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Introduccidn.

El objetivo de este ensayo es hacer una breve revisidn de
la proposicidn de inefectividad de las politicas moneta--
rias y fiscales sobre la actividad econbmica que 1z nueva
macroeconomia clasica ha planteado.

[<

Los elevados niveles de desempleo e 1inflacién g

o]

are- -
iza--

ue
cievon durante los afios 70s en los paises industrial

-
)

dos se tradujeron en un creciente cuestionamiento de la -
efectividad de las politicas keynesianas para contrarres-
tar estos problemas; de aqui el surgimiento de nuevas es-
cuelas de pensamiento anhelantes de explicar la realidad
econdbmica presente. Asi, la "Nueva Macroeconomia Clésica”,
con sus modernas herramientas mateméticas emerge como - -
una contrarrevolucidn en el pensamiento econdmico. Utili-
zando la hipdtesis de la tasa natural de desempleo, pro--
puesta por Milton Friedman (Friedman 1968), y agregindole
la hipdtesis de expectativas racionales, la nueva macroe-
conomia cldsica plantea que en un mundo aproximado por re

laciones lineales en forma logaritmica, con ninguna discre
pancia de informacidn entre el gobiernc y el sector privado,
"ninguna politica macroecondmica monetaria o fiscal, no -
importa que tan ingeniosamente formulada asi como imple--
mentada efectivamente, puede tener un impacto sistemidtico
o duradero sobre el nivel de producto o la tasa de desem-
pleo' (Pesaran 1982). De esta forma, frente a la recomen-
dacidn de politicas gubernamentales activas que acompafa-
ban a la revolucidn keynesiana, la "Contrarrevolucidn Clia
sica" plantea la imposibilidad del gobierno para estabili
zar el producto o reasignar los recursos de una manera --

mas adecuada.
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El mejor mundo posible seglin estos telricos, es aquel deter
minado por las fuerzas libres del mercado. La actividad pG--
blica reducird la eficiencia del sistema econdmico de no se
guir reglas de politica predecibles, pero no podra mejorar-

la de ninguna manera.

En contraposicidn a 1los resultados de esta corriente, en es
te trabajo planteamos modelos en los cuales la politica pi-
‘blica tiene efectos reales. Con modificaciones menores a --
los supuestos de la '"Nueva Macroeconomia Clédsica", se de---
muestra la superioridad de las politicas pGblicas activas -

(Keynesianas) por encima de la politica de '"laissez faire".

Las condiciones altamente restrictivas bajo las cuales la -
Nueva Macroeconomia Clasica demuestra la proposicidn de ine
fectividad, nos lleva a cuestionarnos si toda la teoria 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 proposicidn fundamental de la Nueva Macroeco-
nomia Clasica se demuestre no vélida, no es motivo suficien
te para deshechar todos los elementos que aporta esta teo--
ria. Los llamados fundamentos microecondmicos a los cuales

se apela tan a menudo en los trabajos de los nuevos clisi--
cos, son aspectos rescatables de la Nueva Teoria pues permi
ten recuperar para la Macroeconomia poderosas herramientés

utilizadas en la teoria Microecondmica. En torno a este --
planteamiento podriamos hacer dos consideraciones: En prime
ra instancia, la critica de los nuevos clasicos a los mode-
los keynesianos, en cuanto a que estos modelos son ad hoc -
porque no pueden ser derivados de condiciones de optimiza--

cidn sin acudir a alguna restriccidn de agregacidn, vale --
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también para los Nuevos Clésicos, pues si la nocidn de ad -
hoc es aplicada al pie de la letra, Gnicamente los modelos

de equilibrio general con niimero de ecuaciones de comporta-
miento practicamente infinitas podrian no caer en esta afir
macidén, pero la relevancia empirica de modelos de este tipo
es totalmente nula.*La segunda consideracidn se refiere al

hecho de que los modelos de la Nueva Teoria, 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 microecondmicas como son los costos de transac--
cidn, los cuales implican rigideces institucionales. Las ri
gideces de precios y salarios también tienen fundamentos mi

b

croecondmicos.

