
1

Una ilustración de la política monetaria óptima en el modelo neokeynesiano 
simple de expectativas racionales

Una ilustración de la política monetaria óptima en el modelo 
neokeynesiano simple de expectativas racionales

PANORAMA ECONÓMICO, vol. XVIII, núm. 38, enero-junio, 2023, pp. 1-27

Eddy Lizarazu Alanez*                Samuel Joseph Lizarazu Cerón**

(Recibido: diciembre, 2021/aceptado: abril, 2022)

Resumen

El objetivo de este artículo es comprobar que una política monetaria de 
compromiso es superior a una política monetaria discrecional. En el modelo 
neokeynesiano simple de expectativas racionales esta supremacía se revela 
de dos maneras. En primer lugar, la solución analítica de expectativas racio-
nales de la política de compromiso entraña ciertas ventajas sobre la política 
discrecional. En segundo lugar, las simulaciones numéricas muestran que 
una política discrecional tiene mejores resultados que una política discrecio-
nal, si bien hay algunas sutilezas.
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Abstract

The objective of this article is to verify that a commitment monetary policy 
is superior to a discretionary monetary policy. In the simple New Keynesian 
model of rational expectations this supremacy is revealed in two ways. First, 
the analytical rational expectations solution of commitment policy has cer-
tain advantages over discretionary policy. Second, numerical simulations 
show that a discretionary policy outperforms a discretionary policy, al-
though there are some subtleties.

Keywords: impulse-response function, optimal monetary policy, new 
Keynesian model, rational expectations, Schur decomposition.
Clasificación JEL: C02, C15, E52, E58.

1. Introducción

El propósito del presente artículo es obtener una solución analítica y nu-
mérica de las políticas monetarias óptimas de compromiso y discrecional 
para un modelo dinámico macroeconómico básico. En especial, en el mode-
lo neokeynesiano simple de expectativas racionales microfundado a peque-
ña escala es posible destacar algunas ventajas de las estrategias monetarias: 
i) una solución cerrada caracteriza a la política monetaria óptima, y ii) una 
simulación numérica de las funciones impulso-respuesta ilustra su desem-
peño. La solución analítica y numérica del modelo neokeynesiano simple de 
expectativas racionales permite aseverar que la estrategia de compromiso 
es mejor que la decisión discrecional, si bien es necesario aceptar algunas 
sutilezas.

Hallar una solución cerrada de expectativas racionales no es un asunto 
trivial; es necesario usar iteraciones de expectativas y/o aplicar el método 
de coeficientes indeterminados. Por otra parte, aún si no es plausible con-
seguir una solución cerrada, –siguiendo a Söderling (1999)– es posible to-
davía calcular una solución numérica. De este modo, nuestra preocupación 
es proporcionar (paso-a-paso) una deducción analítica, además de explicar 

An illustration of monetary policy in the simple 
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la metodología de una solución numérica de las políticas de compromiso 
y discrecional. Los cálculos descansan en el método de descomposición 
de Schur de las matrices asociadas al sistema lineal de ecuaciones en dife-
rencias estocástico. Dado ciertos valores de los parámetros del modelo 
neokeynesiano, la simulación se materializa en las funciones impulso-
respuesta. Este procedimiento, por supuesto, es ajeno a la estimación y/o 
calibración de los parámetros. La aplicación de los métodos mencionados 
es suplementaria a la simulación numérica y no es parte de la reflexión de 
este escrito.

El artículo está organizado en seis secciones. En la segunda sección se 
muestran los pasos para obtener una solución analítica para la política 
monetaria discrecional. En la tercera sección se encuentra una solución 
cerrada para la política monetaria de compromiso. En la cuarta sección se 
explica el método numérico de descomposiciones generalizadas de Schur. 
En la quinta, se realizan simulaciones numéricas de las funciones impulso-
respuesta de las variables no-predeterminadas respecto a un choque de cos-
tos. Finalmente, se vierten algunos comentarios de conclusión.

2. El modelo neokeynesiano básico

Las principales relaciones agregadas del modelo neokeynesiano simple son: 
i) la ecuación IS intertemporal, ii) la nueva curva de Phillips y iii) la regla de 
política monetaria óptima. Las rigideces temporales en los precios nomi-
nales proporcionan la fricción necesaria que permite efectos no-neutrales 
de la política monetaria. El comportamiento discrecional o de compromiso 
acordes al curso futuro de eventos es crucial para la eficacia de la política 
monetaria. 

Siguiendo a Clarida et al. (1999), Gali (2008) y Walsh (2010), la ecuación 
IS intertemporal es una versión linealizada de la ecuación de Euler, una 
condición de optimalidad del hogar.1,2

  !! = !!!!!! −
1
! !! − !!!!!! − ! , ! > 0	              (1)

1 En este modelo predominga el blindaje de la economía ante cualquier choque de demanda agregada, 
por ese motivo no hay necesidad de incluirlo en la ecuación IS intertemporal. Como explica Taylor 
(1993), los efectos de un choque de demanda agregada trascienden especialmente si la información es 
imperfecta.

2 La exposición se facilita al considerar a la brecha de producto, es decir xt ≡ yt-y̅, donde yt es la producción 
corriente y y̅ es el producto natural.
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donde, xt es la brecha de producto, it es la tasa de interés nominal, Et πt+1 es la 
inflación esperada y r̅ es la tasa de interés natural o neutral.3 La ecuación IS 
intertemporal se concibe como una función de demanda de bienes, de modo 
que éste depende positivamente de las expectativas futuras de demanda y 
negativamente de la tasa de interés real (esperada).

