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Introducción. 

El objetivo de este ensayo es hacer una breve revisión de 

la proposición de inefectividad de las políticas moneta-- 

rias y fiscales sobre la actividac económica que la nueva 

macroeconomía clásica ha planteado. 

E Los elevados niveles de desempleo e inflación q pa
] are-- 

1za-- 

ue 

cieron durante los años 70s en los países industrial 7)
 

Pp
 

dos se tradujeron en un creciente cuestionamiento de la - 

efectividad de las políticas keynesilanas para contrarres- 

tar estos problemas; de aquí el surgimiento de nuevas es- 

cuelas de pensamiento anhelantes de explicar la realidad 

económica presente. Así, la "Nueva Macroeconomía Clásica”, 

con sus modernas herramientas matemáticas emerge como -- 

una contrarrevolución en el pensamiento económico. Utili- 

zando la hipótesis de la tasa natural de desempleo, pro-- 

puesta por Milton Friedman (Friedman 1968), y agregándole 

la hipótesis de expectativas racionales, la nueva macroe- 

conomía clásica plantea que en un mundo aproximado por re 

laciones lineales en forma logarítmica, con ninguna discxe 
pancia de información entre el gobierno y el sector privado, 

"ninguna política macroeconómica monetaria o fiscal, no - 

importa que tan ingeniosamente formulada así como imple-- 

mentada efectivamente, puede tener un impacto sistemático 

o duradero sobre el nivel de producto o la tasa de desenm- 

pleo" (Pesaran 1982). De esta forma, frente a la recomen- 

dación de políticas gubernamentales activas que acompaña- 

ban a la revolución keynesiana, la "Contrarrevolución Clá 

sica” plantea la imposibilidad del gobierno para estabi1li 

zar el producto o reasignar los recursos de una manera -- 

más adecuada.



El mejor mundo posible según estos teóricos, es aquel deter 

minado por las fuerzas libres del mercado. La actividad pú-- 

blica reducirá la eficiencia del sistema económico de no se 

guir reglas de política predecibles, pero no podrá mejorar- 

la de ninguna manera. 

En contraposición a los resultados de esta corriente, en es 

te trabajo planteamos modelos en los cuales la política pú- 

blica tiene efectos reales. Con modificaciones menores a -- 

los supuestos de la "Nueva Macroeconomía Clásica", se de--- 

muestra la superioridad de las políticas públicas activas - 

(Keynesianas) por encima de la política de "laissez faire". 

Las condiciones altamente restrictivas bajo las cuales la - 

Nueva Macroeconomía Clásica demuestra la proposición de ine 

fectividad, nos lleva a cuestionarnos si toda la teoría cae 

por su propio peso o si existen elementos recuperables en - 

ella. 

Algunos autores como Friedman (1983) han apuntado que el he 

cho de que la proposición fundamental de la Nueva Macroeco- 

nomía Clásica se demuestre no válida, no es motivo suficien 

te para deshechar todos los elementos que aporta esta teo-- 

ría. Los llamados fundamentos microeconómicos a los cuales 

se apela tan a menudo en los trabajos de los nuevos clási-- 

cos, son aspectos rescatables de la Nueva Teoría pues permi 

ten recuperar para la Macroeconomía poderosas herramientás 

utilizadas en la teoría Microeconómica. En torno a este -- 

planteamiento podriamos hacer dos consideraciones: En prime 

ra instancia, la crítica de los nuevos clásicos a los mode- 

los keynesianos, en cuanto a que estos modelos son ad hoc - 

porque no pueden ser derivados de condiciones de optimiza-- 

ción sin acudir a alguna restricción de agregación, vale --



también para los Nuevos Clásicos, pues si la noción de ad - 

hoc es aplicada al pie de la letra, únicamente los modelos 

de equilibrio general con número de ecuaciones de comporta- 

miento prácticamente infinitas podrían no caer en esta afir 

mación, pero la relevancia empírica de modelos de este tipo 

es totalmente nula. La segunda consideración se refiere al 

hecho de que los modelos de la Nueva Teoría, al estar cons- 

truidos dentro del esquema de Equilibrio General, asumen la 

existencia de contratos contingentes de tipo Arrow Debrew - 

cuya relevancia real es cuestionable por otro tipo de consi 

deraciones microeconómicas como son los costos de transac-- 

ción, los cuales implican rigideces institucionales. Las ri 

gideces de precios y salarios también tienen fundamentos mi 
xx 

croeconómicos. 

El trabajo se divide en 4 partes. En la primera parte se de 

muestra la proposición de inefectividad bajo un esquema de 

expectativas racionales, incorporando la hipótesis de la ta 

sa natural de desempleo, incluyendo en ella algunas conside 

raciones críticas. La segunda parte tiene como objetivo la 

demostración de la posibilidad de estabilización a la ==. 

luz de nuevos supuestos. En particular se discuten dos mode 

los: El primero con contratos salariales de largo plazo de 

tipo Fischer (1977), y el segundo con la característica de 

que en las ecuaciones estructurales los pronósticos de las 

variables endógenas se condicionan en diferentes períodos. 

La tercera parte analiza la posibilidad de que las políti-- 

cas monetarias alteren el valor de equilibrio del producto. 

* Véase Pesaran. 

** Véase parte II del trabajo. 

*** Igualar el producto a su valor de equilibrio.



Esta parte se divide a su vez en dos subsecciones: En la 

primera se analiza un modelo adhoc y se discuten las con 

diciones que se imponen a éste para que la propiedad de 

superneutralidad este presente. En la segunda sección se 

estudia un modelo con fundamentos microeconómicos donde 

existe superneutralidad (Sidrauski 1967); y en el cual - 

se hace notar la capacidad del dinero para afectar la ru 

ta de transición. Por último en la cuarta sección se dis 

cute un tema estrechamente relacionado a la proposición 

de inefectividad, el llamado Teorema de la Equivalencia - 

Ricardiana. 

* Semejante a la de la la. parte del trabajo.



Primera Parte, 

En esta primera parte el objetivo es demostrar la propo- 

sición de inefectivida en un modelo ad-hoc. El proposito 

de esta demostración es tener un punto de partida con que 

discutir las proposiciones posteriores. Se concluye esta 

parte con algunos comentarios en torno al modelo. 

* Semejante al utilizado por Sargent y Wallace (Sargent 
y Wallace 1975).



la. Parte. 

Analicemos el siguiente modelo: 

(1) e As (pr se er2,) 102 Ta + de O 

(2) M-pe = ds Y, 1 La A e E b>o % 

5) 4: a Es — Guo 14) ] 1% (axXAO0 

dé (1 “Ar = En Pai / Os; 

hs log natural del PNB real 

pez log natural del deflactor del PNB. 

19, = log natural de la oferta monetaria 
- 

Ls tasa de interés nominal. 

O. - conjunto de información disponible en ¿-=/. 

a, És, Y Uf errores aleatorios sin autocorrela--- 

ción, lps es la expectativa del nivel de precios en 

el período (+3 tomada en el período Í-¿ 

La primera ecuación encierra la hipótesis de la tasa na- 

tural de Lucas, solamente cambios inesperados en el ni- 

vel de precios afectan el producto, Y; nos indica que 

el producto está serialmente correlacionado, su presen-- 

cia se explica por costos de ajuste ( Sargent 1979 ). La 

segunda ecuación es una ecuación de equilibrio del merca 

do de dinero (11M) la oferta de saldos reales se iguala a 

la demanda la cual depende de la tasa de interés nominal 

y del ingreso real. La tercera ecuación es una (1S) y ex 

plica la demanda agregada como función de la tasa de in- 

terés real *. La cuarta ecuación se refiere a que las ex 

pectativas son racionales, es decir, tomando en cuenta to- 

da la información disponible en el período que se hace - 

el pronóstico. 