El trabajo se divide en 4 partes. En la primera parte se de
muestra la proposicidn de inefectividad bajo un esguema de
expectativas racionales, incorporando la hipdtesis de la ta
sa natural de desempleo, incluyendo en ella algunas conside
raciones criticas. La segunda parte tiene como objetivo la
demostracidon de la posibilidad de estabilizacién*** a la --
luz de nuevos supuestos. En particular se discuten dos mode
los: E1 primero con contratos salariales de largo plazo de
tipo Fischer (1977), y el segundo con la caracteristica de
que en las ecuaciones estructurales los prondsticos de las
variables enddgenas se condicionan en diferentes periodos.
La tercera parte analiza la posibilidad de que las politi--

cas monetarias alteren el valor de equilibrio del producto.

® Véase Pesaran.

*% Véase parte II del trabajo.

#%% Jgualar el producto a su valor de equilibrio.



4

Esta parte se divide a su vez en dgs subsecciones: En 1la
primera se analiza un modelo adhoc y se discuten las con
diciones que se imponcn a éste para que la propiedad de

superneutralidad este presente. En la segunda seccidn se
estudia un modelo con fundamentos microecondmicos donde

existe superneutralidad (Sidrauski 1967); y en el cual -
se hace notar la capacidad del dinero para afectar la ru
ta de transicidn. Por 0ltimo en la cuarta seccidn se dis
cute un tema estrechamente relacionado a la proposicidn

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-
sicién de inefectivida en un modelo ad-hoc. El proposito
de esta demostracidn es tener un punto de partida con que
discutir las proposiciones posteriores. Se ccncluye esta

parte con algunos comentarios en torno al modelo.

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



1a. Parte.

Analicemos el siguiente modelo:

(1) y{:Q; //"z‘ - {/Df,f/) #az T + Yy q;7Oé<O
(2) 277;"/){ g él Ys »’éa /; R é,>0
(3) %‘: [/f o /f/ /’r" / - f/ﬁ__,)—] U (I '{0
O i o e
X: log natural del PNB real

ot < log natural del deflactor del PNB.
My = log natural de la oferta monetaria

-

o tasa de interés nominal.
C7 - conjunto de informacién disponible en F=r.

éﬁ, f@ Y U+ errores aleatorios sin autocorrela---
cibdn, ﬁu/%., es la expectativa del nivel de precios en
el periodo hJ tomada en el periodo -

La primera ecuacidn encierra la hipdtesis de la tasa na-
tural de Lucas, solamente cambios inesperados en el ni-
vel de precios afectan el producto, 54/ nos indica que
el producto estd serialmente correlacionado, su presen--
cia se explica por costos de ajuste ( Sargent 1979 ). La
segunda ccuacidtn es una ecuacidn de equilibrio del merca
do de dinero (LM) 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 ecuacidn es una (IS) y ex
plica la demanda agregada como funcidn de la tasa de in-
terés real *. La cuarta ecudcibn se refiere a que las ex
pectativas son racionales, es decir, tomando en cuenta to-
da la informacidén disponible en el periodo que se hace -
el pronbstico.

* Notemos que 1o incluimos saldos reales en esta ecua---

cién de aqu1 se desprende la superneutralidad del dine
ro vease mas adelante.



Para obtener la forma reducida de

%, Pt ¢ i, planteamos
las siguientes ecuaciones:

S T 7
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Realizando la inversién y multiplicando por el renglén

correspondiente obtenemos la forma reducida de/0+( Véase
Apéndice para Cidlculos ).

s L -8) A, //;,’}j) ¢ 77 &

G #a, o’,f, +4,02 Grardie ta,ba
¥
- 42 (/ 7rt /0,1 / d:. ¢ / /f-, 7 /Yf'
Gt b, ~G.62 / radrc ¥ 9,43
)(f es una combinacidn lineal de %»v/ U+, e, ]

X,L:/O’/{, -62,) 42 %‘/ w /J,(, -ndg)t/f - C//’;‘ )‘J-«:!ﬂ-;

7 F g 0,0 Y 4 da

Aplicando la esperanza a la ecuacidn anterior obtenemos

¥
//1“7 = 4/(5/// 7’6414, + 42 ¢y

R IR TR B

3¢ X
jéifzw’-—-- /?//Ofv # /KL&,
o rardits 74,423

x
f/@fy £ 42 B e
< r‘ﬂ/d/f/ #4423

> -
Restando f/Of-/ de 2 obtenemos

(5)/%1 S //7‘?‘) s _O A‘Mf ’y’/ﬁf—"}) F A/f - /’/Yf’ﬁ)