Siguiendo a Calvo (1983) y Rotemberg (1982), la nueva curva de Phillips 
resulta de la decisión de fijación de precios de la empresa representativa. 
Esta decisión depende de la fracción de empresas que en el actual periodo 
tienen el permiso de cambiar su precio, así como del nivel de precios de 
aquellos precios de los bienes que pueden cambiar y los que no cambian. 
Además, una discrepancia creciente entre la producción real y el producto 
natural ejerce presión sobre los costos marginales de modo que se genera 
un aumento de la tasa de inflación. En tal caso, la inflación está determinada 
por las expectativas futuras de inflación y la brecha del producto actual, 
además de los choques de costos.4

  !! = !!!!!!! + !!! + !! , ! ∈ (0,1), ! > 0	              (2)

Esta ecuación es el lado de la oferta de bienes, por lo tanto, ut se entiende 
que representa a un choque de oferta o un disturbio de aumento de costos. 
En particular, se asume generalmente que ut es un proceso estocástico esta-
cionario de choques de costos de precios.

   !! = !!!!! + !! , ! ∈ (0,1)	               (3)

El sistema económico se completa con una regla de política monetaria 
que puede asumir dos formas: una ‘regla por instrumentos’, o bien una 
‘regla por objetivos’. Ejemplo de la primera forma es la regla de Taylor, en 
este caso, el banco central reacciona intuitivamente a determinadas pertur-
baciones. En la segunda forma, el banco central minimiza una función de 
pérdida de utilidad y acepta las restricciones que representan el estado de la 
economía. Las variables objetivo más utilizadas son la inflación y el producto 

3 El parámetro σ se relaciona con la elasticidad de sustitución intertemporal del bien demandado.
4 El parámetro β es un factor de descuento de la inflación futura que gobierna a la conducta de las fa-

milias, mientras que el parámetro κ está determinado por la fracción de empresas que pueden cambiar 
su precio cuando aleatoriamente les toca.
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real. En cualquier caso, esta tercera ecuación procura la estabilidad del siste-
ma económico.5

Los agentes privados y el banco central desarrollan expectativas sobre las 
posibles realizaciones futuras de las variables, además de que se preocupan 
por sus decisiones futuras. El banco central podría comprometerse de una 
vez por todas con una determinada función de reacción, o podría optimi-
zar de manera cotidiana en cada periodo configurando su instrumento. La 
primera estrategia se conoce como una política de compromiso. La segunda 
se llama política discrecional. En ambos casos, se afirma que la política 
monetaria es óptima.

2.1 La política monetaria óptima discrecional

El objetivo de la autoridad monetaria es minimizar una función de pérdida 
cuadrática:6

   !! = −
1
2!! !! !!!!!! + !!!!!

!

!!!

, ! > 0	             (4)

donde, α representa el peso relativo que el banco central le asigna a desviaciones 
de la brecha del producto !!!!!  	   en relación con la desviación de la inflación 
!!!!!  	   y β es el factor de descuento de las familias ya que el banco central se 
interesa por el bienestar social. 

Si los agentes privados no esperan que los efectos duren más de un 
periodo y el banco central optimiza periodo a periodo, entonces su política 
monetaria es discrecional. La minimización de la función de pérdida social 
está sujeto a la nueva curva de Phillips.7

5 La regla de Taylor es una ecuación empírica y no es de interés en este artículo, el resto de la exposición 
se enfoca a una ‘regla por instrumentos’ correspondiente a una política monetaria óptima de compro-
miso o discrecional. 

6 De forma tácita, la meta de inflación ! 	   es cero y el objetivo producción es su nivel natural y̅ correspondiente 
a una economía de precios flexibles. Esta especificación significa la eliminación del ‘sesgo inflacionario’ 
que resulta de la pretensión de operar por encima de un nivel natural, ỹ > y̅ .

7 La ecuación IS intertemporal como restricción de optimización es innecesaria dado que la función obje-
tivo tiene las variables de elección que la nueva curva de Phillips.
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  ℒ =
1
2 !!!! + !!! − !! !! − !!!!!!! − !!! − !! ,        ! ≥ 0	              (5)

donde λt es el multiplicador de Lagrange. La condición de primer orden 
tiene que ver con las siguientes ecuaciones:

   !ℒ
!!!

= 0⇔ !!! + !!! = 0,        ! ≥ 0	                (6)

   !ℒ
!!!

= 0⇔ !! − !! = 0,        ! ≥ 0	                (7)

dados los parámetros α y κ, estas ecuaciones implican que el banco central 
está dispuesto a una recesión económica (una brecha de producción nega-
tiva) mientras más alta sea la tasa de inflación y viceversa.

   !! = −
!
! !! 	  

               (8)

Al sustituir (8) en la ‘nueva curva de Phillips’ −ecuación (2)− se obtiene la 
siguiente expresión: 

   !! =
!"

! + !! !!!!!! +
!

! + !! !! 	  
              (9)

Si bien es posible aplicar el ‘criterio mínimo de variables de estado’ 
de McCallum (1983) también sirve el método de iteraciones dado que 
!

! + !! ∈ 0,1 	   y b∈(0,1). La iteración de expectativas hacia adelante implica 
una solución para la tasa de inflación.

 
    (10)

Al sustituir esta expresión en (8) se obtiene la solución para la brecha de 
producto.

   !! = −
!

