policy Analysis and Forecasting (2021) impartido por el
FMI.
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1. Respuesta ante un choque de empuje de costos.

Ante un choque inflacionario, la inflaciéon permanece alta durante mas tiempo en el
modelo de la figura b, es decir en el modelo que incluye una curva Phillips donde la
inflacion presente depende de la inflacidon pasada y de la inflacion esperada.

T, = kxt + cl)ﬂt_1 + (1 - (1))[3Et1'[t+1 tu,
Esto refleja la inercia en la fijacion de precios de una fraccion de las empresas, la cual
considera la inflacion pasada para fijar sus precios.

Por otro lado, una fraccion 1 — @ de las empresas fija sus precios con base en las
expectativas de inflacion que tienen. Estas empresas reconocen que la inflacién serd més
alta por un buen rato, por ello incrementan sus precios al instante. Esto hace que la
inflacion brinque mas alla del 1% en el primer trimestre.

Figura a.1
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Para bajar la inflacion, el banco central eleva la tasa de interés. En las graficas de
impulso respuesta del choque inflacionario de la figura a.2 y b, se observa que el
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incremento es gradual debido al suavizamiento de la tasa de interés expresado en el
parametro p de la regla de politica monetaria. En la vida real, los bancos centrales eligen un
camino suavizado para la tasa de interés.
1= pi + (1=p) v EllL; g

Una vez que la inflacion empieza a bajar, también la tasa de interés baja. En la
grafica de impulso respuesta del choque inflacionario de la figura b, la brecha del producto
se vuelve negativa debido a una reduccion en la demanda provocada por la subida en la tasa
de interés. La brecha negativa del producto implica una menor presion en los costos de los
productores. Esto hace que la inflacion baje.

Cost-push Shock (shock inflacionaria) Shock de Demanda Agregada

CPI Inflacién QoQ (% ar) Tasa de‘interés Nominal(% ar) CPI Inflacién QoQ (% ar) Tasa de’Interés Nominal(% ar)
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Figura a.2

En el modelo de la figura b, la inercia inflacionaria expresada en la curva Phillips
hace que el trade off entre producto e inflacién sea menos favorable que en la figura a.l y
a.2, donde la curva Phillips no incluye inercia inflacionaria (® = 0). Por ello, la politica
optima en el modelo de la figura b requiere una respuesta mas agresiva ante cualquier
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estallido de inflacion (véase ecuacion 9), pues cualquier inflacion no eliminada en el
presente persiste en el futuro con mas fuerza y requiere una mayor contraccion de producto.
Esto se puede ver en el coeficiente que acompafia a la inflacion esperada (y) de la ecuacion
9, es mayor al coeficiente observado en la ecuacion 4.

Figura b
Cost-push shock (shock inflacionario) Shock de Demanda Agergada
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La inercia inflacionaria hace que la brecha del producto se vuelva negativa en el
modelo de la figura b, a diferencia del modelo usado para graficar a.1 y a.2. Asi, en la
figura b, después de un shock de empuje de costos, inflacién y brecha del producto se
mueven en direcciones opuestas. En la figura b se observa que el shock de empuje de
costos representa un dilema (trade off) para el banco central, ya que para lograr que la
inflacion regrese a su meta, el banco central debe permitir una caida temporal en la
actividad econémica. Cuando la inflacion regresa a su meta, el banco central puede bajar la
tasa de interés. La brecha del producto regresa a su senda de equilibrio.
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En la figura c.1, se observan los impulsos respuesta de un modelo con agentes
heterogéneos, donde la regla de politica monetaria toma en cuenta la estabilizacion de la
brecha del producto y de la inflacion. Los impulsos respuesta son casi iguales que en la
figura b. En la figura c.2, en cambio, se observan los impulsos respuesta de un modelo con
agentes heterogéneos, donde la regla de politica monetaria se preocupa solo por la
inflacion. Vemos que ante un choque de empuje de costos, la tasa de interés nominal y la
brecha del producto reaccionan en direccidon contraria en una economia donde el 80% de
los consumidores se comporta como agente no ricardiano (linea roja), es decir, como agente
que consume todo su ingreso y que no suaviza su consumo a lo largo del tiempo.

Una regla de politica que se preocupa por la estabilizacion de la brecha de
produccion seria mas efectiva cuando acontece un choque de empuje de costos tanto en una
economia con alta desigualdad donde el 80% de los consumidores se comporta como
agente no ricardiano(linea roja) como en una economia donde el 50% de los consumidores
se comporta de esa manera.