GraGi1bi¢ 4,4,




Si la autoridad monetaria fija su regla en base a 44)'-

el plblico toma sus expectativas tambie€n en base a------
O -1 S PERY e

Sustituyendo (5) en la ecuacidn de producto (1) tenemos que
V,-’ 79 /,Yf_* /)’/—'f) Y 42 %‘—-/ Uy

?

o

Y9 = 4 (/o?z,— é.z) by - o, & /é;'a;«]rm i 7 Er

\ﬁ se convierte en un proceso estocadstico, no sujeto a -
control por parte de la autoridad monetaria. No existe -
regla sistemdtica que permita a la autoridad monetaria -
producir un cambio inesperado en los precios. El pGblico
y la autoridad monetaria comparten la misma informacidn

y llevan a cabo sus predicciones en base a ellas, por lo
tanto,no existe una manera sistemdtica de sorprender al

piblico. Se podria sorprenderlo agregindole un término -
aleatorio a la regla sistemdtica de oferta monetafia, s
"pero claramente la autoridad monetaria no puede basar -
una politica contraciclica en esta noneutralidad pues no
hay manera de que se escoja regularmente el error aleato
rio con fundamento en los acontecimientos econdémicos" --

(Sargent y Wallace 1975).

Si sustituimos el % obtenido en 1la ecuacidn de demanda
agregada obtendremos:

a: (G# -)’)}5 - B (<a - (CZV %3”§ - f/o“J?l/

—

G 7
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De la ecuacidén 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 ecuacidén que nos explique la tasa de acumulacidn de
capital en funcidén del acervo de capital en el periodo -
anterior y de la tasa de interés real, e incorporamos:{
en la funcidén de oferta del producto, la proposicidén de
inefectividad para alterar las variables reales seguiri
siendo vadlida. La disgresidén es importante porque algu-
nos criticos 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 sc¢ toman los efectos que los saldos reales tienen so-
bre el consumo y esto tiene como resultado eliminar dos
efectos de la politica monetaria, uno sobre el consu-
mo y otro sobre las decisiones de portafolio. Mas adelan
te se verid con mis claridad estos dos efectos, aqui solo

es pertinente apuntarlos.

Es importante hacer notar que la proposicibén es vidlida -
en estados estocasticos estables, por lo tanto-no se re-
fiere a periodos de transicidn entre un comportamiento -
de politica monetaria y otro pues habria una fase de --
aprendizaje en el cual la proposicidén de inefectividad -
de las politicas no se aplicaria hasta que se.alcance -
un nuevo estado estable.

La proposicidén de inefectividad se ha visto criticada ar
gumentando que €sta no es valida cuendo los agentes no -
tienen un conocimiento adecuado de la estructura econdmi
ca. ( Blanchard y Friedman, v€ase Pesaran 1982 para un -
planteamiento de los autores ). Si denotamos por ¥ el -
error de prediccién, Bajo expectativas racionales tene--

mos que:

/;: /f"l,‘s/f ’ /f/"
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donde  €r-1 significa que usamos toda la informacidn -
disponible. Lo que los autores plantean es que: si los -
agentes son '"ignorantes del verdadero modelo de la econo
mia, el error en sus expectativas no serid independiente
de los valores de las variables exdgenas'" (Pesaran 1982
p.534). Si lo anterior sucede, ( o - {Lf/% ) podria -
ser controlado por la autoridad, y, por lo tanto, ningu-
no de los resultados de los nuevos clasicos en relacidn
a la inefectividad de las partes sistemédticas de la poli

tica monetaria puede ser mantenido.
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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 refiere a la existencia de algunas ri-
gideces institucionales, que permiten, que los conjuntos -
de oportunidad del sector pGblico y el sector privado sean
distintos. En el segundo modele todos los supuestos de 1los
nuevos clasicos se mantienen, modificidndose unicamente el

periodo en el que condiciona los pronésticos de las varia-
bles enddgenas en las diferentes ecuaciones del modelo. En

los dos modelos las politicas de estabilizacidn son exito-

sas.
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Veamos que le sucederia al modelo de los nuevos clisicos,
si introducimos alglnas rigideces. Concretamente el sec

tor privado y el gobierno comparten la misma informacidn

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

tes reaccionan a la nueva informacidén es mayor que el -
del gobierno entonces es posible que las politicas 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 ( E1 modelo es semejante
a Fischer 1977 ).