!! + ! 1− !" !! 	              (11)
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Además, en las ecuaciones (8) y (9) adelantando una unidad del índice de 
tiempo y calculando sus esperanzas matemáticas, se deduce

   !!!!!! = −
!    
! !!!!!!	              (12)

   !!!!!! =
!"

!! + ! 1− !" !! = !!! 	             (13)

Ahora es conveniente enfocarse en la ecuación IS intertemporal ecuación 
(1), que es equivalente a:

   !! = ! + !!!!!! − ! !! − !!!!!! 	             (14)

con la ayuda de (11) y (12), es posible establecer que !! − !!!!!! = !
! !!!!!! − !! 	  . 

Por otro lado, las ecuaciones (10) y (12) implican !!!!!! − !! = − 1− ! !! 	  , por 
lo que la regla óptima para la tasa de interés es

   !! = ! + ! +
!"
! 1− ! !! 	              (15)

Esta ecuación indica que el banco central ajusta la tasa de interés nomi-
nal uno-a-uno con la tasa de interés natural, pero más que uno-a-uno con 
la tasa inflación. Un problema potencial emerge si el término ! + !"! 1− ! 	  
no es superior a la unidad. Como explica Woodford (2003), la existencia 
de un equilibrio de expectativas racionales, exige la desigualdad σκ>α. La 
pendiente de la curva de Phillips κ es típicamente pequeña, de modo que es 
poco probable que esto se satisfaga si α es grande. Lo anterior significa que 
el banco central deba otorgar relativamente menos importancia a las fluc-
tuaciones de la producción que a las fluctuaciones de la tasa de inflación.8

Alternativamente, la regla monetaria óptima se podría expresar en térmi-
nos de las expectativas de inflación.

   !! = ! + 1+
!"
!

1− !
! !!!!!	              (16)

Es evidente que 1+
!"
!

1− !
! > 1	   para cualquier valor admisible de los pará-

metros. Esta es una condición necesaria, pero no suficiente para la existencia 
8 De acuerdo con esta ecuación, el banco central reacciona a las expectativas de inflación. Sin embargo, 

ello no significa que la autoridad monetaria sea insensible a los choques de oferta agregada, ya que de 
hecho la tasa de inflación refleja los choques de costos. En consecuencia es posible obtener un ecuación 
equivalente para describir la regla óptima de la tasa de interés, en términos de los disturbios inflacio-

narios, dada por !! =
!" + !! 1− !
!! + ! 1− !" !! 	   .
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de un equilibrio de expectativas racionales. Con todo, la solución (15) o (16) 
son equivalentes; lo único en favor de la regla de expectativas de inflación 
es que nos permite anticipar los requerimientos para la existencia de un 
equilibrio, mientras que esto último no es evidente en la especificación de la 
tasa de inflación corriente.

2.2. La política monetaria óptima bajo compromiso

Si la autoridad monetaria es perfectamente creíble y optimiza de una vez 
para todos los períodos de tiempo y además se compromete a una regla 
contingente destinada a durar siempre, entonces su política monetaria es 
óptima bajo ‘compromiso’. Con todo, siguiendo a Clarida, et al. (1999), es 
posible identificar dos casos, una solución restringida y una solución no-
restringida.

Una solución restringida

El banco central desde luego considera el entero horizontal temporal de la 
función objetivo, pero en el supuesto de que el comportamiento de cual-
quier periodo de tiempo futuro es un múltiplo del periodo inicial t, entonces 
Clarida et al. (1999) muestra que es posible expresar la función de pérdida 
social en proporción a su valor en el tiempo t.

 !!! = !! !! !!!!!! + !!!!! = ! !!! ! + !!! !

!

!!!

!! !!
!!!!
!!

!!

!!!

	            (17)

donde, !!! 	   y π!! 	   denotan la brecha de producción y la tasa de inflación 
asociadas a la política monetaria de compromiso restringida. Una simplifi-
cación en la notación de esta ecuación es:

   !!! = ! !!! ! + !!! ! !! 	               (18)

donde, !! ≡ !! !! !!!!
!!

!
!
!!! .	  .

Además, si la variable !!! 	  , en última instancia, reacciona al choque de oferta 
ut , entonces se debe cumplir:



9

Una ilustración de la política monetaria óptima en el modelo neokeynesiano 
simple de expectativas racionales

    !!! = −! !! ,   ! > 0	              (19)

donde, ω es un coeficiente a determinar en términos de la política monetaria 
de compromiso restringido.9 En consecuencia, dado la ecuación (18), la nue-
va curva de Phillips es

    

  

!t
c = "Et!t+1

c + kxt
c + ut

= Et "i

i=0

#

$ kxt+i
c + ut+i

%
&

'
(

= 1) kw%& '( "i

i)0

#

$ ut+i

= 1) kw
1)" p

ut

	             (20)

El banco central elige ω con una mayor exigencia de compensación entre 
inflación y producción. Esto último es ostensible por el coeficiente de !!! 	   en 
la ecuación que resulta de sustituir (18) en la ecuación (20).

   !!! =
!

1− !" !!
! +

1
1− !" !! 	  

            (21)

En consecuencia, el problema de optimización a resolver es 

               (22)

La función Lagrangiana es 

         (23)

La condición de primer orden asociada a las dos primeras variables implica

   !ℒ  
!!!!

= 0⇔ !!!!!! =
!!!