* Notemos que no incluimos saldos reales en esta ecua--- 

-ción de aquí se desprende la superneutralidad del dine 
ro vease más adelante.



Para obtener la forma reducida de %,P7 Y f. planteamos 

las siguientes ecuaciones: 

PP. T » 

/ 241 o | Ye : r Pp-l 7 4 Ye. Ue 

-b, -/ ón Pe : -IMp + És 

AS Y * 
/ O — 3 . - A Per - pd A 

la 
  

Realizando la inversión y multiplicando por el renglón 

correspondiente obtenemos la forma reducida de Pr ( Véase 

e para Cálculos ). 

> die - 1) la, ati) a 0 e 

+4 be, +4102 Gtuba + ba 

5 ha ds ta Pl 4 ds y PE + AR 

y arube Gba Gradtdarsdba 

t es una combinación lineal de Y, -,, Us) e És, 

AX? - Educ, - 63) Ae %-) 7 Cel ba) y, - Cr Es 14305 

(124101, 4418 

Aplicando la esperanza a la ecuación anterior obtenemos. 

* 
- 

  

ES 

qA0 E G1Ó1C, 10,4, +20, 

+66, + G1bz 

x Be 
o Vs <<< RÍA € 
a*tiba +4 62 

PL 7. O A He 

GrGibO 4G1ba 

q ” 

Restando IE de Pe obtenemos 

(5) Ar Pe y O IO a a rra (pm 2) « (de -. 4%) 

(4141Ó01 *41b2



Si la autoridad monetaria fija su regla en base a oy + 

el público toma sus expectativas también en base a------ 
Or -) > my rt7 

Sustituyendo (5) en la ecuación de producto (1) tenemos que 
Ae 

Y. E 4 Os 7 10) Y q. fi » >, 

, 

o 

/Y = % ll Ésa: 61) Y - ar ¿6007 Jr Gp Er 

Y se convierte en un proceso estocástico, no sujeto a - 

control por parte de la autoridad monetaria. No existe - 

regla sistemática que permita a la autoridad monetaria - 

producir un cambio inesperado en los precios. El público 

y la autoridad monetaria comparten la misma información 

y llevan a cabo sus predicciones en base a ellas, por lo 

tanto,no existe una manera sistemática de sorprender al 

público. Se podría sorprenderlo agregándole un término - 

aleatorio a la regla sistemática de oferta monetaria, P..s 

"pero claramente la autoridad monetaria no puede basar - 

una política contracíclica en esta noneutralidad pues no 

hay manera de que se escoja regularmente el error aleato 

rio con fundamento en los acontecimientos económicos" -- 

(Sargent y Wallace 1975). 

Si sustituimos el e obtenido en la ecuación de demanda 

agregada obtendremos: 

di A > A 7 Oz = lts Ca pa? 7 4 pot) 
— 

€ a



De la ecuación anterior se sigue que la tasa de interés 

real es un proceso aleatorio independiente de las reglas 

monetarias seguidas por la autoridad. Si incorporamos -- 

una ecuación que nos explique la tasa de ecumulación de 

capital en función del acervo de capital en el período - 

anterior y de la tasa de interés real, e incorporamos Á, 

en la función de oferta del producto, la proposición de 

inefectividad para alterar las variables reales seguirá 

siendo válida. La disgresión es importante porque algu- 

nos críticos de las expectativas racionales ( Begg 1980, 

Buiter 1980,1981 ) han planteado que estos resultados se 

deben a la forma como se estructura el modelo, es decir, 

no se toman los efectos que los saldos reales tienen so- 

bre el consumo y esto tiene como resultado eliminar dos 

efectos de la política monetaria, uno sobre el consu- 

mo y otro sobre las decisiones de portafolio. Más adelan 

te se verá con más claridad estos dos efectos, aquí solo 

es pertinente apuntarlos. 

Es importante hacer notar que la proposición es válida - 

en estados estocasticos estables, por lo tanto»no se re- 

fiere a períodos de transición entre un comportamiento - 

de política monetaria y otro pues habría una fase de -- 

aprendizaje en el cual la proposición de inefectividad - 

de las políticas no se aplicaría hasta que se.alcance - 

un nuevo estado estable. 

La proposición de inefectividad se ha visto criticada ar 

gumentando que ésta no es válida cuendo los agentes no - 

tienen un conocimiento adecuado de la estructura económi 

ca. ( Blanchard y Friedman, véase Pesaran 1982 para un - 

planteamiento de los autores ). Si denotamos por Yf el - 

error de predicción, Bajo expectativas racionales tene-- 

mos que: 

pr bes pr + HA



donde Ebo significa que usamos toda la información - 

disponible. Lo que los autores plantean es que: si los - 

agentes son "ignorantes del verdadero modelo de la econo 

mía, el error en sus expectativas no será independiente 

de los valores de las variables exógenas” (Pesaran 1982 

p.534). Si lo anterior sucede, [( p - ¿4% pp ) podría - 

ser controlado por la autoridad, y, por lo tanto, ningu- 

no de los resultados de los nuevos clásicos en relación 

a la inefectividad de las partes sistemáticas de la polí 

tica monetaria puede ser mantenido.



2a. Parte. 

Analicemos ahora la posibilidad de estabilizar a través de 

hacer ligeras modificaciones a los supuestos del modelo de 

la primera parte. En esta parte se discuten dos modelos: - 

el primer modelo se reficre a la existencia de algunas ri- 

gideces institucionales, que permiten, que los conjuntos - 

de oportunidad del sector público y el sector privado sean 

distintos. En el segundo modelo todos los supuestos de los 

nuevos clásicos se mantienen, modificándose unicamente el 

período en el que condiciona los pronósticos de las varia- 

bles endógenas en las diferentes ecuaciones del modelo. En 

los dos modelos las políticas de estabilización son exito- 

sas.



Veamos que le sucedería al modelo de los nuevos clásicos, 

si introducimos algúnas rigideces. Concretamente el sec 

tor privado y el gobierno comparten la misma información 

en un cierto período, pero si el rezago con que los agen 

tes reaccionan a la nueva información es mayor que el -- 

del gobierno entonces es posible que las políticas mone- 

tarias tengan efectos reales. Tal es el caso de los mode 

los con contratos salariales a largo plazo ( Fischer -- 

1977 ). 

Analicemos el siguiente modelo ( El modelo es semejante 

a Fischer 1977 ). 

01) yé- a Úm=pr) +» Gr” 4>O 

a) L% db, lr we) + dy 7 8>0 

a des qe 
A 

(4) Wer «fra 

Ss PF 
(5) Us Y 

(6) e é2 O Herr wr 

La primera ecuación es una ecuación que representa la de 

manda agregada como función de los saldos reales. La se- 

gunda ecuación expresa la demanda de trabajo en función 

del salario real, La cuarta ecuación nos dice que el sa- 

lario en el período t se fija en base a la información - 

en el período f-2 .La quinta ecuación expresa el equili- 

brio de demanda y oferta del producto y la tercera expre 

sa la oferta igual a la demanda de trabajo. 

Por último, la ecuación (6) expresa autocorrelación en el 

error, +4 es ruido blanco.



á 
Supongamos 4,=1 6,=1 4% =0 

( Los supuestos anteriores los hacemos para simplificar 

el cálculo, no se afectan los resultados del análisis ). 

Realizando substituciones obtenemos 

Y) (0; - ype?) ' e E 

La ecuación anterior es semejante a la de Lucas, con la 

diferencia de que la expectativa de ff se toma con la in 

formación en 2 períodos anteriores, el período en el --- 

cual se contrataron los salarios. 