(1) %f: a, (717 - pr) 775 4 2 0
) L% b lpr - wr) 4 trr 9 4> 0
SR A
*

(4) Wr = ¢ fr2

s A
(5) PR
(6) ('/7[; E s » Wr

La primera ecuacidn es una ecuacidn que representa la de
manda agregada como funcidén de los saldos reales. La se-
gunda ecuacién expresa la demanda de trabajo en funcidn
del salario real, La cuarta ecuacidn nos dice que el sa-
lario en el periodo t se fija en base a la informacidn -
en el periodo ¢-2 .LlLa quinta ecuacidn expresa el equili-
brio de demanda y oferta del producto y la tercera expre
sa la oferta igual a la demanda de trabajo.

Por dltimo, la ecuacidn (06) expresa autocorrelacibén en el

error, ¥ es ruido blanco.
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; ]
Supongamos & =1 6,=1 gr =0
( Los supuestos anteriores los hacemos para simplificar

el cdlculo, no se afectan los resultados del anidlisis ).

Realizando substituciones obtenemos

Yy < //J, - /ﬁf-.f) d &z’rop

La ecuacidn anterior es semejante a la de Lucas, con la
diferencia de que la expectativa de A se toma con la in
formacidén en 2 periodos anteriores, el periodo en el ---

cual se contrataron los salarios.

Sustituyendo la ecuacidén (1) en la ecuacién anterior y -

despejando f+ tenemos:

f
- L L . - [/ ¢
/;‘ < ? o4 2 ij 2 s /7

Obtenemos la esperanza de la ecuacidn anterior con la in

formacién en /-2 y restandosela obtenemos:

Sor - //ﬂb~i~ € ;{ (75 - f/¢ﬁ-f;> - ;{— caa féf}f:/)

Sustituyendo en la ecuacidn de producto nos da:

)

%: ;;f (my - f/%)‘"i&)} jé/f[’-r‘:\.)[ r -

A
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Tomando en cuenta la autocorrelacidn del disturbio real

Us y aplicando esperanza obtenemos:

Wi
y; = /% /éhf - f/%;-;:) #+ 5} wy 7 2 jpm/f

Si la autoridad monetaria sigue reglas de retroalimenta-

cién en base a errores pasados, entonces
e = s Ur-s

Tenemos que fijando 4q,= -57 es posible estabilizar

el producto.

La explicacidn de esta situacidn se encuentra en que los
salarios son fijados en periodos méds largos que el perio
do de reaccidn de la autoridad monetaria, ésta Gtlima --
tiene por lo tanto la capacidad de hacer variar los pre-
cios, y, a través de ellos, el salario real, el cual mo-
difica el producto. Por otro lado, es interesante hacer
notar que ya sea que n, responda a la informacidn en 7/

0 en.f, tendra efectos reales, en cambio, si respondiera
a la informacidn en}q , No pasaria la mismo pues los sa-
larios y la politica monctarias son fijados con la misma
informacidn. La noneutralidad del modelo se debe a la --
ventaja de la autoridad monetaria de cambiar sus instru-
mentos en respuesta a la nueva informacidn por sobre los

agentcs privados los cuales estan atados a un contrato.