1− !" , ! ≥ 0	            (24)

9 Lo anterior también implica que en equilibrio la tasa de inflación es proporcional a los choques de 
costos.
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   !ℒ  
!!!�

= 0⇔ !!!!! = −!! , ! ≥ 0	  
           (25)

Al dividir entre sí estas ecuaciones se tiene:

   !!! = −
!

! 1− !" !!! 	               (26)

es ecuación revela que el banco central exige una mayor compensación entre 
inflación y producción.

Al manipular y considerar las ecuaciones (18), (21) y (26) se obtiene

   !!! =
! 1− !"

! 1− !" ! + !! !! 	               (27)

   !!! = −
!

! 1− !" ! + !! !� 	  
            (28)

de este modo, también están implicados las ecuaciones

   !!!!!!! = −
!"

! 1− !" ! + !! !! 	  
           (29)

   !!!!!!! =
!" 1− !"

! 1− !" ! + !! !! 	  
           (30)

Como la nueva ecuación IS es !!! =   ! − ! !!! − !!!!!!! + !!!!!!! 	  , y considerando 
las ecuaciones (27), (28), (29) y (30), se obtiene

   !!! =  ! +
! 1− ! ! + !" 1− !"

! 1− !" ! + !! !! 	            (31)

Esta última ecuación es equivalente a otra expresión que destaca el tér-
mino de expectativas de inflación.

   !!! =  ! + 1+
!!
!

1− !
!

1
1− !" !!!!!!	             (32)

La comparación entre las ecuaciones (16) y (32) muestra que la solución 
de compromiso restringido implica una respuesta de la tasa de interés más 
agresiva en términos de las expectativas de inflación.10

10 Por los coeficientes asociados a la expectativa de inflación es evidente que se cumple: 
 1+ !"

!
!!!
!

<   1+ !"
!

!!!
!

!
!!!"

.	  
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3. Una solución no-restringida

En general, el banco central minimiza la función de pérdida social conside-
rando el horizonte temporal con independencia de una solución restringida.

  ℒ = !! !!
1
2 !!!! + !!! − !! !! − !!!!! − !!! − !!

!

!!!

	            (33)

Como el banco central no puede controlar E-1π0, la condición de primer 
orden para la tasa inflación en el periodo 0 es

   !ℒ
!!!

= 0⇔ !! − !! = 0, ! = 0	             (34)

En los periodos después del periodo 0, la condición de primer orden es

              (35)

La condición de primer orden para la brecha de producción es idéntica a 
la obtenida en el caso discrecional.

  !ℒ
!!!

= 0⇔ !"! !!! + !!! = 0⇔ !! = −
!
! !! , ! = 0,1,2, . ..	           (36)

Las ecuaciones (34), (35) y (36) implican las siguientes dos ecuaciones:

   !! = −
!
! !! , ! = 0	              (37)

   !! − !!!! = −
!
! !! ,   ! = 1,2,…	              (38)

La primera ecuación aplica al periodo 0, mientras que la segunda ecuación 
aplica a todos los demás periodos t ≥ 1. La expresión (36) es conocida como la 
ecuación de ‘apoyarse contra el viento’ dado que implica establecer una tasa 
de interés más alta de lo que se justifica al alcanzar las metas de inflación y 
producción. La ecuación (38) es conocida como la ‘respuesta inercial’ de la 
política óptima de compromiso y consiste en responder a la variación de la 
brecha del producto y no solo a su nivel. Es decir, el banco central hace de-
pendiente su política monetaria de la historia del pasado desde que se com-
promete a mantener una brecha del producto negativa mucho más allá del 
periodo corriente. En consecuencia, existe una mayor compensación entre la 
brecha del producto y la inflación en comparación con el caso discrecional.
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Ahora bien, como señala Sauer (2007), esta solución adolece de un 
problema de consistencia temporal de dos maneras: (i) dadas las expec-
tativas de inflación en cualquier periodo futuro la autoridad monetaria 
podría dejar (38) y usar la regla (7) y así explotar las ganancias infla-
cionarias, y (ii) la autoridad monetaria está consciente que aplicar en el 
futuro, el procedimiento de optimización (7) implica una desviación del 
plan óptimo dictado por (38). Woodford (1999) reconoce los beneficios 
de la inercia de la política monetaria y propone eliminar esta segunda for-
ma de inconsistencia temporal al formular una política óptima ‘atemporal’. 
La propuesta es que el banco central desde el principio debe comprometerse 
a no explotar las expectativas inflacionarias al y aplicar la estrategia (38) en 
todos los periodos, incluyendo el periodo 0.

En el caso de una política monetaria con compromiso ‘atemporal’ es po-
sible mostrar que !! − !!!!!! =

!
! !!!!!!	   y como la ecuación IS intertemporal es 

!! = ! + !!!!!! − ! !! − !!!!!! 	  , entonces la regla monetaria óptima es.11

    !! = ! + 1−
!"
! !!!!!!	              (39)

Como el coeficiente asociado con la inflación esperada de esta última 
ecuación es menor a la unidad, significa que un aumento en la inflación es-
perada conduce a una disminución en la tasa de interés real.12

Por otro lado, es posible considerar las implicaciones de la restricción en 
el periodo 0 y los siguientes periodos para obtener una secuencia temporal:

   

!! = !! −
!
! !! = −

!
! !! + !!

!! = !! −
!
! !! = −

!
! !! + !! + !!

⋮

!! = −
!
! !!!!

!

!!!

	  
            (40)

Ahora bien, como !!!! = !!!! − !!!!!!	  , se puede mostrar que 
!!!! = !!