Sustituyendo la ecuación (1) en la ecuación anterior y - 

despejando Pr tenemos: 
S 

- 2 . - Ll £ Pe DN: My 3 1/7 2 y 7 

Obtenemos la esperanza de la ecuación anterior con la in 

formación en 7-2 y restandosela obtenemos: 

pe 7 1 par E É (120% - n4x) - + (a E 1S,) 

Sustituyendo en la ecuación de producto nos da: 

a 

Y -= A (Mp - emi) 10% 2 * Ulp- A



Tomando en cuenta la autocorrelación del disturbio real 

Us y aplicando esperanza obtenemos: 

ZL 
Ve = A (o mz) de qe "2 Sur 

Si la autoridad monetaria sigue reglas de retroalimenta- 

ción en base a errores' pasados, entonces 

ip = Ay Ut! 

Tenemos que fijando q)= LF es posible estabilizar 

el producto. 

La explicación de esta situación se encuentra en que los 

salarios son fijados en períodos más largos que el perío 

do de reacción de la autoridad monetaria, ésta útlima -- 

tiene por lo tanto la capacidad de hacer variar los pre- 

cios, y, a través de ellos, el salario reali, el cual mo- 

difica el producto. Por otro lado, es interesante hacer 

notar que ya sea que rm, responda a la información en %/ 

O enf, tendrá efectos reales, en cambio, si respondiera 

a la información en +2 , ho pasaría la mismo pues los sa- 

larios y la política monetarias son fijados con la misma 

información. La noneutralidad del modelo se debe a la -- 

ventaja de la autoridad monetaria de cambiar sus instru- 

mentos en respuesta a la nueva información por sobre los 

agentes privados los cuales están atados a un contrato. 

Varias críticas se han hecho a este modelo, en particu-- 

lar Barro y Mc.Callum ( Mc Callum 1979,1980 ) han argu-- 

mentado que el modelo no es Óptimo pues no se están ex-- 

plotando situaciones que les conviene tanto a los obre-- 

ros como a los empresarios. El razonamiento del modelo -



implica que las firmas determinan el producto unilateral 

mente, para Barro y Mc Callun es posible, sin embargo, -: 

que existan contratos que incluyan la maximización de -: 

una cierta función objetivo que beneficie a empresarios 

y obreros y que lleve a políticas de precios y producto 

conjuntas, los salarios se podrían fijar de forma tal -- 

que la proposición de inefectividad se mantenga. - Sin - 

embargo, frente a estas críticas se ha respondido que la 

existencia de contratos por períodos de tiempo más Ó me- 

nos largos está. asociada a los costos que implicm las 

negociaciones de contratos frecuentes ( Fischer 1977 ),- 

" los microfundamentos de rigideces en salarios y pre--- 

cios puede ser encontrada en la.literatura reciente so- 

bre información imperfecta y costosa " ( Buiter 1980, -- 

p.41 ). También se ha respondido que la existencia de sa 

larios en períodos de tiempo largos es un supuesto rea-- 

lista. 

* Los obreros se pondrían de acuerdo con las firmas y mi 
nimizarían en conjunto una función objetivo que refle- 
jara los costos de hacer cambios rápidos en el produc- 
to y empleo, y los costos débidos a que el producto di 
fiera de la capacidad nlena,dentro de este contexto la 

proposición de inefectividad seguiría siendo válida. 
Véase Mc Callum 1980.



Pasemos ahora a otra proposición de efectividad, este se 

refiere a la existencia de precios condicionados en dife 

rentes épocas en las ecuaciones estructurales del modelo. 

Analicemos el siguiente modelo: 

m Y: 4-p3) 4. a>0 

(2) he Pr Lo - dre y UY b>C 

O) Mz eu depa l 1r0 
La primera ecuación es la hipótesis tradicional de Lucas, 

sólo cambios inesperados en los precios afectan la ofer- 

ta, La segunda ecuación se refiere a una (IM) en la cual 

la demanda depende del ingreso y la tasa de interés, La 

tercera ecuación es una (IS) tradicional en la cual el - 

gasto es función de la tasa de interés real, Todas las - 

variables estan en logaritmos, excepto la tasa de interés, 

Lo novedoso «el modelo es que la expectativa del precio 

en el período tr/ está tomada en el período f , si calcu- 

lamos la forma semireducida de // obtendremos. (Vease -- 

los cálculos en el Apéndice). 

A AZ ea ete, e ra 
cecó CécO 

2 y 

atufles tl JE0 Ea cortó gal a+ 

  

Obteniendo ¡pr y restándosela a la ecuación ante- xX 

CHA - empr) 

ch 

12 

14,” +i (Rp 

alerce PIO (26. y? a PAE) 270 5) 

- Cts0) A O NN 

alot) ercó acia) +0sch ra 

rior, obtenemos: 

pat AA 

   



Si OU on una regla de retroalimentación 

mp L í (ae Dir IMA di 1) 
is? 

Se puede ver tomando las esperanzas correspondientes en 

ly ft que (Vease' Apéndice) 

sa. CE a) e tapes Ma 1) 

z (2 
Gr + Cdgu lt) 

> j20 (bh 

Sustituyendo en Pe - 1 par? ; 

” Po có e Sony e o 
Pe y Pr doaeero Seo (E, fr seo Pd! ty) 

- (Ya renta r CUr - bu/; 

a leo) EC na) ter tb, 

      

3 

         

    

De las siguientes ecuaciones podemos obtener valores pa- 

ra las «*YS) Ss, ds que nos permitan estabilizar el -- 

producto 

(erb) sel É (dal za) tor? 

“o 2 ¿ - € cb (£2,) y mm 

4 q0t E É, y (a) qt 
Del analisis de las ecuaciones anteriores se desprende - 

que podemos obtener ex, Ós, ó%S para cualquier período 

sin necesidad de considerar los siguientes períodos, por 

simplicidad de cálculo consideramos 4, Sa) dh



Y UA, que corresponden a Aia) OF), 

sz (144) 

ó 
BG) => - (1+6) 

C 

dy = (erb)(1r6) 

có 
sa ee 

Imponiendo estos valores en la ecuación (Ps - E) 

encontramos que se pueden estabilizar los precios de tal 

      

forma que: 

Y, = 4, 

el producto se encuentre siempre a su tasa natural sin - 

desviarse de ella. 

También podriamos estabilizar el producto, sustituyendo 

y ef dt en la ecuación de oferta,obtenemos: 
4 a 

Y = da z 0 e Erizo tm? apor 4, 5] 
alirb)+ored 720 Pe ds ña 

  

— pa - bp - Ur (er có) 

A (t+b)-c+ch 

Utilizando la misma regla monetaria, tomando las esperan 

zas correspondientes y sustituyendo en la forma semiredu 

cida de Y, 

Y, = cóa 74) (51 0 04 Gori + lona) 

alrb)jrert Ses Cs ce Vez) 

- [avs da Wer A rr) 

alrró) .orcd 

 



Si factorizamos 24, UU, Ue se puede ver clara-- 

mente que el oralRete se puede estabilizar con Ye, Ús, di 

que satisfagan las siguientes ecuaciones: 

-(ár cóa E (a) Cóa) ol7p1 E 

 (Ó4 7 - 
dar ces E 7 6 Jr" 

Cocó e cba E Foo ey (< 73 ht = 2 

    

Resolviendo para a;, Ó, Y di tenemos 

az c+ CS 13, == (118) diz - Corcaj? E A 

e c cóa ( 

La razón de la efectividad de las políticas monetarias - 

en la estabilización de precios y por ende del producto, 

se debe al e£gcrS que tiene e pat a través de la inter 

acción de la' Edy la (1/) en la determinación de Pr. 

Esta situación permite que la forma semireducida de Y, 

(y también P1= pes ) sea una función de los cam-- 

bios de previsión de las ofertas monetarias futuras en-- 

tre?*!yf Bajo una regla de retroalimentación en función 

de los errores pasados estos cambios de previsión depen- 

den de los parámetros que acompañan a los errores aleato 

rios pasados, lo cual permite encontrar valores de los - 

parámetros que estabilicen el producto. 