Varias criticas 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 Optimo pues no se estidn ex--
plotando situaciones que les conviene tanto a los obre--

ros como a los empresarios. E1l razonamiento del modelo -
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implica que las firmas determinan el producto unilateral
mente, para Barro y Mc Callun es posible, sin embargo, --
que existan contratos que incluyan la maximizacién de -
una cierta funcibén objetivo que beneficie a empresarios
y obreros y que lleve a politicas de precios y producto
conjuntas, los salarios se podrian fijar de forma tal --
que la proposicidon de inefectividad se manténga. " Sin -
embargo, frente a estas criticas se ha respondido que la
existencia de contratos por periodos de tiempo méds 6 me-
nos largos estd asociada a los costos que implican 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 informacidn imperfecta y costosa " ( Buiter 1980, --
p.41 ). También se ha respondido que la existencia de sa
larios en periodos de tiempo largos es un supuesto rea--

lista,

* Los obreros se pondrian de acuerdo con las firmas y mi
nimizarian en conjunto una funcién objetivo que refle-
jara los costos de hacer cambios répidos en el produc-
to y empleo, y los costos débides a que el producto di
fiera de la cepacidad nlena,dentro de este contexto la

proposicidn de inefectividad seguiria siendo vilida.
Véase Mc Callum 1980.
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Pasemos ahora a otra proposicidén de efectividad, este se
refiere a la existencia de precios condicionados en dife

rentes €pocas en las ecuaciones estructurales del modelo.

Analicemos el siguilente modelo:

(1) Yo G (Fe-rpel) » 4 7 >0
(2) /;f, Pre Uy - bry 3 U7 bo¢C
(3) f— = 6-'(?’1' fr/{’f /O,I‘) # },;,? ¢ >0

La primera ecuacién es la hipbtesis tradicional de Lucas,
solo cambios inesperados en los precios afectan la ofer-
ta, La segunda ecuacidn se refiere a una (LM) en la cual
la demanda depende del ingreso y la tasa de interés, La
tercera ecuacidn es una (IS) tradicional en la cual el -
gasto es funcidén de la tasa de interés real, Todas las -
variables estan en logaritmos, excepto la tasa de interés,
Lo novedoso del modelo es que la expectativa del precio
en el periodo #+/ estd tomada en el periodo'f', si calcu-
lamos la forma semireducida de /4 obtendremos. (Vease --
los cdlculos en el Apéndice).

e e WO 3 Ve
4/06)*‘(”(? T o e
ct ¢6 C+ €O

2/ — / ) ‘
alerd)rc Crd)re b gz0 leved/ eres I
Obteniendo f/zhi y restdndosela a la ecuacidn ante- ¥

Crity - v‘ﬁ#ﬁ"’)
ch

/?'7 1 (7}
f‘?((?é)f(:‘(é J:P fré) /{f(é) Frgrs 1 Tyl ¢,)

*.ﬁZiéiﬂ—— by oo plecss B Nﬂql
qlert)rerch acrry) +¢10b 4/(”})7‘(*{5

rior,obtenemos:

S A :27%73777(6
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Si consideramos una regla de retroalimentacibn

D
ez 2 (0 Dvi + B Wi 3 07 Gyi)
¥ /-7

Se puede ver tomando las esperanzas correspondientes en
! y {1 que (Vease Apéndice)

2 (f{é ;/( {é,)/#ﬂ”//??" 3 ffyﬁf’ﬂr-r‘y
c7: r
/ Grr1 W 14711 l/f)
‘)va * (b
Sustituyendo en /% - 1/,4.,* '
2 TKC‘ 4 ; Vs / "
r fﬁf‘ ffﬁfé)*(f(b ?:" ((ffé (f(é/)(éj"o‘:*é}”h’!o}‘}fl lv’f)

/((fé)q.f y CU3 'é“/
a (erd) f(f/é

(f(

De las siguientes ecuaciones podemos obtener valores pa-

ra las &g, A?J) 4% que nos permitan estabilizar el --
producto

“Gert) s b 2 gﬂ"(ﬁ;)sfaw"@

. E P .
4 $cé {#() CH& 0,7*’»0

¢ #eb 2 .7-’0 (f(&)ﬂ ((He‘) 2

Del analisis de las ecuaciones anteriores se desprende -
que podemos obtener q;,db Py para cualquier periodo
sin necesidad de considerar los siguientes periodos, por
simplicidad de cdlculo consideramos 4, {ﬂ/ a5
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y M—/ .

que corresponden a Qﬁ.,’/ U7,

oo (744)
é
G, = - (7+4)
4
&= (erd) (v 6)
cé

‘ - *
Imponiendo estos valores en la ecuacidn Cb/' f/Z“//)
encontramos que se pueden estabilizar los precios de tal

forma que:

= oy

el producto se encuentre siempre a su tasa natural sin -

desviarse de ella.