!

!!!
− !!!	  . Si se asume que p-1 =0, entonces la condición de optimización 

11 Hay que observar que la condición  !"
! < 1	  es exactamente lo contrario de lo que se necesita en el caso 

de una política monetaria discrecional.
12 Si bien en este punto todavía no se considera la nueva curva de Phillips, una regla de tasa de interés 

aislada con un coeficiente asociado a las expectativas de inflación inferior a la unidad es subóptima 
porque conduce a fluctuaciones inestables en la inflación y el producto.
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se reduce al requerimiento de compensación entre la producción y el nivel 
de precios.

    !! = −
!
! !! 	  

             (41)

De esta manera, el banco central está dispuesto a intercambiar entre la 
brecha de producción y el nivel de precios. Si el nivel de precios está por 
encima de su objetivo, entonces la brecha de producción es negativa. Por 
lo tanto, bajo una regla de compromiso, existe una relación inversa entre 
la brecha de producción y el nivel de precios. 

Al combinar la ecuación (41) con la nueva curva de Phillips se tiene una 
expresión para la tasa de inflación esperada.

   !!!!!! =
1
! !! +

!!

!" !! −
1
! !! 	  

            (42)

Ahora bien, con la manipulación algebraica de las ecuaciones (39) y (42) 
finalmente se alcanza

  !! = ! + 1−
!"
!

1
! !! + 1−

!"
!

!!

!" !! − 1−
!"
!

1
! !! 	  

         (43)

siempre que, σκ<α, y siguiendo a Woodford (1999), el banco central fija la 
tasa de interés nominal uno-a-uno con la tasa natural de interés, y además 
mueve la tasa de interés nominal en la misma dirección que los movimien-
tos de la tasa de inflación actual, el nivel de precios actual y los choques de 
demanda. Por otro lado, el banco central cambiará la tasa de interés nominal 
en sentido contrario a los choques de oferta.

La ecuación (43) incluye a más de una variable endógena no-predeter-
minada, de modo que no es una forma reducida. Una solución cerrada de 
(1), (2), (3) y (37) es provisto por McCallum & Nelson (2004) o Sauter (2007), 
quienes usan el ‘criterio del mínimo de variables de estado’ de McCallum 
(1983) con miras a resolver un sistema de ecuaciones no-lineales de pará-
metros suscitado por el método de coeficientes indeterminados.

   !! =
! 1− !

! !!!! +
1

! − ! ! + ! !! 	            (44)

   !! = !!!!! +
!

! ! − ! ! + ! !! 	             (45)

donde, ! = 1+ ! + !!

!
, ! = !

!!
! − !! − 4! 	  .
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Estas ecuaciones a su vez se toman en cuenta en (38) para finalmente ob-
tener una solución para la tasa de interés nominal.

   !! = ! +
!" 1− !

! !!!! +
! − 1− !
! − !(! + !)!! 	  

          (46)

Desde luego, esta última ecuación exige una condición inicial para la 
brecha de producción. Con todo, para ciertos parámetros del modelo 
neokeyenesiano, la tasa de interés depende positivamente de la brecha de 
producto pasada y de los choques de costos.

4. Solución numérica al sistema lineal de expectativas racionales

El modelo neokeynesiano es un sistema lineal de expectativas racionales 
independientemente de si la política monetaria óptima es discrecional o de 
compromiso. Una representación compacta del sistema es 

   !!
!!!!!

!!!!!!! = !!
!!!
!!!

+ !!!!	             (47)

donde, !!!	   es vector de ‘variables de estado’ o ‘variables predeterminadas’, 
mientras que !!!	   denota al vector de ‘variables de control’ o ‘variables no-
predeterminadas’.13

Si la matriz A1 en la ecuación (47) es singular, entonces se usa el método 
de descomposición de Schur generalizada. Siguiendo a Klein (2000), dado 
dos matrices A1 y A2 reales de dimensión n×n, existen matrices unitarias or-
togonales Q y Z, tal que QTA1Z y QT A2 Z son matrices triangulares superiores.

    !!!!! = !	              (48)
    !!!!! = !	               (49)

donde, el par de matrices (S,T) tienen la forma de Schur generalizada.14

13 En Blanchard-Khan (1980) se define una variable predeterminada mediante la ecuación !!!!! = !!!!!!! 	  
mientras que una variable no-predeterminada satisface la ecuación, !!!!! = !!!!!!! + !!!!	   , donde ηt+1 es 
un error de expectativas.

14 La descomposición de Schur no es la única manera de manipular las matrices del sistema de 
ecuaciones, existen otros métodos de descomposición, por ejemplo, en Blanchard-Khan (1980) se usa 
el método de descomposión de Jordan.
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Con la información disponible en el momento t, se calcula la esperanza 
matemática de (46) para obtener

    !!!!
!!!!!

!!!!! = !!
!!!
!!!

	             (50)

donde, !!!	   y !!!	   son vectores de dimensión n1 y n2, respectivamente. Ahora se 
define las variables auxiliares:

    !!
!! ≡ !! !!!

!!!
	              (51)

donde, st y ut son vectores de dimensión idénticas a los vectores !!!	   y !!!	  , 
respectivamente.

La pre-multiplicación de la ecuación (50) por QT a propósito de que 
A1 =QSZT y A2= QTZT, suscita una transformación del sistema de ecuaciones 
más que QT Q =I.

   !!! !!"
0 !!!

!!!!!!
!!!!!!

= !!! !!"
0 !!!