Figura c.1
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2. Respuesta ante un choque de demanda
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Un shock transitorio de demanda, como por ejemplo un estimulo fiscal, afecta
directamente al producto a través de la curva IS. En las gréficas de las figuras a y b, la
brecha del producto se mantiene positiva como por un trimestre. El exceso de demanda
incrementa los costos para los productores debido a las presiones de salarios y a la mayor
utilizacion de capital para una mayor produccion. Esto hace que la inflacion se incremente.

Con alta inflacion y exceso de demanda, el banco central eleva la tasa de interés. En
este caso, el banco central no se enfrenta al trade off entre inflacién y producto. Con una
tasa de interés mas alta, la brecha de tasa de interés real se vuelve positiva. La elevacion de
tasa de interés hace que la demanda agregada baje, se promueve el ahorro, en lugar del
consumo y la inversiéon. Cuando la brecha del producto baja, el banco central baja
gradualmente la tasa de interés.

En la figura c.2 (modelo con agentes heterogéneos, donde la regla de politica
monetaria se preocupa solo por la inflacién) se observa que ante un choque de demanda, la
tasa de interés nominal reacciona en direccion contraria en una economia donde el 80% de
los consumidores se comportan como agente no ricardiano(linea roja), es decir, como
agente que consume todo su ingreso y que no suaviza su consumo a lo largo del tiempo. En
contraste, en la figura c.1, donde la regla de politica monetaria estd en funcién de la
inflacion y la brecha del producto, la tasa de interés nominal y la brecha del producto ante
un choque de demanda reaccionan de manera similar en una economia donde el 80% de los
consumidores se comporta como agente no ricardiano(linea roja) y en una economia donde
el 50% de los consumidores se comporta de esa manera.

El exceso de demanda incrementa los costos para los productores debido a las
presiones de salarios y a la mayor utilizacién de capital para una mayor produccion. Esto
hace que la inflacion se incremente. Se incrementa menos en la economia con alta
desigualdad (linea roja punteada). Con alta inflacion y exceso de demanda, el banco central
eleva la tasa de interés. Se eleva menos en la economia con alta desigualdad. La elevacion
de tasa de interés hace que la demanda agregada baje.

Cuando acontece un choque de demanda en una economia donde el 80% de los
consumidores se comporta como agente no ricardiano (linea roja), una regla de politica que
se preocupa por la estabilizaciéon de la brecha de produccion y por la inflacion es mas
efectiva que una regla que solo se preocupa por la inflacion.
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Figura c.2
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3. Respuesta del modelo ante un shock de politica monetaria

Un shock transitorio de politica monetaria afecta directamente a la tasa de interés -una
subida de la tasa de interés en 100 puntos base (1%) en el primer periodo-. En los impulsos
respuesta del choque de politica monetaria de la figura a (donde la regla de politica solo
considera la inflacion esperada y no la brecha del producto), la tasa de interés tarda tres
afios en llegar a su sendero de equilibrio, mientras que en la figura b (donde la regla de
politica considera la inflacion esperada y la brecha del producto) la tasa se mantiene fuera
de su sendero durante un trimestre.

La subida en la tasa de interés se acompana de una caida en la demanda (mayor en la
figura b) y una caida en los costos para los productores debido a la menor utilizacion de
capital y a una menor produccion. Esto hace que la inflacioén caiga. El banco central baja
poco a poco la tasa de interés. La inflacién baja poco a poco, la demanda se recupera y
regresa a su senda de equilibrio. En la regla de politica monetaria de la figura a.2 y b se ha
incluido suavizamiento de la tasa de interés. Se observa en las graficas que la tasa de interés
es ajustada con mucha mas cautela en la figura a.2 que en la figura a.1, donde la tasa de
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interés regresa a su senda de equilibrio antes de que se cumpla el primer afio. En la figura
a.2, en cambio, la tasa de interés tarda en regresar a la senda de equilibrio aproximadamente
dos afos.