Por otro lado, la información del período inmediato ante- 

rior ( *-/) o la de períodos más lejanos  (*-2,*3 ......) 

son igualmente útiles para estabilizar el producto, a di 

ferencia del modelo anterior en el cual la respuesta de 

la autoridad monetaria a la información más reciente era 

determinante en la estabilización.



3a. Parte. 

Analicemos ahora la posibilidad de afectar los valores - 
X 

de equilibrio de las variables reales 

Esta situación ha sido bastante controvertida desde la a 

parición de 2 artículos clásicos sobre el tema. " James 

Tobin '" Money and Economic Growth ' (Econometrica 1965) 

y Miguel Sidrauski '" Rational Choice and Patterns of --- 

Growth in a Monetary Economy " ( AER 1967 ). 

Cuando se plantea que en el largo plazo: '" La tasa de in 

terés (real) de equilibrio y el grado de intensidad de - 

capital están en general afectados por el crecimiento de 

la oferta monetaria " ( Tobin 1963 p.684 )," se dice que 

el dinero no es superneutral '" ( Begg 1980 p. 293 ). 

La no superneutralidad del dinero es la proposición fun- 

damental de una serie de artículos; Tobin 1965, Fischer 

(1) 1979, Begg 1980. La contrapartida a este resultado - 

es el artículo de Sidrauski ( AER 1967 ) en el cual se - 

demuestra la superneutralidad dei dinero en un modelo de 

rivado de fundamentos micro. Esta sección se divide en 

Z partes: Primero discutimos Le no superneutralidad del 

dinero en un modelo adhoc, y analizamos las condicio- 

nes bajo las cuales la superneutralidad se puede dar, -- 
  

* Ya no estamos discutiendo la estabilización del pro 
ducto: Igualar las variables reales a los valores - 
de equilibrio. 

** Con saldos reales como argumento de la función de u 
tilidad. 

**%* Como los de las secciones anteriores, aunque aquí - 
lo hacemos con ccuaciones diferenciales para un tra 
tamiento con ecuaciones en diferencia vease Fischer 
(1) 1979,



después analizamos la ruta de transición al equilibrio - 

bajo no superneutralidad, en particular, se demuestra -- 

que aunque haya multiplicidad de estados estables, una -- 

vez determinado el acervo de capital inicial Ho (y dada 

la tasa de crecimiento de M)el equilibrio es único. Se - 

ve también que en aquellos lugares cercanos a puntos - 

inestables y donde,por lo tanto,no existe ruta convergen 

tesun cambio en la tasa de crecimiento del dinero nos -- 

puede llevar a una ruta convergente. 

En la segunda parte analizamos el modelo de Sidrauski, - 

demostrando la superneutralidad del dinero y la propie-- 

dead de punto silla, por último siguiendo muy de cerca a 

Fischer ( (2) 1979 ) se demuestra la importancia del di- 

nero para afectar la ruta de transición hacia el estado 

estable. Concluimos la sección con una breve reconsidera 

ción del supuesto de superneutralidad a la luz de supues 

tos adiciinales.



Modelo Ad-hoc. 

Consideramos un modelo en el cual existe previsión perfec 

ta ( caso particular de expectativas racionales ), consi 

deremos 2 mercados: el de bienes y el de dinero. Existe - 

un solo bien que se puede vender como bien de capital y 

como bien de Consumo. 

Dor L + Y* (5 ( £ ) 
y 9 aL O 

y Vx) c% [Yx), “py 4149) .H ao 4 

q? ¿0 

(3) 4. y 0 (400, 22 iso HPLO 

(4) O). - P 
VEN E P 

La ecuación (1) nos expresa la tasa de interés nominal - 

en función de la tasa de inflación y la tasa de interés 

real ( Paridad de Fischer ). La ecuación (2).es una ecua 

ción de equilibrio en el mercado de bienes en el cual la 

oferta de bienes es igual a su demanda, entre los deter- 

minantes del consumo están el ingreso los saldos reales 

y la tasa de interés real. La ecuación (3) expresa el e- 

quilibrio en el mercado de dinero, los saldos reales son 

iguales a su demanda AM” ta cual es función del ingreso 

y la tasa de interés nominal. La ecuación (4) expresa la 

tasa de crecimiento de los saldos reales. 

Sustituimos la ecuación (3) en la ecuación (2) y supone- 

mos que estamos en el estado estable: 

E



Tomando en cuenta los resultados anteriores y designando 

el M del estado estable como HÉ tenemos: 

7 (1) - ge (Y em 470 (4118), a +9" (rt), Y (15) 

Diferenciando con respecto a A - tenemos! 

di GAR 
Ho YY, da e7 PND (> G4)- GIIA 1 OD zo re] GUI) 

  

De la ecuación anterior se aprecia que el nivel de capi 

tal del saldo estable no será función de la tasa de cre- 

cimiento del dinero solo si G%-0 o ES O 

ó ambos. Pero Pa es el efecto que tienen los saldos rea 

les sobre el consumo y A es la respuesta de los sal-- 

dos reales a É por lo tanto, a menos que los saldos rea- 

les no tengan ningún efecto sobre el consumo y Ó no haya 

efecto de € sobre los saldos reales, el dinero tendrá -- 

efecto sobre el nivel de capital, y, por lo tanto, no ha-- 

brá superneutralidad. Los modelos de la primera sección 

evitan precisamente este resultado a través de no inclu- 

ir el efecto riqueza en la (75). 

Del sistema anterior obtenemos 2 ecuaciones diferencia-- 

les. 

Fe Y(0%)- 0 L(Y0, %, y.) 

ho > YO) (ym pr900)



Diferenciando con respecto a H> la ecuación enterior - 

podemos ver el sentido de la relación entre HT y Yo 

para dibujar el diagrama de fase. 

dB Y aga a gr 
ar A 
  

El signo de la derivada es incierto pues depende de los 

valores Ú, y (3 no hay razón apriori para esperar al 

gun sentido, supongamos que: 

ad Lo 
a X< O 

Si derivamos la ecuación (3) obtenemos: 

e 

2 140 Y 4) +8 JU) >0 
dm (EA) AR 7 

 



la Cual indica una relación positiva entre el acervo de 

capital y el de dinero, la tasa de inflación sólo nos in 

dica la posición de la curva en el espacio 4% "gp. 

Á una mayor tasa de inflación corresponde una menor de-- 

manda de dinero lo cual desplaza (2)+0 hacia abajo. 

* 

Gráfica 1 

+ 

  

  

  

* ( El sentido de las 

vamente como sigue: 
de implica un nivel 
vez resulta en MX0 
H<0 son, M4p , por 

Fecáas $e puede explicar intuiti- 
Para un MK dado un 4/4 muy gran 
de consumo muy grande lo cual a su 
por lo tanto puntos por arriba de 

abajo sucede lo contrario; en el - 
caso de (4 p)= oO sabemos que una mayor inflación despla 

a (Kyo: O hacia Ela lo cual implica que puntos por 
ito de (€/p)= 0 corresponden a una menor inflación 

(7), 0 y por abajo al revés ).



3 

Si suponemos condiciones adecuadas para converger al es- 

tado estable (condición de trasversalidad), dado un % 

( inicial ) habrá un Á que permita obtener un nivel de 

( def, ) inicial que nos coloque en la ruta /14 ( Vease 

Gráfica 1 ). 