También podriamos estabilizar el producto, sustituyendo

y - ,/ﬁy.f‘ en la ecuacidn de oferta,obtenemos:
y
% = f_J___@,‘_____, 2 ‘_(_é—_ [f/J.»/ﬁ?r = tprr Fiyl ,j
qlerd)rered g0 Lcrth (ff

— (/a U% ~ baw/y - UYr A’f/é)
A (rrd) - ¢ 1¢h

Utilizando la misma regla monetaria, tomando las esperan

zas correspondientes y sustituyendo en la forma semiredu
cida de Y

it = cba ) é,j,:/é’}f@ﬂﬁ’f #hrth)
46’76)/-(f-(é :d /f cé C# 4’«1

_ v vy - bawyr ~Ur(rcd)
alcrd) rcrcd
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Si factorizamos Z" We, e se puede ver clara--
mente que el proaucto se puede estabilizar con ﬂﬁ} 4%9 /7

que satisfagan las siguientes ecuaciones:

~car cba “’j;—‘) (Q_éj()((izé) oHrpr
(4 7 -

ga 7 €04 /:‘7 (Hé /(ff )6‘7“
(f(J * (éq / //é)/ (G py /"7,¢, o

Resolviendo para a7, 4 7 tenemos
oz ¢+ 4 Bo= - (778) He - (Cerer)?
dial
€% ¢ céa ¢

La razén de la efectividad de las politicas monetarias -
en la estabilizacidn de precios y por ende del preoducto,
se debe al efecto que tiene f;zﬁ% a través de 1la inter
accién de la’ {)y la//o)en la determinacidn de py .
Esta situacidn permite que la forma semireducida de Y,
(y también £t~ goﬁf ) sea una funcidén de los cam--
bios de previsién de las ofertas monetarias futuras en--
tre /7y 4. Bajo una regla de retroalimentacidén en funcidn
de los errores pasados estos cambios de previsidn depen-
den de los pardmetros que acompafian a los errores aleato
rios pasados, lo cual permite encontrar valores de los -
paridmetros que estabilicen el procucto.

Por otro lado, la informacidn del periodo inmediato ante-
rior ( 7-/) o la de periodos mds lejanos (#-2,#3,.....)
son igualmente Utiles para estabilizar el producto, a di
ferencia del modelo anterior en el cual la respuesta de
la autoridad monetaria a la informacidén mé&s reciente era
determinante en la estabilizacion.
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3a. Parte.

Analicemos ahora la posibilidad de afectar los valores -
b

de equilibrio de las variables reales

Esta situacién ha sido bastante controvertida desde la a
paricidén de 2 articulos clédsicos 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 estan 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 proposicidn fun-
damental de una serie de articulos; Tobin 1965, Fischer
(1) 1979, Begg 1980. La contrapartida a este resultado -
es el articule de Sidrauski ( AER 1967 ) en el cual se -
demuestra la superneutralidad del dinero en un modelo de
rivado de fundamentos micro**. Esta seccidn se divide en
4 partes. Primero discutimoiﬁla noe 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 estabilizacidn del pro
ducto: Igualar las variables reales a los valocres -
de equilibrio.

*%  Con saldos reales como argumento de la funcidn de u
tilidad.

*%% Como los de las seccicnes anteriores, aunque aqui -
lo hacemos con ccuaciones diferenciales para un tra
tamiento con ecuaciones en diferencia vease Fischer
(1) 1979,
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después analizamos la ruta de transicidn al equilibrio -
bajo no superneutralidad, en particular, se demuestra --
que aunque haya multiplicidad de estados estables,una --
vez determinado el acervo de capital inicial ){ﬁ (y dada
la tasa de crecimiento de M)el equilibrio es Gnico. Se -
ve también que en aquellos lugares cercanocs 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--
dad de punto silla, por Giltimo siguiendo muy de cerca a

Fischer ( (2) 1979 ) se demuestra la importancia del di-
nero para afectar la ruta de transicidn hacia el estado

estable. Concluimos la seccibn con una breve reconsidera
cidén del supuesto de superneutralidad a la luz de supues

tos adiciitnales.



22

Modelo Ad-hoc.