En las graficas de la figura c la linea negra corresponde a la respuesta de una economia
donde el 50% de los consumidores se comporta como agente no ricardiano, es decir donde
existe una fraccion A = ,5 . La linea roja punteada corresponde a una economia donde el
80% de los consumidores se comporta como agente no ricardiano, es decir, una fraccion A =
,8. En estas graficas, la elasticidad del consumo y de los agentes NR respecto al consumo
agregado se ha fijado en 1.2 (3 > 1). El consumo de hoy aumenta més de uno a uno en
respuesta a un mayor consumo (ingreso) futuro esperado. Esto hace que los agentes NR no
tengan ahorro.

En la figura c.2 el modelo incluye una regla de politica monetaria donde la tasa de
interés depende solo de la inflacion esperada. En estas figuras se observa que con una
fraccion A = ,8 y ante un shock de politica monetaria (una subida de la tasa de interés del
1% en el primer 18 periodo) en lugar de que bajen la inflacion y el producto, éstos suben.
Reaccionan en direccion contraria. La politica monetaria es inefectiva, tanto si se sigue una
regla pasiva, es decir, una regla que incrementa la tasa de interés nominal en menor medida
de lo que aumenta la inflacion y =,5 como si se sigue una regla tipo Taylor y = 1,5.

En el modelo que incorpora una regla de politica monetaria con estabilizacion del producto
(figura c.1) vemos que con una fraccion A =,5 y con una fraccion A =8, la respuesta de las
variables ante un choque de politica monetaria es casi la misma. En la gréafica c.1, no
obstante, ante un shock de politica monetaria, la brecha del producto cae mucho mas en una
economia con alta desigualdad (A =,8) que en una con menor desigualdad.

En una economia con mucha desigualdad donde la gran mayoria consume segtin su
ingreso disponible pareciera que no es factible seguir una regla de politica monetaria que

solo se preocupa por la inflacion it = yﬂE T

+ %gt. El modelo que sigue este tipo de
regla y que cuenta con un 80% de agentes no ricardianos conduce a un equilibrio en el que
el incremento en tasas de interés coexiste con una mayor demanda agregada. Estariamos en
un caso similar al que comenta Colgiago (2010).

De acuerdo con este autor, en estas circunstancias, la politica monetaria tendria que
seguir un principio Taylor invertido: el banco central tendria que bajar la tasa de interés en
respuesta a una mayor inflacion (no subirla en respuesta a una mayor inflacion, que seria lo
que dictaria el modelo canonico nuevo keynesiano con un agente representativo).

Una regla de politica que se preocupa por la estabilizacion de la brecha de

.y , . . . , e 1
I i6n seria m fecti r ejemplo, la regl = E T X —qg .
produccion seria mas efectiva, por ejemplo, la regla i =vyE t+1+yx t_1+ (pgt

Habria que ver, sin embargo, de manera mas analitica bajo qué condiciones existiria un solo

equilibrio de expectativas racionales dada la regla it = ynE LA %gt y dada la regla

t+1
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. e L , . I
i = yﬂE T tyx  t 09y Habria que estudiar con detalle entre qué valores de y;; y

de v, se tendria un equilibrio indeterminado.

II. Criticas al pensamiento neokeynesiano. La propuesta poskeynesiana ante la
relacion entre politica monetaria y desigualdad econémica: implicaciones éticas y
epistemologicas.

Ante los cuestionamientos en torno a la relacioén entre politica monetaria y desigualdad
econdmica, el pensamiento neokeynesiano se ha esforzado por mostrar la pertinencia del
paradigma. Para analizar dicha relacion, se han perfeccionado modelos con agentes
heterogéneos que permiten entender desde otros dngulos el mecanismo de transmision de la
politica monetaria y el disefio 6ptimo de politica dada una economia con alta desigualdad.

El modelo neokeynesiano, sin embargo, ha sido criticado de forma teérica y con datos
empiricos (Solow, p.423; Borio,2017). La curva Phillips como propuesta tedrica ha sido
cuestionada. Hay periodos historicos de diversos paises donde la relacion entre inflacion y
desempleo es casi nula. La inflacion explica muy poco del mercado de trabajo (Solow,
2018; Borio, 2017). Por otro lado, en la curva IS de los modelos neokeynesianos, la tasa de
interés se entiende como un costo (costo de pedir prestado,). Si sube la tasa de interés, es
mas caro prestar dinero, esto afecta a la demanda agregada (el consumo, la inversion), la
actividad econémica, el desempleo y la inflacion. Teoricos neokeynesianos sin embargo se
han enfrentado a la cuestion de que existen hogares que no cambian su consumo cuando la
tasa de interés cambia.