Si aumentamos la tasa de crecimiento del dinero, el au-- 

mento en la tasa de inflación esperada disminuye la de-- 

manda de dinero, para Cada nivel de Y es necesario -- 

que tengamos un A mayor para equilibrar el mercado mone- 

tario, lo cual implica un desplazamiento de la curva -- 

(Ao):0 hacia abajo; el resultado es un aumento en el ni 

vel de capital final en el nivel de producto y en el -- 

consumo, la tasa de interés real disminuye. ( Véase grá- 

fica 2 ), Diferentes tasas de crecimiento del dinero im- 

plican multiplicidad de equilibrios estables siempre y 

cuando incluyamos saldos reales como argumento en la de- 

manda de consumo y preferencia a la liquidez. 

ms [7 
(96) 

Gráfica 2 

Kz0     + 

  
 



A Pro 
Consideremos ahora el caso en que —FR 2 0 

cuando M0  . Existen 2 situaciones posibles, la prime- 

ra es cuando la pendiente (7): o es mayor que la de 

FO ( ambas positivas ) Vesase gráfica 3A. La segunda 

es cuando la pendiente $fZ0 es mayor que la de (%h)z0, 

gráfica 3B. 

Gráfica 3 

Gráfica 3A. Gráfica 3B. 

  

      
  

  

* (Dado que 0 cambio de pendiente sería necesario vol 
ver a razonar el sentido de las flechas, sin embargo, 
YTepitiendo el razonamiento de la nota anterior obtene- 
mos el mismo sentido de las flechas que anteriormente, 
es decir, para un +A dado un do muy grande implica 
consumo muy grande lo que a su vez resulta en un /1<0, 
por lo tanto como anteriormente puntos por arriba de 
420 implica ¿140 y por abajo al revés)



En las gráficas 3A y 3B podemos observar la condición ne 

cesaria y suficiente para la existencia de punto silla - 

en el caso en que ambas curvas tengan la misma pendiente. 

Cuando (40) 0 corta desde abajo a la curva HI O 

tenemos punto sillalgráfica 3A).En el caso contrario ha- 

brá divergencia del punto de equilibrio, a menos que las 

condiciones iniciales coincidan con este punto (Gráfica- 

SB), 

Multiplicidad de Estados Estables. 

Estudiemos ahora la posibilidad de que (E) - O... 

Y éF2Ó0 no sean lineales y de que existan intersecciones 

múltiples. 

Gráfica 4 

És a 

“7     
  

A 

La gráfica 4 es bastante representativa del caso de inter 
R a E 

secciones multiples “* Como sabemos ya, cada vez que (Fz)-0 

  

* ( Desde que Mos 0 siempre tiene pendiente positiva y fr 
no puede tenerla vertical porque GO ,1la gráfica ante 
rior es bastante adecuada para analizar el caso de in- 
tersección multiple?.



corte por abajo a H:0 tenemos punto silla, En el ca- 

so contrario tendremos un punto inestable, aplicando es- 

te resultado a la figura anterior notamos inmediatamente 

que Á y C son puntos silla mientras que B es inestable. 

Es interesante hacer notar que, a pesar de la multipli- 

cidad de estados estables,si ñ' cee dentro del rango de 

alguna de las rutas convergentes sólo esa ruta será la - 

determinante; el resultado se debe a que ambas rectas -- 

tienen la misma pendiente en la vecindad de B ( el punto 

inestable ) y además a que ninguna de las dos rutas pue 

de cruzar (Mp)=0 y GO. Por lo tento, si Ho es- 

tá dentro del rango de cualquiera de las 2 rectas existi 

rá una y sólo una ruta convergente. Sin embargo,si $Qo 

se encuentra en el rango entre D y E no tendremos ruta - 

convergente, pero un cambio en la,tasa de crecimiento -- 

del dinero desplazará la curva (to)-0 haciendo que 

Ho caiga dentro de los rangos de las rutas convergen-- 

tes. 

Por otro lado, se puede ver fácilmente en el diagrama -- 

que las proposiciones de dinámica comparativa señaladas más 

arriba siguen siendo válidas para cada uno de los equila 

brios estables. Es decir, mayor tasa de crecimiento del 

dinero implica niveles de capital mayor en el estado es- 

table. 

Finalnente, es interesante hacer notar que aunque no haya 

superneutralidad en el nodelo anterior hay neutralidad, 

es decir, dado un Ki si doblamos todos los M de todos -- 

los períodos de tal forma que su tasa de crecimiento per 

manezca constante,los diagramas anteriores (en términos 

reales) no se alterarán y,por lo tanto,ninguna variable 

real será afectada. 

Si linealizamos el sistema anterior cerca del estado es- 

table, se puede demostrar que si a partir de un período



+? (no inicial) se anticipa un cambio en el nivel futu- 

ro de todos los stocks, de tal forma que la tasa de cre- 

cimiento del dinero cambia a partir de en adelante, el 

cambio en la inflación esperada afectará la demanda de - 

saldos reales y, por lo tanto, el nivel de consumo y de 

acumulación de capital (afectando la ruta de transición). 

Por lo tanto, cambios anticipados en los niveles de dine 

ro tienen efectos reales. (Fischer (1] 1979 llega a eon- 

clusiones bastante similares a las obtenidas hasta ahora).



Analicemos ahora un modelo derivado de principios de op- 

timización en el cual existe superneutralidad del dinero. 

(El modelo usado es el de Sidrauski AER 1967). 

Partimos de las siguientes ecuaciones, para un individuo 

representativo: 

oz lam) 

prbh+ 

(3) Wiz  Rrtme 

(4) ht Yes 4 tST 

(5) St = kh enkr ++ (ra) a 

(6) 9=  £(%) 

La ecuación (1) expresa la utilidad en función del consu 

mo y de los saldos reales percapita (La ecuación (2) ). 

La ecuación (3) expresa la restricción de acervos, la ri 

queza se puede tener en forma de capital o en forma de -



dinero. La ecuación (4) representa la restricción de flu 

jo, el ingreso real más las transferencias se asignan en 

tre consumo y ahorro. La ecuación (5) representa la asig 

nación del ahorro el cual se divide en: Adiciones del 

stock de capital, capital necesario para equipar a la po 

blación que nace, adición neta de saldos reales, saldos 

reales para recien nacidos y pago de impuesto inflaciona- 

rio. La ecuación (6) expresa Y como función del acervo 

de capital percapita. E" (ha co [* (RIZO 

Tomando en la cuenta (1) - (6) el individuo enfrenta un 

problema de optimización dinámica. 

S f Y ler) mp) HAZ Y (Re) Y (7,4) 1774 “Rp - Cr 

0d 84 Li help e O 

Las condiciones de Euler para un máximo son: 

(11) UU, lom) = A 

(21) Ph lam) = 4 C%r Sen) 

(31) g= “Y, 

40) Y R)= Sen 
60 42 ES 
¡CS bin m4 Je E O 

¿e LD 

> Z 

De (4') y (5') se puede ver que A del estado estable es 

tal que 

7 (49) = 071



y por lo tanto RE no depende de ninguna otra variable. Es 

te es precisamente el planteamiento de superneutralidad: 

no importa cual sea la tasa de crecimiento del dinero,x* 

en el estado estable será siempre aquel que iguale la ta 

sa de interés real a la tasa de preferencia intertempo-- 

ral del individuo más la tasa de crecimiento de la pobla 

ción. 

Pasemos ahora a la demostración de punto silla. El méto- 

do de demostración consiste en transformar las condicio- 

nes de Euler en un sistema de 3 ecuaciones diferenciales 

linealizadas alrededor del estado estable, cuyas propie- 

dades se pueden inferir utilizando las características - 

de la función de utilidad y de la función de producción. 

