
Estudiando la Política Monetaria: 
i) Modelos VAR y 
ii) Modelos DSGE 
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• A pesar de sus diferentes implicaciones de política, 
hay importantes similitudes entre el modelo RBC y el 
modelo monetario Neo-Keynesiano. Comparten el 
núcleo de su modelización, la microfundamentación 
en la toma de decisiones por parte de los agentes que 
componen la economía:  

 
i) Un hogar representativo de vida infinita que 

busca maximizar la utilidad que les da el 
consumo y el ocio, sujeto a una restricción 
presupuestaria intertemporal. 

ii) Un gran número de empresas con acceso a una 
tecnología idéntica sujeta a cambios aleatorios 
exógenos. 

Aunque en las versiones más estilizadas de los 
modelos neo-keynesianos la acumulación de capital 
físico no aparece (supuesto clave en los modelos 
RBC), es fácil incorporar a tales modelos. 
 
iii) Como en la teoría RBC, un equilibrio toma la 
forma de un proceso estocástico para todas las 
variables endógenas que conforman la economía 
modelizada consistente con decisiones intertemporales 
óptimas por parte de los hogares y las empresas, dados 
sus objetivos y sus restricciones y con el vaciado de 
los mercados. 



• Sin embargo, el enfoque neo-keynesiano, combina las 
características de la estructura DSGE de los modelos 
RBC con supuestos que se separan de aquéllos que 
están en los modelos monetarios clásicos: 

 
i) Competencia Monopolística: los precios de los 

bienes y de los inputs son establecidos por agentes 
económicos privados para maximizar sus 
objetivos, en lugar de un subastador Walrasiano 
que busca vaciar todos mercados (competitivos) a 
la vez. 

 
ii) Rigideces nominales: las empresas están sujetas a 

algunas restricciones sobre la frecuencia con la 
cual pueden ajustar precios de los bienes y 
servicios que venden. Alternativamente, las 
empresas pueden enfrentarse a algunos costes de 
ajuste para estos precios. La misma clase de 
fricción se aplica a los trabajadores en presencia de 
salarios rígidos. 

 
iii) No neutralidad a corto plazo de la política 

monetaria: como consecuencia de la presencia de 
rigideces nominales, cambio en el tipo de interés a 
corto plazo (ya sea elegido directamente por la 
autoridad monetaria o inducido por cambio en la 
oferta monetaria), no son seguidos por cambios 
contemporáneos de igual tamaño en la inflación 
esperada, conduciendo a variaciones en los tipos de 
interés reales. En el largo plazo, todos los precios y 
salarios se ajustan y la economía vuelve a su 
equilibrio natural y la política monetaria es neutral 
a largo plazo. 



• La presencia de rigideces nominales y los efectos 
reales implicados por la política monetaria son dos 
ingredientes clave en los modelos neo-keynesianos. 
Para que tenga sentido el uso de estos modelos, deberá 
darse alguna evidencia empírica de estas 
características. 

 
i) Evidencia de rigideces nominales 

Estudios microeconométricos no son 
concluyentes del todo sobre la frecuencia de 
ajuste en los precios para diferentes categorías 
de productos. 
 
 

ii) Evidencia de no neutralidades de política 
monetária 
¿Es la evidencia consistente con los resultados 
que surgen de los modelos con rigideces 
nominales?  
Y si así fuera, ¿son los efectos de las 
intervenciones de política suficientemente 
importantes cuantitativamente como para ser 
relevantes?. 



 
Sin embargo, identificar los efectos de cambios en la 

política monetaria no es una tarea fácil: una parte 
importante de los movimientos de cualquier variable que 
es tomada como un instrumento de la política monetaria es 
probablemente endógena, es decir, el resultado de la 
respuesta deliberada de la autoridad monetaria al estado de 
la economía. Es decir, simples correlaciones de los tipos 
de interés ( o de la oferta de dinero) sobre el output u otras 
variables no pueden ser usadas como evidencia de no-
neutralidades. La dirección de causalidad bien podría ir 
(totalmente o en parte) de los movimientos de la variable 
real (resultante de fuerzas no monetarias) a la variable 
monetaria. 