!!
!! 	             (52)

Ahora bien, los valores propios generalizados de este sistema están en el 
cociente 

!!!
!!!
	  , y que pueden ser ordenados de menor a mayor. Es imperioso 

que primero estén los de módulo inferior a la unidad, !!!
!!!

< 1	  , y después los 
que tienen un módulo mayor a la unidad 

!!!
!!!

> 1	  . 
La solución no-explosiva de expectativas racionales implica que la matriz 

S11 sea invertible. La matriz S22 no necesariamente es invertible, sobre todo si 
la matriz A1 es singular. Por otro lado, el bloque inferior de la ecuación (52) 
implica

    !!!!!!!!! = !!!!! 	              (53)

Como el par (S22,T22 ) contiene valores propios de una solución no-explosiva 
es necesario la condición
    !! = 0,∀!	                (54)
Al sustituir (54) en el bloque superior de (52) se tiene !!!!!!!!! = !!!!! 	  , es 
decir:

    !!!!!! = !!!!!!!!!! 	              (55)
donde, s0 es una condición inicial exógena.
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Al multiplicar la ecuación (51) por Z y utilizar el resultado ZZH=I, se obtiene

    !!!
!!!

= !!! !!"
!!" !!!

!!
!! 	              (56)

dado que ut = 0,∀t, entonces esta ecuación se reduce a:

    !!! = !!!!! 	              (57)
    !!! = !!"!! 	              (58)

Siempre que la matriz Z11 sea invertible, de la ecuación (57) se obtiene

    !! = !!!!!!!!	               (59)

La condición inicial asociada es !! = !!!!!!!!	  , esto último ayuda para esta-
blecer la trayectoria de las variables de estado.

El error de pronóstico de !!!	   un periodo adelante es !!!! = !!!!! − !!!!!!! 	  , 
es exógeno por suposición. En consecuencia, al tomar en consideración (58) 
es posible escribir !!!! = !!! !!!! − !!!!!! 	   de manera que

   !!!! = !!!!!! + !!!!!!!!!	             (60)
Además, al sustituir (55) en la ecuación (60) se tiene

    !!!! = !!!!!!!!!! + !!!!!!!!!	            (61)

al regresar a las variables originales se usa (53) para reescribir (57) como 
!!!!! = !!!!!!!!!!!!!!!!!!! + !!!!!!!!!!!!	  , es decir

    !!!!! = !!!! + !!!!	             (62)

donde, ! ≡ !!!!!!!!!!!!!!!!	   . 

Por último, al sustituir (59) en (58) se obtiene el resultado

    !!! = !!!!	               (63)

donde, ! ≡ !!"!!!!!	  . De este modo, las ecuaciones (62) y (63), junto con la 
condición inicial x0 , proporcionan una solución recursiva del sistema lineal 
de expectativas racionales (48). 



17

Una ilustración de la política monetaria óptima en el modelo neokeynesiano 
simple de expectativas racionales

El trabajo de Khan-Blanchard (1980) proporciona un teorema respecto de 
la existencia de una solución de expectativas racionales, el cual se enuncia 
en términos del número de variables no-predeterminadas y las raíces con 
módulo superior a la unidad. Esto es, la existencia de una solución estable 
requiere que el número de raíces con número superior a la unidad sea igual 
al número de variables predeterminadas.

Por último, al iterar estas ecuaciones es posible deducir las funciones 
impulso-respuesta de las dos clases de variables.

 !!! = !!!!! +!!!!!! +!!!!!! +⋯+!!!!!! +!!!!! + !! 	            (64)
 !!! = !"!!!! + !"!!!!! +⋯+ !!!!!!! + !"!!!! + !!! 	            (65)

Las funciones impulso-respuesta miden el impacto en la economía de un 
choque específico a lo largo del tiempo, de modo que el impuso del choque 
aleatorio se refleja en el conjunto de variables endógenas no-predeterminadas, 
el cual evolucionará temporalmente de una manera específica. En particular, 
(64) describe la evolución de las variables predeterminadas, mientras que (65) 
concierne a la evolución de las variables no-predeterminadas.

5. Simulación numérica de los sistemas lineales de expectativas racionales

El sistema lineal de expectativas racionales consta de las ecuaciones (1), (2), (3) 
y (7), o bien de las ecuaciones (1), (2), (3) y (38).15 Que el sistema de ecuaciones 
sea uno u otro, dependerá de si la política monetaria óptima es discrecional 
o de compromiso. En el caso discrecional, por ejemplo, es suficiente que las 
ecuaciones sigan la siguiente ordenación (renglones): (3), (2), (7) y (1). Esta 
estructura da lugar al sistema de ecuaciones estocásticas en diferencias:16

           (66)

Por su parte, la implementación de la política monetaria de compromiso 
exige la incorporación de una ecuación trivial:

15 La ecuación (3) adelantada un período de tiempo facilita la manipulación del sistema matricial, por tal 
motivo es necesario ser cuidadoso con los índices de tiempo de las diferentes variables predetermina-
das y no-predeterminadas.

16  Las simulaciones numéricas no incluyen a la solución restringida discutida en la sección anterior de-
bido a que los resultados son semejantes al caso discrecional.
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    !! = !! 	              (67)

Esta última ecuación es una sutileza que añadida a las ecuaciones (3), 
(63), (2), (37) y (1) coadyuva a la resolución numérica.