Así, de (1') y (2') se obtiene: 

atar) = HS 
(7) YU lem) 

Diferenciando (1') tenemos: 

Ah = Un Co + Ya 

(1) 

Y combinando (1') (2') y (5') 

(13) 4 - (Pr 7i> 1) - Ye 

De (1) y (11) se sigue que



(8*) Un ctm mm = (3 7411) q, a 

Finalmente de las restricciones de flujos: 

V)er am Tm A arm O 
(91) 

Si suponemos: 

po HL: Om Mm 
Ap 2 

es decir que el exceso de transferencias sobre los im-- 

puestos es '"" enteramente financiado por la creación - 

de deuda de gobierno, que no genera interés al cual lla 

mamos dinero ". ( Sidrauski 1967 p. 540 ). Suponiendo - 

además previsión perfecta ( caso particular de expecta- 

tivas racionales ). Usando la definición Ma Oj - Him deng 

y sustituyvendola en (9') tenemos: 

0100 k= UA) = co nAK 

Sustituyendo en (7') tenemos que 

al Y, E- tp) -Y= C



de donde se sigue que: 

(111) mo ¿Y y O-n]m- “2 mn 
Cf, 

finalmente sustituyendo en (8') 

tenemos: 

- YU) IP Ó - 2] ¿Ya tb UYnCt mac 
H 

Asumiendo que estamos muy cerca del estado estable: 

UL LYV(rR)O A 2], Uéda Cs im O 
ed 

Rearreglando términos y usando (11'): 

20) ¿2 /[(1-80) 40 dos jm - Va adn Y 1 Un 

Finalmente linealizando alrededor del estado estable las 

  

      

ecuaciones (10') - (12') tenemos: o a 

2 poro 
4 4) Y pe 

| YY (e em ts) 
€ (al Cc” Ez 

( Véase cálculos en el apéndice ) 

A: ta Y, = (4 4Us Ax Ur Ma 
Ilo . y? 

Lt0 2



Si asumimos que tanto C como ¿mM no son bienes INPeriO-* 

res se sigue que: 

A 7O 4%0O 

Una condición necesaria para que un sistema de 3.X 3 sea 

punto silla es que el determinante, igual al producto de 

las raices características sea negativo. 

= ” , ” ir Ud 

det= > 1 /- 1 mAs CAE mt Aa mn 0 
E 40 

¿mt HEAQR mk qa lAs 42] 
4 2 (4, 

== ] frita lo 

41 

Sin embargo, dado que es un sistema de 3 X 3, podemos te-- 

  

ner 3 raices negativas o una. Para poder obtener punto - 

silla es necesario obtener una raíz positiva por lo me-- 

nos y una condición suficiente para que haya raices posi- 

tivas es que la traza sea mayor que cero. 

Traza - d- mé A 1m*A, dra 
UU eS 

< 7”, mt (As ua A.) 
; CA/4 

Donde (2 Ely a. a Majo Ural (dt) 

0 Et/ 4 

Por concavidad Matas Una XK O ,por lo tanto, 

la traza es positiva. Determinante negativo y traza posi 

tiva implican en conjunto una sola raíz negativa en un - 

sistema de 3 X 3,



Hasta ahora hemos demostrado que en el modelo con micro 

fundamentos tenemos punto silla y superneutralidad del - 

dinero. Sin embargo, es posible que en la ruta de transi 

ción hacia el estado estable diferentes tasas de creci-- 

miento del dinero impliquen diferentes niveles de acumu- 

lación del capital, por lo tanto a pesar de que el nivel 

de capital es independiente de las tasas de creci-- 

miento del dinero en laruta de transición no lo es. Estu- 

diemos esto en el contexto de funciones de utilidad con- 

cretas. 

Sea Ll le m)= SI cate] e 

Tal que ES ( od, 1) Y ER Orctdmt! 

El procedimiento consiste en obtener la ecuación caracte 

rística de una linealización alrededor de estado estable 

en función de c* y Ar con el objetivo de anali-- 

zar el cambio de la raíz característica negativa al cam- 

biar Ú. La ecueciónse debe obtener en función de ceyar 

y no de ¿Y ( como lo hicimos anteriormente ) porque 

in* cambia al cambiar ÓÚ ( Véase Sidrauski, 1967 ). 

Necesitamos pues obtener +: en función de c* . 

De las condiciones de primer orden para la optimización 

dinéímica tenemos 

am Ye Teto mex] 4 

(20) em eso mean q [Ze Y! (4) 
H 

  

Dividiendo (1") entre (2") tenemos



donde 77 Y (h)= res la tasa de interés nominal , 

(3) Ha e «44 C 

> el 

Más aún, dado que en el estado estable se cumple 

Ye dh Y y Te 0-24, 

tenemos que 

(411) mr = E LA cr 

(+7) ll 

Obtengamos ahora la ecuación característica tomando en 

cuenta (4') 

  

_ on ELOrÓ). y Ar LO y? META 
IEA HE 1 ab 

a (2:09) _4 tn Y 0 
(51) 0% 4 me (rd 

= o Cd 

(Para cálculos vease apéndice) 

Del determinante anterior obtenemos la ecuación caracte- 

60 (€ (48)= -4?* + d? (E) ACE) += 0 

Ade é-= [Fr (e-9) (7: (Ac ram) d ] 
1- Ac dr 

  

  

BZ ECerE) [ p=tctadt 7 Y gn endo m0 ce i= HEESF 

Go o= ya (ee) 
AAA 

¿= ad 

 



Por el teorema de la función implícita. 
$ 

Al 
Si hacemos una gráfica entre Á y £ para Ó constante -- 

  

tenemos 

É 

    

A 
Pues enl6'")se puede ver que 

l (oc, 0) 70 y  U(eeJxo 

por lo tanto Es £) 

y 
para saber A necesitamos conocer entonces dE 

¿6 dÓ6



Obtengamos ahora E 

(7) 5 = ff ¿»y Z AE] y A pe 

a en (6') tenemos Ama) ALÍ, 

" AS 2 Z! 
00 ACI A GÍA (nto) , (070) de . 

l- ALF dÓ 

Por otra lado de (7'") tenemos que 

lo Ad - Yy0/A - 
7 y! e = Eo 

Po A Ele rar1) haran) e 

    

  

Sustituyendo en (8'') tenemos 

Es WO LE ray Y] 

  

de ——A 

L VEZ ae Org? 
I— (Aim) Á 

Desde que el denominador es positivo y el numerador - 

igual a: 

As es dm) 4) £0- red] 
AH Za . 

El cual es menor que cero, ya que, Y está siendo multi- 

  

plicada por un término positivo. El re anterior im 

plica dle menor que cero. En conjunto Ge menor que 

cero y e menor que cero significan a menor que 

cero. Por lo tanto, a mayor tasa de crecimiento del dinero 

Á se vuelve más negativa. 

Véamos como afecta este principio a la senda de h « La se 

lución al sistema es: (en la vecindad del equilibrio).



(90m) her As do et 

Derivando tenemos: 

uy kz Año ef” 

pero de(9')tenemos que 

d hoc Ó=z 4 (hi -A*) 

h- —Á (2% hr) 

Para un A“ menor a AS una Ó muy grande implica una 

muy negativa lo que,a su vez, implica un ritmo de acumula 

ción mayor y un nivel de consumo menor. Por lo tanto, a - 

pesar de mantenerse la hipótesis de superneutralidad,canm 

bios en Ó afectan los ritmos de acumulación y los nive- 

les de consumo en las rutas de transición hacia el esta- 

do estable. Una explicación del resultado podría ser que 

la variación en los saldos reales altera el consumo. Pa- 

ra que haya equilibrio en el mercado de bienes la inver- 

sión tiene que variar. Sin embargo, esta explicación no 

es de todo adecuada, pues el analisis anterior es válido 

siempre y cuando ZO, pero para (20 ninguno de los re 

sultados anteriores se sigue ( Vease Fischer (2) 1979 ). 