Ver figura 1.1: estimaciones realizadas a partir 
de un VAR: 

 
 

 
 



A New Keynesian Monetary Model 
The Ireland’s (2004) model  

[Ireland, P.N. (2004), “Money’s role in the monetary business cycle”, 
 Journal of Money, credit & Banking, 36(6), 969-983]   

Nota: otra versión simple de presentar un modelo monetario neo-keynesiano puede verse en el capítulo 3 del libro Monetary Policy, Inflation, 
and the Business Cycle, de Jordi Galí, en Princeton University Press, 2008. 

1. An Optimizing IS-LM-PC Specification 
1.1 Overview 
 

 



 
1.2 The Representative Household 

 



 





 



 
1.3 The Representative Finished Goods-Producing Firm 

 

 





 
1.4 The Representative Intermediate Goods-Producing Firm 
 

 



 



 

 



 



 
1.5 The Monetary Authority 

 

 

 



 
1.6 Symmetric Equilibrium 

 

 



 



 



 





 
1.7 The Steady State 

 

 





 
1.8 The Linearized System 
 

 



 



 



 



 



Una versión reducida del modelo de Ireland (2004): 
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Bajo esta función de utilidad se tiene que: 
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Si la ecuación de Taylor la expresamos de la siguiente forma más simple: 
 
  
 ˆ ˆ ˆt y t t rtr y πρ ρ π ε= + +  
y σ =1, entonces, 
 



 

1

1

1 ˆ ˆ1 1
1 ˆ ˆ1 0

1 0 1 0 ˆ
                               1 ˆ0 0 0

ˆ

y
t t t

t t t

rt
a

t

t

t

y E y
E

e
a
z

πρ ρ
θ

π πβ
φ

ε
ρ

θ
φ

+

+

+⎡ ⎤
⎡ ⎤ ⎡ ⎤⎡ ⎤⎢ ⎥ = +− ⎢ ⎥ ⎢ ⎥⎢ ⎥⎢ ⎥− ⎣ ⎦⎣ ⎦ ⎣ ⎦⎢ ⎥⎣ ⎦

⎡ ⎤
− −⎡ ⎤ ⎢ ⎥
⎢ ⎥ ⎢ ⎥−⎢ ⎥− ⎢ ⎥
⎢ ⎥⎣ ⎦ ⎢ ⎥

⎣ ⎦

 

donde hemos supuesto que los valores (en niveles) de estado estacionario de los diferentes 
shocks es 1. 
 
Ejercicio: Resuelva este sistema y obtenga las funciones de respuesta a un impulso para cada 
uno de los shocks. ¿Podemos decir algo acerca de equilibrios indeterminados?  



La solución del sistema anterior es: 
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Siendo  Aij y Cik  los elementos de las matrices siguientes: 
 

 

1

11 12

21 22

1

11 12 13

21 22 23

1
1 1

1 1 0

1 0 1 1
1 11 0 0

y

y a

A A
A

A A

C C C
C

C C C

π

π

ρ ρ
θ

β
φ

ρ ρ ρ
θ θ
φ φ

−

−

+⎡ ⎤
⎡ ⎤ ⎡ ⎤⎢ ⎥= = −⎢ ⎥ ⎢ ⎥⎢ ⎥− ⎣ ⎦⎣ ⎦ ⎢ ⎥⎣ ⎦

+ − −⎡ ⎤ ⎡ ⎤
⎡ ⎤ ⎢ ⎥ ⎢ ⎥= = − −⎢ ⎥ ⎢ ⎥ ⎢ ⎥− −⎣ ⎦ ⎢ ⎥ ⎢ ⎥⎦ ⎣ ⎦

 

⎣



Funciones de respuesta a un impulso: 
 
Teniendo en cuanta que: 
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Entonces de esta expresión es fácil deducir las funciones de respuesta un impulso: 
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Descomposición de la Varianza: 
   
Dadas las expresiones: 
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se tiene que, para n > 0: 
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Por tanto, la descomposición de la varianza del error de predicción para cada variable será: 
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2. Resolución del modelo original de Ireland (2004)  
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