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Is ultims anys, diversos comentaristes han
manifestat la seva preocupacio i han expres-
sat les seves critiques sobre 'Us extensiu de
models dinamics, estocastics, d’equilibri ge-
neral (models DSGE, d’ara endavant) en ma-
croeconomia.? Les preocupacions dels critics semblen agreuja-
des pel fet que els bancs centrals no han ignorat completament
aquests models, i molts d’ells han desenvolupat els seus propis
models DSGE interns i els han utilitzat en exercicis de previsié®
i d’avaluacio de politiques. Si bé algunes de les critiques estan
clarament fora de lloc i reflecteixen una falta de coneixement
dels recents desenvolupaments en la materia, la importancia
d’alguns critics i I'atencié dels mitjans de comunicacio als punts

1 Aquest article és una traduccié de I'article inclos a Refet S. Glir-
kaynak; Cédric Tille (2017). DSGE Models in the Conduct of Policy:
Use as Intended, Vox CEPR’s Policy Portal, [eBook] VoxEU.org.

2 Vegeu, per exemple, Krugman (2009), Stiglitz (2011) i Romer
(2016), entre d’altres.

3 Vegeu, per exemple, Smets et al. (2010).

de vista d’aquests, combinades amb I'escepticisme public ge-
neralitzat sobre la utilitat de I'economia, han desvetllat I'examen
de consciencia entre els macroeconomistes.* Aquesta nota
ofereix una mostra dels meus punts de vista (canviants) sobre
algunes d’aquestes controversies.

Qué caracteritza els models DSGE?

Permetin-me comencar amb una pregunta: hi ha alguna cosa
inherentment incorrecta sobre I'Us de models DSGE en la ma-
croeconomia? Atesa la naturalesa dels fendmens macroecono-
mics i, en particular, de les fluctuacions economiques, és natu-
ral que els models desenvolupats per explicar-los siguin dina-
mics, estocastics i d’equilibri general. Els models estatics ne-
cessariament haurien d’abstreure’s de tots els vincles intertem-
porals i no podrien tractar conceptes centrals com la taxa
d’interes, la inversio o els deficits pressupostaris. Si bé la bibli-
ografia conté alguns exemples de models deterministes de
fluctuacions economiques, les propietats d’aquests models es-
tan en contradiccié amb les de les fluctuacions observades,
que tenen un component clarament impredictible. Finalment,
I'Us generalitzat d’una analisi d’equilibri general és una conse-
quencia del reconeixement que els fendmens macroeconomics
impliquen, per la seva mateixa naturalesa, la interaccié d’'un

4 Vegeu, per exemple, “Symposium: Macroeconomics after the
Financial Crisis”. Journal of Economic Perspectives, vol. 24, nim.
4 (tardor del 2010).
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gran nombre d’agents que operen simultaniament en diversos
mercats (béns, ma d’obra, financer). Dit d’una altra manera: si
els models desenvolupats a la frontera de la macroeconomia
fossin models estatics (0 deterministes o d’equilibri parcial), no
constituiria aquest fet I'objectiu de totes les critiques?

Sota I'encapcalament general de models DSGE es pot trobar
una gran varietat de marcs analitics, des dels models prime-
rencs, utopics, de cicle economic real (RBC, per les sigles en
angles) fins als esforcos més recents per incorporar friccions fi-
nanceres, heterogeneitat o aprenentatge en un model de refe-
rencia neokeynesia. Qualsevol persona que s'oposi a I'enfoca-
ment del DSGE per modelar la realitat macroeconomica, entesa
en un sentit ampli, trobara dificil d’oferir un enfocament alternatiu
que es pugui convertir en la metodologia central de la macroe-
conomia. D’altra banda, és clar que qualsevol model particular
0 eleccié de model pot ser objecte de critiques. Aquesta critica,
ja sigui centrada en les prediccions empiriques contrafactuals
d’un model o en la inversemblanca d’alguns dels seus suposits,
ha de continuar sent el motor del progrés en la macroeconomia.
No cal dir que tal critica sera particularment benvinguda si va
acompanyada de propostes constructives per reemplacar els
elements del model que es consideren defectuosos, encara que
aquest requisit no és certament indispensable.

Permetin-me que, a continuacio, ofereixi una dosi d’autocriti-
ca. Hi ha dues caracteristiques de les formulacions estan-
dards dels models DSGE que, personalment, veig com una
cotilla: (i) el suposit d’un consumidor representatiu de vida in-
finita i (i) I'estacionarietat inherent en la majoria dels models
existents. A continuacid ofereixo breus reflexions sobre
aquests punts, aixi com referencies a alguns esforcos recents
per superar les seves implicacions restrictives.

