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Muy buenos dias tengan todos ustedes. Es para mi un verdadero gusto estar en esta histérica
ciudad de Bogota, y en esta gran institucion, el Banco de la Republica. Mi nombre es Santiago
Garcia-Verdu, estoy con el Centro de Estudios Monetarios Latinoamericanos, también conocido
por su acrénimo, CEMLA, el cual rene a 30 bancos centrales de la region.

Soy corresponsable por la organizacion de este curso, junto con el Fondo Monetario Internacional
y al Banco de la Republica, a quienes agradezco su esfuerzo para la realizacién del mismo;
particularmente, a Christian Johnson, el jefe de Mision, Ruy Lama, Juan Pablo Medina Guzman,
Diego Rodriguez Guzman (BanRep) por compartir sus conocimientos con nosotros. Asi también,
a Patricia Obando (FMI), Andrea Herrera (FMI), Adriana Ramirez (BanRep) y Adriana Montoya
(BanRep), por su apoyo e innumerables correos electronicos.

Me parece que es buena oportunidad para mencionar brevemente algunos puntos sobre los
modelos dinamicos estocasticos de equilibrio general (DSGE). Primero, en algin momento
en la organizacion del curso, no recuerdo ya bien con quien, tuve la discusion de cual era la
traduccion correcta de New Keynesian al espanol. ;Nuevo o Neo Keynesiano? Si bien la
pregunta pareciera ociosa, retomando un poco la historia macroeconémica del siglo XX, la
distincion no es menor.’ Neo-keynesiano se refiera a la escuela de pensamiento macroeconémico
desarrollada en la posguerra, basada en los escritos de Keynes, esta asociado a gigantes como
John Hicks. Dominé la escena macroeconémica durante varias décadas y se podria argumentar
que termind en los anos setentas por razones que todos conocemos. Asi la traduccidn correcta
es Nuevo Keynesiano.

Segundo, creo que es importante estar consciente de que hay algunos distinguidos miembros
de la profesion que no estan muy de acuerdo con este enfoque. Para nombrar a algunos de ellos,
por diferentes razones, tenemos a Paul Romer, Paul Krugman, Ricardo Caballero, y Brad
DelLong, entre otros. Sobre ello, también reconozcamos que macroeconomistas profesionales,
por ejemplo, en los bancos de inversion, dificiimente utilizan modelos DSGE. Una de las criticas
de Paul Krugman se resume bien en la conocida cita del fisico Richard Feynman “Es una linea
de razonamiento muy hermosa. El Unico problema es que puede ser que no sea cierta.”

Mi objetivo aqui no es tomar una posicion respecto a la critica. Yo creo que los modelos DSGE
son muy importantes, le son utiles a los bancos centrales, y guardan una promesa en cuanto a

1 “El original es infiel a la traduccion.” Jorge Luis Borges
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una mejor aplicabilidad. Pero creo que es importante internalizar las criticas para entender el
alcance de estos modelos y, asi, mejorarlos.

Tercero, consecuentemente, habra que preguntarnos qué podemos hacer para mejorarlos. Se
han considerado varias extensiones a los modelos DSGE, entre las cuales me gustaria destacar
las siguientes:

1. Fricciones Financieras, por ejemplo, Brunnermeier, Eisenbach y Sannikov (2012).

2. Heterogeneidad de los hogares y las companias, por ejemplo, se tiene el modelo de HANK
(Heterogenous Agent New Keynesian) de Kaplan, Moll y Violante (2018).

3. Busqueda y Pareo (matching), por ejemplo, se tiene articulos como el de Christiano et al
(2016) que introducen busqueda en este tipo de modelos.

4. También, se han considerado desviaciones a las expectativas racionales, como, por
ejemplo, Woodford (2013), quien considera esquemas de aprendizaje, entre otras variantes.

Estas son algunos de las modificaciones al enfoque DSGE que se han planteado. También, se
tiene que considerar elementos como la valuacién de su desempefio y la aportacién que pueden
tener enfoques méas empiricos para enriquecer a los modelos. Sobre este ultimo punto, creo que
la medalla Bates Clark de este ano para la Profesora Emi Nakamura nos dice mucho sobre el
valor que la profesion le estd dando a ellos. Estoy seguro que veremos varios de los
elementos de estas extensiones hoy y en los siguientes dias.

Cuarto, creo que es importante recordarnos a nosotros mismos que los modelos son tan solo
medios para un fin. Los modelos nos van a permitir tener un mejor entendimiento de lo que pasa
en la economia y con ello estar en una posicion de proveer recomendaciones. El fin es el diseno
de mejores politicas publicas para aumentar el bienestar de la poblacion en general.

Finalmente, un breve comercial de parte de CEMLA. Este afio estamos haciendo grandes
esfuerzos para mejorar significativamente. Entre estos esfuerzos destaca el relanzamiento de la
revista del CEMLA. Esta es su revista y esperamos recibir pronto articulos de investigacion de su
parte.

En este contexto, no es ninguna exageracion subrayar lo mucho que podemos aprender de la
investigacion de nuestros bancos centrales. Para dar un ejemplo macro, el Banco de la Republica
tiene un tipo de intervencién en el mercado cambiario muy similar al de Banco de México, ambos
casos exitosos. Para dar un ejemplo micro, la ciudad de Bogotd empez6 a implementar un
programa que restringe la circulacion de vehiculos privados llamado, tengo entendido, Pico y
Placa. Similarmente, la ciudad de México empezd a implementar un programa, llamado Hoy no
Circula. Ambos fracasaron esencialmente por la misma razén. Las autoridades no
reconocieron desde un principio que los Bogotanos y los Defefios responderian en el largo plazo
comprando mas vehiculos. Asi, hasta donde sé, existen dos articulos esperando ser escritos.

De nuevo, es muy importante aprender de las experiencias de los bancos centrales de la region
y por ende la importancia la investigacion, su publicacion, y difusion.

Voy a parar aqui, no sin antes agradecer de nuevo al Banco de la Republica y al Fondo Monetario
Internacional sus esfuerzos, y deseandoles un muy exitoso curso.

Muchas gracias.
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