Ante estas evidencias empiricas, los poskeynesianos Rochon y Secareccia (2021) se
preguntan si realmente la tasa de interés como mecanismo de transmision de la politica
monetaria funciona tal como lo plantean las teorias neokeynesianas. Para que cambios en la
tasa de interés afecten la actividad econdmica, el desempleo y la inflacidon, se necesitan
curvas bien comportadas que ayuden a lograr el objetivo de inflacidon con un costo minimo
para la economia. Pero si estas relaciones no se cumplen, la relacion entre la tasa de interés
y la inflacioén deseada serd incierta.

Los tedricos poskeynesianos ademads sefialan que la tasa de interés no es solo un costo
sino un ingreso para aquellos que poseen bonos, acciones o activos por los cuales puedan
recibir intereses. La tasa de interés es una variable distributiva. La tasa de interés incide
directamente sobre el ingreso de los duefios de capital (clase rentista). De acuerdo con
Rochon (2021), en las tltimas dos décadas (de los 90s para acd), altas tasas de interés han
enriquecido a los canadienses que poseen activos financieros, un poco a la manera de la
revancha de los rentistas planteada por Smithin (1996). Las tasas de interés han crecido mas
rapido que la tasa de inflacion.

Esta forma de entender la tasa de interés, ha empujado a los tedricos poskeynesianos a
buscar nuevos indices y medidas que den cuenta de la relacioén entre politica monetaria y
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distribucion del ingreso. Lavoie, Seccareccia y Rochon (2021) han desarrollado las
siguientes medidas:

1) evolucion de las tasas de interés de corto y largo plazo, tasa de interés nominal
menos tasa de inflacion (i- w),

2) indice de Pasinetti (i- m-p) o brecha entre tasa de interés de largo plazo ajustada a la
inflacion(n) y el crecimiento de la productividad media del trabajo(p). Esta medida permite
observar la porcion del ingreso total que le toca al rentista.

3) indice de Pasinetti modificado (i- m-w). Brecha entre tasa de interés real de largo
plazo y crecimiento real del salario (tasa de crecimiento de la compensacion laboral
real promedio). Mide la evolucion del ingreso del rentista en términos de trabajo
comandado al estilo Smith-Keynes. (Pasinetti, 1981; Seccareccia y Lavoie, 2016; Lavoie y
Seccareccia, 2019).

En la Figura 1 se observa que para el caso de Canada, el indice de Pasinetti tiene
una caida después de la crisis financiera de 2008. Esto en oposicion al periodo
comprendido entre finales de los afios setenta hasta el afio 2000, en el cual se adoptaron los
objetivos de inflacion y se combatié intensamente la inflacion. En este periodo, la
distribucion del ingreso fue favorable para el rentista, lo cual muestra que el combate a la
inflacién no garantiza bienestar para todos. Para Rochon y Secareccia (2021) toda politica
antiinflacionaria es una politica de ingreso.

Figura 1
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Fuente: Rochon y Seccareccia (2021).

Para el caso de México, se observa que después del afio 2001 (afio en que
BANXICO adopta la estrategia de objetivos de inflacion) el indice de Pasinetti siempre fue
positivo. Antes de 2001, el indice fue negativo en varios periodos (1952-1955 y 1970-1988)
como se aprecia en la Figura 3 elaborada por Levy y Bustamante (2019). En estos periodos
M¢éxico vivio un proceso de industrializacion por sustitucion de importaciones (ISI)
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enmarcado en un periodo historico conocido como “Desarrollo Estabilizador” (1950-1969)
con reducida inflacion (en promedio 4.6%) y alto crecimiento del producto interno bruto
(PIB) como se aprecia en la figura 2.

Figura 2

Fuente: elaboracion propia con datos de la FRED

Asi mismo, en este periodo donde el indice Pasinetti fue negativo, México pas6 por
un periodo de inestabilidad financiera (1971-1981) provocada por el rompimiento del
sistema financiero internacional, regido por el Sistema Bretton Woods, y el agotamiento del
modelo ISI. Este fue un periodo con alta inflacion y tasa de interés real negativa. La media
de la productividad (2.12) creci6 mas rapido que la tasa de crecimiento de los salarios
(1.74), es decir, hubo una redistribucion del ingreso en contra de los asalariados y en contra
de los rentistas.