L’agent representatiu de vida infinita

La majoria dels macroeconomistes considera el suposit d’un
consumidor representatiu de vida infinita, generalitzat en la bi-
bliografia, tan convenient com inofensiu, com a minim sempre
que 'objecte d’estudi no siguin els temes relatius a la distribu-
ci6 d’ingressos o la desigualtat, com és el cas en moltes recer-
ques sobre les fluctuacions econdomiques. No obstant aixo, i
motivada per les politiques monetaries extremes observades
en moltes economies avangades, una onada d’articles recents
ha introduit diferents formes d’heterogeneitat de les llars (com-
binades amb mercats financers incomplets) per analitzar una
varietat de temes que estan fora de I'ambit dels models amb un
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Es sorprenent que els models
estandards no siguin adequals per a
Uanalisi d’aquests fenomens i la seva
mteraccio amb la politica monetaria

consumidor representatiu. Aquestes inclouen I'estudi dels efec-
tes distributius de la politica monetaria (Gornemann et al.,
2016), el paper de I'heterogeneitat en la transmissié de la poli-
tica monetaria (Kaplan et al., 2016) i la seva capacitat per expli-
car el trencaclosques dels anuncis de politica monetaria (for-
ward guidance puzzle) (McKay et al., 2016) per esmentar no-
més tres exemples ben coneguts. La capacitat que tenen les
versions calibrades d’aquests models per explicar gran part de
les dimensions de les distribucions observades dels ingressos,
la riquesa i les carteres és forga impressionant. També és bas-
tant convincent el cas presentat en aquests documents a favor
de la preséncia d’una interaccié no menyspreable entre aques-
ta heterogeneitat i els efectes de les intervencions en politiques
monetaries. En el costat negatiu, els exigents requisits informa-
tics associats amb I'analisi d’aquests models i la conseglient
naturalesa de caixa negra d’algunes de les seves prediccions
poden constituir un obstacle perqué siguin adoptades de ma-
nera generalitzada, tant a I'aula com en els ambits de decisid
de les politigues macroeconomiques. Al meu entendre, una in-
teressant via de recerca consistiria a avaluar si les representaci-
ons estilitzades de I'heterogeneitat (per exemple, en forma de
models de dos agents, com a Gali et al., 2007) poden ser ca-
paces d’aproximar les prediccions positives i les normatives de
models més rics, sense una pesada carrega computacional.

Menys discutides perd igualment d’importants sén, al meu en-
tendre, les fortes implicacions del suposit d’un consumidor
representatiu per al tipus de fenomens que poden (i no poden)
ser justificats pels models DSGE estandards, més enlla de la
dimensi6 de desigualtat emfatitzada en els documents esmen-
tats. Permetin-me comentar breument dues d’aquestes impli-
cacions. En primer lloc, I'equacié d’optimalitat intertemporal
del consumidor representatiu implica un estret vincle entre la
taxa d’interés real i la taxa de descompte temporal del consu-
midor, juntament amb una trajectoria de creixement equilibrat.
Aquesta relacio exclou la possibilitat d’una taxa natural d’inte-
res persistentment negativa, amb els consequents desafia-
ments que aquesta Ultima plantejaria sobre una politica mone-
taria orientada a I'estabilitat de preus, a causa del limit inferior



zero (ZLB per les sigles en angles) sobre les taxes d'interes
nominals. En segon lloc, la suposicié d’un consumidor repre-
sentatiu de vida infinita descarta I'existencia de bombolles ra-
cionals en equilibri. Aixd es deu al fet que la presencia d’aques-
tes bombolles violaria la condici¢ de transversalitat del consu-
midor, atés que les bombolles d’equilibri () haurien d’estar
creixent a la taxa d’interes i (i) haurien de ser adquirides per la
llar representativa (ja que no hi ha ningli més al voltant per ad-
quirir-les!). Vista I'evidencia sobre I'important paper exercit pels
augments i les caigudes dels preus dels actius, probablement
impulsades per les bombolles, com un factor que esta darrere
de les crisis financeres, és sorprenent que els models estan-
dards no siguin adequats per a I'analisi d’aquests fenomens i
la seva interaccid amb la politica monetaria.