          (68)

En cada caso, es idóneo identificar a las ‘variables de estado’ !!!	   y las ‘variables 
de control’ !!!	  . En la política monetaria óptima discrecional se tiene

            (69)

Las ‘variables de estado’ y las ‘variables de control’ el caso de la política 
monetaria óptima de compromiso (no-restringido) son

            (70)

La calibración de los parámetros no es objeto de este artículo, en lo que 
sigue se procede en la suposición de que los valores de los parámetros son 
conocidos. El cuadro 1 considera dos conjuntos de parámetros que coadyu-
varán a establecer algunas características de la política monetaria óptima.

Cuadro 1
Calibración de los parámetros

Fuente: elaboración propia a partir de Sauter (2014).

Caso A Caso B
α = 1.00 α = 0.10
β = 0.99 β = 0.99
κ = 0.17 κ = 0.17
ρ = 0.5 ρ = 0.5
σ = 1.00 σ = 1.00
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La información es ilustrativa en cuanto a la postura de la junta de gobierno 
de un banco central. La primera columna denota valores de un ‘banco central 
neutral’ con respecto a los objetivos de inflación y producción. La segunda 
columna exhibe datos de un ‘banco central halcón’ que le otorga a la tasa de 
inflación una importancia de 10 veces más que a la brecha de producción. 

Dado los valores de los parámetros, con la asistencia del R-package 
realizamos los cálculos de las descomposiciones de Schur generalizadas de 
las matrices implicadas.17 Las simulaciones asumen un estado estacionario 
en el periodo 0 y un impulso inflacionario de 1% en el periodo 1 y la respuesta 
del sistema económico por 24 periodos de tiempo. Con ρ=0.5, el choque de 
costos se desvanece completamente en un lapso de 10 periodos. Como a con-
tinuación es previsible, por grupos de dos gráficas se exhiben la respuesta de 
la brecha de producción, de la tasa de inflación y la tasa de interés depen-
diendo de si el banco central es neutral o exhibe cierta reticencia por la tasa 
inflación. Además, en cada grupo de gráficas, se contrastan los resultados 
de una política monetaria óptima discrecional o de compromiso. Esto úl-
timo refleja el comportamiento del banco central dependiendo de si actúa 
período a periodo (discrecional) o cumple con su compromiso.

Las gráficas 1 y 2 exhiben la reacción de la tasa de inflación dependiendo 
de las condiciones imperantes. El impacto inicial en la inflación de un 
choque de costos es mayor si la política monetaria es de compromiso 
que discrecional, pero a medida que se disipa el choque de costos, las 
cifras de inflación son más bajas con una política monetaria de compro-
miso que discrecional. El efecto inicial de un choque de costos es más 
pernicioso, pero las ganancias de la inflación compensan la pérdida ini-
cial, de modo que la política monetaria de compromiso es más exitosa 
en el control de la inflación. Además, en la medida que el banco central 
es más adverso a la inflación, su control es más eficaz en tanto es más 
expedito la reversión a la senda estacionaria. En particular, dados los 
valores de los parámetros de la simulación, el tiempo de reversión al ob-
jetivo de inflación es de 10 periodos para un banco central adverso a la 
inflación en comparación con los 20 periodos para un banco central más 
tolerante a la inflación. En suma, una política monetaria de compromiso 
tiene mejores resultados en el control de la inflación que una política 
monetaria discrecional.

17 El R-package tiene la ventaja de que cuenta con una variedad de librerías que lo convierten en una 
alternativa respecto de otras alternativas.
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Gráfica 1: Respuesta de la inflación

Fuente: Elaboración propia a partir de un choque inflacionario de 1%

Gráfica 1
Respuesta de la inflación

Fuente: elaboración propia a partir de un choque inflacionario de 1%.

0.0

0.3

0.6

0 5 10 15 20 25
tiempo

va
lor

es

series inflación-discrecional inflación-compromiso

(a=0.10, b=0.99, k=0.17, r=0.50, s=1.00)

Gráfica 2: Respuesta de la inflación

Fuente: Elaboración propia a partir de un choque inflacionario de 1%

Gráfica 2
Respuesta de la inflación

Fuente: elaboración propia a partir de un choque inflacionario de 1%.
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Las gráficas 3 y 4 muestran que el banco central reacciona elevando la tasa 
de interés nominal después de un choque de costos, siendo de menor cuantía 
el aumento inicial de la tasa de interés si el banco central es más adverso a la 
inflación y si la política monetaria es de compromiso. Además, el banco central 
podría reaccionar de manera contra-intuitiva disminuyendo la tasa de interés, 
o subirla en una cuantía ínfima. Por otro lado, la evolución posterior de la tasa 
de interés asociada a una política monetaria de compromiso no necesariamente 
está por debajo de la asociada a una política monetaria discrecional. Las simu-
laciones numéricas muestran que la tasa de interés estará por encima o debajo 
dependiendo del grado de adversidad de la autoridad monetaria a la inflación. 
Pero, por otra parte, la tasa de interés retorna a su nivel neutral cuanto menos 
tolerante sea el banco central a la inflación.
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Gráfica 3: Respuesta de la tasa de interés

Fuente: Elaboración propia a partir de un choque inflacionario de 1%

Gráfica 3
Respuesta de la tasa de interés

Fuente: elaboración propia a partir de un choque inflacionario del 1%.
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Gráfica 4
Respuesta de la tasa de interés 

Fuente: elaboración propia a partir de un choque inflacionario del 1%.  
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Gráfica 4: Respuesta de la tasa de interés