Concluyamos esta sección haciendo algunos comentarios -- 

críticos en torno al modelo de microfundamentos. Si in-- 

cluimos 2 en la función de producción el resultado de - 

superneutralidad ya no se sigue. Cambios en el comporta- 

miento del dinero afectarán los costos de transacción, -- 

los cuales afectarán las decisiones de acumulación de ca 

pital y de consumo. Por otro lado, si seguimos a Drazen 

( Vease Begg 1980 ) nos daremos cuenta que el re- 

sultado de Sidrauski depende del supuesto de horizontes 

infinitos, si levantamos éste, el resultado de superneu- 

tralidad ya no se sigue.



4a. Parte. 

Equivalencia Ricardiana. 

Otra noción importante, estrechamente relacionada con el 

principio de inefectividad de las políticas públicas, es 

el llamado Teorema de la Equivalencia Ricardiana. 

En breve el teorema implica que la previsión de pagos fu 

turos de impuestos impide que el cambio de financiamien 

to por parte del gobierno de impuestos a bonos tenga e-- 

fectos reales. 

Veamos el efecto de sustituir una unidad de impuestos -- 

por una de bonos en una economía con 2 períodos, impues- 

tos " lump sum *", gasto de gobierno constante, y stock - 

de dinero constante. Al bajar los impuestos, el consumi- 

dor racional (asumimos previsión perfecta ) compra el - 

bono de gobierno con el fin de que en el segundo período 

sea capaz de pagar los impuestos que se le impondrán pa 

ra pagar los interéses y el principal. 

-/ A (IFR) _ 

Z (ARISÍ O 

  

Matemáticamente la reducción de impuestos más el valor - 

presente de los impuestos a pagar en el segundo período 

suman cero. 

Desde que no se afectó ninguna decisión de consumo, ni de 

acumulación de capital,ni de ningun otro tipo, la deuda 

será totalmente neutral en este modelo. 

Un supuesto implícito en el analisis anterior, es el de 

que el pago de impuestos recae sobre el período de vida 

del individuo al que se le redujeron los impuestos. Sin 

embargo, se podría pensar que algunos de los impuestos -



necesarios pare financiar la deuda se cobran después de 

que el individuo ha muerto, en este caso el agente po--- 

dría incrementar su consumo pues ya no recaerá sobre €l 

el pago de impuestos. No obstante, Barro ha planteado -- 

que si las generaciones actuales valoran el peso de los 

impuestos que recaerá sobre sus hijos, la proposición de 

neutralidad seguirá siendo válida. 

Veamos más explicitamente esta proposición usando el mo- 

delo de generaciones traslapadas propuesto por Barro  -- 

( Vease Barro 1974 )., 

Tenemos solo 2 generaciones y cada generación vive solo 

dos períodos. únicamente se trabaja en el primer periodo, 

el salario está dado, la tecnología tiene retornos cons-- 

tantes a escala, los activos son acciones sobre el capital, 

los bonos son transferencias de tipo lump sum a la prime- 

ra generación que se amortizan con impuestos lum sum sobre 

la segunda generación, el rendimiento se paga al principio 

lel período y finalmente, iniciamos el análisis cuando.:-- 

la primera generación vive su segundo período. 

Las restricciones presupuestarias de las 2 generaciones 

podrían quedar de la siguiente forna: 

MD. Es 4iB2Z3GiCOno0ét 

(2) wohes(ntri2róÚ 

(3) larhje Me ler) ar Y 

É soñ las acciones ádquiridas en el primer período por 

la primera generación, 24 representa la herencia de la 

generación anterior, 13 son las trensferencias lump -- 

sum que recibe esta generación, A es la herencia que la



primera generación le piensa dejar a la segunda genera- 

ción. La ecuación (1) es la restrieción presupuestaria 

de la primera generación en el 2o. período. 

lK/ es el salario, d; es el consumo de la segunda ge 

neración en su primer período, Á2 son las acciones - 

que compra la segunda generación en el primer período,8 

son los impuestos lum sum que la 2a. generación tiene -- 

que pagar para el pago de interéses de la deuda pública. 

La ecuación (2) expresa la restricción presupuestaria de 

la segunda generación en su primer período. 

Por último d4 es el consumo en el segundo período de la 

Za. generación, O es la herencia para sus hijos, y 8 

son los impuestos lump sum que tiene que pagar para amor 

tizar el principal de la deuda del gobierno. Supongamos 

que la utilidad de los padres depende de la utilidad má- 

xima posible de sus hijos: 

Ue Y (4, 6, (2) 

Donde Ur es la utilidad de los padres, G es la utilidad 

indirecta de los hijos,óG Yet son el consumo en los 2 pe- 

ríodos de los padres. 

De las ecuaciones 2 y 3 obtenemos: 

e A 2 

(4) Y e (1) 4,- Ó= dis lirjthr dl 7 O 

La restricción presupuestaria de la generación 2 en una 

sola ecuación. 
Rx 

De (4) obtenemos la función de utilidad indirecta para 

la generación 2 : 

BN (4 (r)4-6) 

* Dada las restricciones presupuestarias. le asignamos - 
una metríca al espacio de preferencias véase Barro 1974. 

**x Sabemos que la función de utilidad indirecta es aquella 
que da la utilidad máxima dada las dotaciones iniciales 
y los precios véase Varian 1984 p. 116.



Analizando la ecuación (1) notamos que (4 es una función 

inversa de (sr) 418 para yA dados, lo cual se cum-- 

ple cuando (/ esta dado. Sustituyendo la función de uti 

lidad indirecta de la segunda generación en la función - 

de utilidad de la primera y asumiendo (¡Y 4Frdadas y -- 

por lo tanto €+'Í la elección de la la. generación con-- 

siste en escoger Ái(11)-8 óptima, un incremento marginal en 

É incrementará 4 de tal forma que Gr) 4, - B se man-- 

tenga a su nivel óptimo, y no tendrá efecto en 4) 4, y0-. 

De esta manera A será neutral. 

Para analizar el efecto sobre la tasa de interés real, - 

consideremos la condición de equilibrio del mercado de - 

KH($)+6= Ari 

Un incremento en 8 implica un aumento en la oferta de ac 

activos: 

tivos, pero el individuo de la primera generación incre- 

mentará su herencia por lr para mantener la heren-- 

cia neta constante; por su parte la 2a. generación redu- 

cirá su demanda de activos en Lee , para hacer frente 

al pago de mayores impuestos lump sum YB .( véase ecua- 

cion 2 ). El resultado neto es que la demanda de activos 

se incrementa en la misma proporción que la oferta, lo - 

cual deja inalterada la tasa de interés real. 

Para concluir el modelo, sólo resta decir, que el resul- 

tado anterior será válido siempre y cuando no haya solu- 

ciones de esquina. 

  

* ( Pues queda determinado, una vez determinado por - 
la restricción presupuestaria del primer período ).



Finalmente, vale Ja pena tomar en cuenta algunas conside 

raciones críticas en torno al modelo. Un primer punto 

se refiere a la existencia de grupos de individuos en la 

sociedad que dadas sus dotaciones, ofrecen pocas garan--- 

tías para obtener un crédito, lo cual implica una tasa 

de interés mayor para intercambiar consumo presente por 

consumo futuro que la existente en el mercado de ahorros 

Dado que la tasa de interés que enfrentan estos indivi-- 

duos es mayor que la de mercado, el valor presente de pa 

go de impuestos resulta menor que la reducción de impues 

tos para estos individuos, el resultado es un aumento de 

su riqueza y de su nivel de consumo. 

Una segunda crítica se refiere a las unidades familiares 

sin hijos, una reducción de impuestos puede orientar a - 

estas unidades a gastar más puesto que no tienen porque - 

preocuparse por las generaciones futuras. 