Figura 3
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El indice de Pasinetti (2002) es una propuesta poskeynesiana para visualizar la
conexion entre politica monetaria y desigualdad econémica y para encontrar una tasa de
interés justa que permita a la politica monetaria generar un efecto neutral sobre la
distribucion del ingreso. Pasinetti (2002) se pregunta si es posible pagar una tasa de interés
justa sobre los créditos. Para ¢él, la tasa natural debe ser justa en un sentido aristotélico.
Debe estar fundada en un principio de justicia conmutativa®.

La tasa de interés justa es la tasa de interés que mantiene inalterada a través del
tiempo todas las relaciones de poder de compra en términos de trabajo (Pasinetti 1993).
Para Pasinetti, una distribucion neutral de la tasa de interés nominal () consistente con una
tasa efectiva de la tasa de interés en términos laborales, seria igual a la tasa de crecimiento
de la productividad (p), més la tasa de inflacion i = m + p. Cuando la tasa de interés en
términos reales (r) es igual a la productividad (p) se tiene una tasa de interés justa. En
cambio, si la tasa de interés en términos reales es mayor a la productividad (r > p) la
riqueza se distribuye en favor de los rentistas.

La tasa justa asegura que cada prestamista u otorgante de crédito, reciba al final del
crédito la cantidad de poder adquisitivo o poder de compra en términos de trabajo que
prestd. Para Pasinetti, la tasa nominal de interés debe ser igual a la tasa de crecimiento del
salario nominal o bien deberia de ser igual a la tasa de crecimiento de la productividad
laboral mas la tasa de inflacion del nivel de precios. Por ejemplo, si en una economia, el
salario promedio inicial es de 20 MXNS$ por hora, la inflacion es de 5% y la productividad
sube un 2%, los salarios nominales deben subir un 7% ,por lo que alcanzarian los
21.40 MXNS . La tasa de interés que se le cargue al que pide un préstamo también debe ser
del 7%, es decir, igual a la tasa de crecimiento de la productividad més la tasa de inflacion.

El concepto de tasa justa de interés de Pasinetti se aleja de la concepcion neoclésica
de tasa de equilibrio, es decir, de la tasa natural de interés wickselliana. Esta tasa de interés
de equilibrio en el sentido neoclasico es la tasa de interés real que iguala el ahorro deseado
y la inversion deseada al nivel de pleno empleo. Es la tasa de interés que le permite a la
economia estar en una tasa de desempleo que no acelere la inflacion (la NAIRU) y en otras
versiones esta tasa de equilibrio se interpreta como la tasa de interés consistente con la tasa
de desempleo que permite alcanzar el estado estacionario de la tasa de inflacion (SIRU).

® Desde mi interpretacion, en su Etica a Nicomaco, Aristoteles describe dos tipos de justicia: conmutativa y
distributiva. La primera se refiere a la igualdad o equilibrio en el intercambio de bienes entre dos agentes, a
manera de una proporcion aritmética. La segunda se refiere a la asignacion de bienes que hace un tercero. “Si
se llegasen a repartir las riquezas sociales, seria preciso que la reparticion se verificase precisamente en la
relacién misma en que estén las partes con que cada uno haya contribuido”. “El juez s6lo trata de igualar la
injusticia, que no es mas que una desigualdad” (Aristoteles, Libro V).
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Conclusiones

En este articulo se han planteado tres modelos neokeynesianos con distintos
supuestos en torno a la racionalidad de los agentes:

a) modelo con expectativas racionales. Los agentes deciden a partir de sus creencias del
futuro y tomando toda la informacidon que estd a su alcance, por lo que sus errores son
involuntarios.

b) modelo con expectativas adaptativas y racionales. Algunos agentes deciden a partir de
las expectativas que tienen para el futuro y otros a partir de lo que sucedio6 en el pasado,
algunos agentes esperan que lo sucedido en el presente sea similar a lo que sucedi6 en el
pasado. Estos agentes no aprenden de sus errores. Se equivocan.

¢) modelo con agentes heterogéneos. No todos los agentes se comportan como el agente
representativo racional. Solo una fraccion (1-A) de la economia se comporta como el agente
prospectivo, racional que suaviza su consumo en el tiempo, es decir, cuyo consumo
depende del ingreso permanente. Otra fraccion (A) de la economia se enfrenta a
restricciones fuertes de liquidez, no ahorra, le cuesta trabajo pedir prestado, consume todo
su ingreso disponible en cada periodo.