Fuente: Elaboración propia a partir de un choque inflacionario de 1%

Las gráficas 5 y 6 muestran que la autoridad monetaria no puede evitar 
el efecto adverso en la brecha de producción de un choque de costos. La 
contracción económica inicial es más pronunciada para una política de 
compromiso que discrecional. Igualmente, las simulaciones ilustran que la 
contracción económica inicial es mayor cuanto más adverso sea el banco 
central a la inflación. Por otro lado, independientemente de si la política 
monetaria es discrecional o de compromiso, el tiempo de recuperación de 
la brecha de producción es mucho menor, mientras más adverso sea la 
inflación la autoridad monetaria. Sin embargo, si la ponderación a la tasa 
de inflación es menor, la contracción económica es más prolongada para 
una política monetaria de compromiso debido a la exigencia de una mayor 
compensación inflación-producción.
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Fuente: Elaboración propia a partir de un choque inflacionario de 1%

Gráfica 5
Respuesta de la producción

Fuente: elaboración propia a partir de un choque inflacionario de 1%.  

Gráfica 6
Respuesta de la producción

Fuente: elaboración propia a partir de un choque inflacionario del 1%.  
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La contracción económica se dosifica en términos de una política monetaria 
de compromiso, aunque esta tiende a disiparse en un tiempo más prolongado, 
tanto menor sea la aversión a la inflación del banco central. Esto es, si la autori-
dad monetaria le da más peso a la inflación entonces es mayor la variabilidad de 
la producción. Por su parte, una política monetaria discrecional se caracteriza por 
niveles más altos de inflación, aun cuando sea menor la contracción económica. 
Por otro lado, los niveles más altos de la tasa de interés de una política discrecio-
nal podrían dar la impresión de que la junta de gobierno está más preocupada 
por la inflación que la producción siendo que es más bien lo opuesto. Con todo, 
esto último es más difícil de caracterizar en la medida que el banco central da 
más importancia a la inflación.

6. Conclusiones

El análisis de la política monetaria depende si la decisión es discrecional o 
de compromiso. La cuestión de cuál estrategia es mejor no tiene una respuesta 
absoluta. En una perspectiva analítica, el modelo neokeynesiano simple pone 
de manifiesto que la política monetaria discrecional supone una compensación 
menos favorable entre la brecha de producto y la inflación. Esto es, una 
política de compromiso genera una respuesta inercial que mejora la com-
pensación entre la brecha de producto y la inflación. La elevación de la tasa 
de interés de una política monetaria discrecional es un plan de ‘apoyarse 
contra el viento’, lo que provoca una brecha negativa de producto para in-
ducir el retorno a la senda estacionaria. Una vez que la inflación se resti-
tuye, el banco central no tiene ningún incentivo para mantener una brecha 
negativa. Al contrario, la estrategia de compromiso tiene un mejor resultado 
porque los agentes privados creen que la tasa de interés se mantendrá por 
encima de su valor estacionario, aun después que el choque de costos se 
esfume, ya que reduce las expectativas de inflación. En todo caso, hay un 
impacto favorable en el control de la inflación actual, dado que la inflación 
esperada es un factor crucial de la inflación presente. El mecanismo anterior 
está ausente en una decisión discrecional, dado que el banco central no se 
compromete y no afecta las expectativas de inflación futura. En cambio, si 
la autoridad se compromete mediante una conducta inercial, entonces es 
capaz de diseminar los efectos de un choque de costos a lo largo de más 
períodos de tiempo.

Por otro lado, las simulaciones numéricas enriquecen la comprensión so-
bre los efectos económicos de las políticas discrecional y de compromiso. 
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Los cálculos computacionales muestran que el choque de costos no nece-
sariamente empuja la inflación por encima del valor objetivo. El incremento 
de la tasa de interés es la respuesta típica únicamente en el caso discrecional. 
En tal situación, se induce una mayor contracción económica tanto más ad-
verso a la inflación sea el banco central. En cambio, si la política monetaria 
es de compromiso, un choque de costos podría provocar incluso una de-
flación de precios acompañada de un ajuste más acucioso tanto más hostil 
a la inflación sea la autoridad monetaria. Una respuesta más agresiva de la 
tasa de interés y una mayor contracción económica es más probable cuanto 
más adverso a la inflación sea el banco central. 

En cualquier caso, la inflación y la producción retornan a sus sendas esta-
cionarias a diferentes velocidades. Si la política monetaria es discrecional, las 
variables económicas retornan a sus objetivos justo después que el disturbio 
comienza a desvanecerse. Por su parte, si la política monetaria es de compro-
miso, la inflación y la brecha de producto permanecen más tiempo lejos de 
sus objetivos. Además, en comparación con el caso discrecional, una decisión 
bajo compromiso entraña un ajuste mayor de la producción, pero acompaña-
da de una tasa de inflación relativamente más baja. Como es conocido, estos 
resultados no serán muy diferentes para otros valores paramétricos, con tal 
que sean para una solución única y estable de expectativas racionales.

Por último, en una perspectiva computacional, la valoración de las es-
trategias discrecional o de compromiso depende de las metas monetarias. 
Si la prioridad es la tasa de inflación, es mejor una política de compromiso, 
pero si el objetivo es la brecha de producción, es mejor una política discre-
cional. Una investigación futura asociada a una estructura económica dife-
rente de la analizada aquí nos permitirá alcanzar una mejor comprensión de 
las particularidades de la política monetaria óptima, aunque en este escrito 
hemos propiciado un preludio al tema.
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