Por ultimo, si sustituimos los impuestos lump sum por im 

puestos distorsionadores, habrá efectos reales. Por ejem 

plo, un impuesto a la riqueza fomentará la sustitución - 

de consumo por ahorro. Á su vez, un impuesto al salario - 

tendrá el mismo efecto, pues un padre que se vea benefi-- 

ciado por transferencias financiadas por bonos no dudará 

en consumir, sabiendo que su hijo incrementará su bienes- 

tar al sustituir ocio por trabajo cuando los impuestos -- 
. . . E * distorsionadores recaigan sobre 81 . 

* Para críticas al Teorema de la Equivalencia Ricardiana 
véase Tobin 1980



Consideraciones finales. 

La '" La Nueva Macroeconomía Clásica ' surge como una contrea- 

rrevolución en el pensamiento económico. Al contrario de las 

propuestas de políticas gubernamentales activas que surgieron 

a partir de la Revolución Keynesiana de los años treintas, - 

la Nueva Escuela asegura la incapacidad del gobierno para -- 

afectar sistemáticamente el curso real de la Economía. Fren- 

te a los planteamientos de esta corriente, en este trabajo - 

presentamos diversas situaciones en las que la política pú-- 

blica tiene efectos reales. La variedad de modelos que pre-- 

sentamos aquí, en los cuales la política pública es efectiva, 

pone de relieve las condiciones altamente restrictivas bajo 

las que la proposición de inefectividad se mantiene. En este 

sentido el objetivo del trabajo parece haber sido exitoso. 

En particular, en la segunda parte se plantearon dos modelos 

en los cuales es posible estabilizar el producto. El primero 

se refiere al hecho de que los contratos '" no cubren todas - 

las contingencias como sería el caso si fueran hechos por -- 

Arrow y Debreu " ( Tobin 1981 ). En este caso existe la posi 

bilidad de políticas compensatorias respondiendo a la infor- 

mación que surge mientras duren los contratos. Segundo, si - 

en las ecuaciones estructurales aparecen pronósticos de las 

variables condicionadas en diferentes epoces, la forma semi- 

reducida del producto y de los cambios inesperados en los -- 

precios dependerá de los cambios en los pronósticos por par- 

te del sector privado. Se demostró que en este caso es posi- 

ble estabilizar el producto.El resultado de este modeloes de 

mucha importancia pues el único cambio operado al modelo de los Nuevos -



Clásicos fue incorporar diferentes períodos en los que - 

las proyecciones se condicionan . En la tercera parte - 

pudimos manejar las condiciones que se imponen en los mo 

delos ad-hoc de la primera parte para que exista super- 

neutralidad: se evita poner un efecto riqueza en las --- 

ecuaciones de gasto (1 S) y/o preferencia a la liquidez. 

Si incorporamos estos supuestos en un modelo adhoc, la - 

hipótesis de superneutralidad se viene para abajo, más - 

aún, se demuestra que un cambio anticipado en el stock 

de dinero a partir de un período ( no inicial ) tiene - 

efectos reales sobre la acumulación de capital y las de- 

cisiones de consumo. En la segunda sección de esta parte 

se demostró la importancia del comportamiento del dinero 

incluso en un modelo con fundamentos micro y superneu -- 

tralidad, pues es Capaz de afectar la ruta de transición 

al equilibrio y, por lo tanto, tener efectos reales en - 

los puntos que están fuera del estado estable. Finalmen- 

te, retomamos el Teorema de la Equivalencia Ricardiana - 

siguiendo el modelo de Barro, sin embargo, se concluyó - 

que el modelo tiene restricciones muy fuertes como son - 

la existencia de impuestos lump-sum ( no distorsionado-- 

res ) y el supuesto de mercados de capital privados per- 

fectos. 

* ( Manteniendose las hipótesis de tasa natural, expecta 
tivas racionales e igualdad en los conjuntos de oportu 
nidad públicos y privados ).



Apéndice. 

Para obtener la inversa de la matriz utilizada en el -- 

ejemplo de la la. parte se realizó lo siguiente: 

  

  

  

          

q>2> nn AN 

¿ - O G - 0 e Sa 

- 8, A) ba Z 

7 $1 A 6 ó 

¿0 / Gy ¿Gb 
a bo 0105 (6xarb 

Multiplicando el segundo renglón por el vector de varla- 

bles "exógenas " y de valores esperados obtenemos la - 

forma de trabajada en el texto. 

En el segundo ejemplo de la parte 2 se trabajo el si-  - 

guiente modelo: 

Y = 4 (A 02) a 70 

Ep aa a bd AR Ó-O 

4 z - € Era > ta pi - pr) * SS (120 

Después de hacer varias substituciones obtenenos la s1- 

guiente forma de Pr 

  

  

. . Je 

par? A Y AF A Cos e) 2/97 +, có Era pOr 

0ltr4) 1ercé alorelirto Olite Jete 

EN 
—L Ae o DAA 4 ZE 

alub) res altrt)rrrol Q (tro) seri 

 



Aplicando esperanza en f-/ obtenemos: 

A tm AAC a 
Gli) FORCÍ ¿leb)y 2-et 

"a NS e 

    

EL 
ql) mató 

e 

IN ¡Y no Lo EPA? y É cé6_ Pe Pe FE 

Crcé8 cacé 

Generalizando obtenemos: 
r 

- 

” o tersa) cocó care 

có Z) dia AR (E 

CACA 

De la ecuación anterior: 

4 
de pa s “Le. 7 

IA Cect Crláh 

Y 

  

A 414) 427 F 

Sustituimos Py en ambas ecuaciones obtenemos la del tex- 

to, 

asemos ahora a demostrar la equivalencia 

có ó A ; 

E 2) (a) a adi? aya Hp ¿) 

sE - e Za al 7] CAY Up as 14 + dias Ue) 

YE 

4



Si tomamos ed 

Mm: E (07) ( Mz, Use E A A lez) 

. A 
Se sigue que gp = AH) 

eo e 
o y A - . . 1 04 2 2, la Tiras 2 Sí, YA $7 dei) 

SD ) ) ) : 
Ls Ms É, dlrs UE A Doy) Ubhi +? , e) 

El cambio en el contador de los coeficientes en la ecua- 

ción e A se debe a que ahora esta información va 

a ser utilizada para proyecciones 2 períodos adelante. 

1 E de Hz ea 0 We + di le 

Siguiendo el mismo procedimiento y tomando en cuenta el 

cambio en contadores obtenemos. 

Ze 2 Am ta AS o Uf * Gus AA AS 

=> É Efe a PIDA 1 A) - 

Ze 0 o tt 
de donde se sigue el resultado usado en el texto,



A - 

Para obtener la lincalización de (10') - (12') derivamos 

(10') - (12') y las evaluamos en SY miy er, los valores 

del estado estable. 

oo - de. la ta= tao) yo mtra EY) 
oc 2 De 

AE a — ls - GAY, 

GF 447 (% 1 Ue MAD, 

  

  

Ya mx, Gra EG in) 
ly, + S./ (41 / 

doo y 
TI mA YO 

ZA 
Pero en el estado estable” 

Y y CXugr O 
Para nm. y R derivamos de la misma forma y evaluamos en 

el estado estable, sustituyendo las derivadas evaluadas 

en el estado estable obtenemos facilmente ( 13'). 

Para obtener (5'") calculamos todas las segundas derivadas 

de nuestra función de utilidad, 

mo Leen ae lit) ette) E 
  

  

  

  

Cc? ctm 
p | "Y 

laz = (e ro fp ? Yes [cre y 2) Ut) z xl Ara lenta) E 

MN o ma o co 

Sustituyendo en ) A = UU = Hato 

  

Ar 7 

y rearreglando tenemos: 

=ZL 
A wn 

42 Meli - - Cam 
4? _ mort 

Usando A), Ay y m%- (> nn 

AE: —_——_— 

EX) “e 
Obtenemos (5'') ( ) 

4
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