Se han usado ademas dos tipos de regla monetaria, una que cambia la tasa de interés
ante cambios en la inflacién y otra que cambia la tasa de interés ante cambios en la
inflacién y ante alteraciones en la brecha del producto. Con todos estos elementos se
graficaron diversas funciones impulso respuesta que ayudaron a entender el mecanismo de
transmision de la politica monetaria en los modelos a, b y c. Incluso se pudo apreciar que
en una economia donde el 80% de la economia (A =,8) se comporta como el agente que
consume todo su ingreso disponible en cada periodo, una regla de politica que se preocupa
por la estabilizacion de la brecha de produccion seria més efectiva que una regla que solo se
preocupa por la inflacién. El modelo que sigue este tipo de regla y que cuenta con un 80%
de agentes no ricardianos conduce a un equilibrio en el que el incremento en tasas de
interés coexiste con una mayor demanda agregada. Este caso pareceria conducir al caso en
el cual se debe usar un principio Taylor invertido.

Finalmente, después de analizar estos modelos neokeynesianos, se mencionaron
algunas criticas que se han hecho a los modelos neokeynesianos desde el
poskeynesianismo. Lo cual sin duda tiene implicaciones epistemoldgicas y éticas. ;Qué se
entiende por justicia?,;cudl seria una tasa de interés justa?, ;qué implicaciones de justicia
conmutativa y distributiva tendria la imposicion de cierto nivel de tasa de interés?, ;qué
implicaciones tiene el uso de modelos abstractos alejados del contexto historico, cultural y
particular de cada pais?

Ante todas estas criticas, me parece que el fin ultimo de los modelos no debe ser la
justificacion matematica de una teoria, sino mas bien el entendimiento y escudrifiamiento
de problemas que aquejan nuestra realidad. Los modelos neokeynesianos deben enfrentar
una realidad dinamica inserta en un contexto social, historico, cultural. El individualismo

61



V. Gonzélez Gonzalez. Pensar la relacion entre politica monetaria y la desigualdad econdémica desde
el enfoque neokeynesiano. Filosofia de la economia, 2022, Vol. 11, pp. 39-65.

metodologico nos queda corto para analizar fendmenos tan complejos como los de las
ciencias sociales.

El individualismo metodoldgico explica los problemas y fendmenos sociales a partir
del comportamiento de los individuos. Dentro de los fundamentos de la teoria
microecondmica, se halla la hipotesis de que el comportamiento de los individuos sigue el
paradigma de la eleccion racional. Es decir, el individuo se comporta racionalmente si
maximiza su funcion de utilidad, si elige la accion que se cree llevara al mejor resultado
posible.

La teoria de la eleccion racional, sin embargo, ha recibido numerosas criticas.
Diversos limites se le han encontrado: el caso de la debilidad de la voluntad, la
sobrevaloracion y subvaloracion de probabilidades, conductas mégicas, indiferencia entre
las mejores alternativas, incapacidad para comparar alternativas, creencias que impiden
ligar correctamente la accion con el resultado, toma de decisiones bajo incertidumbre
(juegos de azar, loterias, apelacion a los dioses o fetiches de una cultura determinada).

Es necesario cuestionar o ampliar la nocion de individuo racional como base para la
teoria econdmica. Es necesario sustentar la teoria microecondémica, y por ende
macroeconomica, en una teoria de la racionalidad imperfecta que contemple ademas al
hombre como ser social y cultural. El modelo intencional racional de la accion debe
incorporar otros factores mas como determinantes causales de la conducta: el marco
institucional, la cultura, la historia, el estado de &nimo generalizado que se vive dentro del
pais (pensemos en el articulo de Ricardo Becerra: “La moral del estancamiento”).

Los modelos de eleccion racional se deben contextualizar para una buena
comprension de la eleccion social y publica. A veces es ttil simplificar y formalizar, pero
también es importante llenar de particularidades a todos esos modelos abstractos de la
economia. Seria también interesante reflexionar en torno a la idea de bienestar y funcion de
bienestar social en los modelos neokeynesianos. Me viene a la mente una idea que Rawls
expresa en su Teoria de la justicia: “un hombre racional no aceptaria una estructura basica
simplemente porque maximiza la suma algebraica de ventajas, sin tomar en cuenta sus
efectos permanentes sobre sus propios derechos e intereses basicos. El principio de utilidad
es incompatible con la concepcidon de cooperacion social.”
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