Dos documents recents proporcionen exemples de models
que parlen d’aquestes questions mitjiangant la introduccié de
generacions sobreposades d’individus de vida finita en models
DSGE de preus rigids. Com es mostra a Eggertsson i Mehrotra
(2014), aquest marc permet analitzar les implicacions per a la
politica monetaria d’una trampa de liquiditat persistent, que re-
sulta d’una disminucié (potencialment permanent) de la taxa
natural o de I'adopcid per part d’aquesta de valors negatius
com a resultat d’un xoc de despalanguejament o una caiguda
del creixement demografic, entre altres possibilitats. Utilitzant
un marc analitic similar, Gali (2014) mostra que les bombolles
dels preus dels actius poden sorgir en equilibri, amb fluctuaci-
ons que causin una volatilitat que redueixi el benestar fins i tot
en absencia de xocs fonamentals. En aquest context es poden
analitzar les implicacions de regles alternatives de politica mo-
netaria sobre les fluctuacions i el benestar, ja que I'evolucié de
les bombolles no és independent de les taxes d’interes.

Les desviacions del suposit d’'un consumidor representatiu de
vida infinita poden tenir implicacions que vagin més enlla dels
dos aspectes abans esmentats. Aixi, Del Negro et al. (2015)
estudien I'impacte dels consumidors de vida finita en I'ano-
menat trencaclosques dels anuncis de politica monetaria (for-
ward guidance puzzle). Una altra via de recerca potencialment
interessant que, pel que jo sé, continua estant inexplorada, té
a veure amb les consequéncies d'un marc de generacions
solapades sobre la teoria fiscal del nivell de preus, ates que
sota certes hipotesis aquest marc permetria la possibilitat de
rollovers de deute permanents en equilibri (0, en altres parau-
les, I'abséncia d’una condicié de transversalitat ben definida
en la restriccio pressupostaria intertemporal del govern).

Estacionarietat

Permetin-me tornar a la meva segona preocupacio. L'analisi es-
tandard basada en models DSGE generalment se centra en equi-
libris que prenen la forma de fluctuacions lineals estacionaries
impulsades per xocs exogens. Aquest és també el cas en les
variants d’aquells models que permeten friccions financeres de
diferents tipus i que s’han tornat molt populars com a resultat de
la crisi financera (per exemple, Bernanke et al., 1999; Christiano
et al., 2014). La introduccid de friccions financeres en aquests
models sovint condueix a una amplificacio dels efectes dels im-
pactes no financers. També deixa lloc a fonts addicionals de fluc-
tuacions relacionades amb la preséncia de friccions financeres
(per exemple, els xocs de risc en la referencia anterior). No obs-
tant aixo, el tipus de fluctuacions generades per aquests models
tendeix a excloure, per construccio, alguns dels fendomens ma-
croeconomics més interessants associats a les crisis financeres i
que son inherentment no estacionaris o no lineals. Aquests feno-
mens son el boom econdmic i financer que sovint precedeix les
crisis financeres, amb una acumulacié gradual de desequilibris
financers que condueix a un eventual col-lapse caracteritzat per
impagaments, aturades sobtades de fluxos de credit, disminucio
de preus d’actius i una forta contraccié en la demanda agregada,
la produccid i I'ocupacio. Per contra, els models existents de cri-
sis financeres generalment busquen aquest Ultim en un gran xoc
exogen que incideix en I'economia inesperadament i desencade-
na una gran recessio, possiblement amplificada per un mecanis-
me d’acceleracio financera incorporat en el model.

Un esforg recent per desfer-se de les cotilles de la linealitat i de
I’estacionarietat, encara que en el context d’un model real, es
pot trobar a Boissay et al. (2016). En aquest article els autors
analitzen un model amb informacié asimetrica en el mercat in-
terbancari, en el qual una sequencia de petits xocs porta una
economia cap a una regié amb equilibris multiples, incloent-hi
equilibris caracteritzats per una congelacié en el mercat inter-
bancari, un col-lapse creditici i una prolongada recessio. No cal
dir que crec que aquest és un camp en el qual encara queda
molta feina per fer, idealment en el context dels models mone-
taris i, possiblement, en conjunci® amb els esforgos abans es-
mentats per introduir bombolles en els preus dels actius.

En un treball recent sobre models de DSGE, Olivier Blanchard
(2016) conclou que “si bé hi ha moltes raons perque els actu-
als models DSGE no agradin [...] sén eminentment millorables
i centrals per al futur de la macroeconomia”. No sabria com
discrepar-ne. B
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