Consideramos un modelo en el cual existe previsi6n 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.
(1) re ﬁi # 9'(@(
_ 2 )

' ‘ 7L 0
@ V)< 8 V), Ypy V0D) + G Vo G

ﬂ <0
(3) ﬁ A /ym),, 050 A4 0

(4) ("’) , r

(/C) ff 7

La ecuacidn (1) nos expresa la tasa de interés nominal -
en funcién de la tasa de inflacibn y la tasa de interés

real ( Paridad de Fischer ). La ecuacidn (2). es una ecua
cibn 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 estin el ingreso los saldos reales

y la tasa de interés real. La ecuacidn (3) expresa el e-
quilibrio en el mercado de dinero, los saldos reales son
iguales a su demanda f1a,1a cual es funcidn del ingreso

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

tasa de crecimiento de los saldos reales.

Sustituimos la ecuacidn (3) en la ecuacién (2) y supone-

mos que estamos en el estado estable:

wo (o gt
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Tomando en cuenta los resultados anteriores y designando
el K del estado estable como K¢ tencmos:

y (ﬁe): (0(V //fé), /gfg (}///f'f}, 7’%,‘/: fy'/;ff)/ 9///,72
Diferenciando con respecto a ff  tenemos*
At GPA7
My
/5 TO-0Y- GOLH Yire) s ] G )

De la ecuacibn anterior se aprecia que el nivel de capi
tal del saldo estable no serd funcidén de la tasa de cre-
cimiento del dinero solo si GéJ’O 0 /7;"'7:‘ O

6 ambos. Pero (}0 es el efecto que tienen los saldos rea
les sobre el consumo y Aéd es la respuesta de los sal--
dos reales a 1',por lo tanto, a menos que los saldos rea-
les no tengan ningln efecto sobre el consumo y 6 no haya
efecto de ¢ sobre los saldos reales, el dinero tendrd --
efecto sobre el nivel de capital, y, por lo tanto,no ha--
bri superneutralidad. Los modelos de la primera seccidn

evitan precisamente este resultado a través de no inclu-

ir el efecto riqueza en la (IS).

Del sistema anterior obtenemos 2 ecuaciones diferencia--

les.

e Yor) - ALY, Y, viag)

firo > Y= Cyen), Hp 290
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Diferenciando con respecto a H 1a ecuacidn anterior -
podemos ver el sentido de la relacidn entre }r g 47%0

para dibujar el diagrama de fase.

G yr)-a) o 8700
AT %

El signo de la derivada es incierto pues depende de los
valores ¢, y (3 ,no hay razdn apriori para esperar al
gun sentido, supongamos que:

7 p
oy L O

Si derivemos la ecuacidn (3) obtenemos:
R

£ 19 W) NP V) >0
ST LE 1) 2 h J
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la cual indica una relacidn positiva entre el acervo de

capital y el de dinero,

la tasa de inflacién s0lo nos in

dica la posicibn de la curva en el espacio F& fﬂQo.

A una mayor tasa de inflacibn corresponde una menor de--
manda de dinero lo cual desplaza (;%/:67 hacia abajo.

*
Grafica 1

“

* (El sentido de las
vamente como sigue:
de implica un nivel
vez resulta_en K<0

K:=0 son,K H{o , por

fieChis s¢ puede eprlcar iptuita-
Para un KA dado un #%/p 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 U@p} 0 sabemos que una mayor 1uf]ac1on despla
Gﬂf 0 hacia abajo, lo cual implica que puntos por

qrrlba de Cﬁhy

corresponden a una menor inflacidn

éﬁé}ro y por abajo al revés ).
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Si suponemos condiciones adecuadas para converger al es-
tado estable (condicidén de trasversalidad), dado un #Ap
( inicial ) habrd un £ que pcrmita obtener un nivel de
( ﬁb@ ) inicial que nos cologue en la ruta /T4 ( Vease

Grafica 1 ).

Si aumentamos la tasa de crecimiento del dinero, el au--
mento en la tasa de inflacidn esperada disminuye la de--
manda de dinero, para cada nivel de 5% €5 necegario ~~
que tengamos un 4 mayor para equilibrar el mercado mone-
tario, lo cual implica un desplazamiento de la curva --
(‘4&950 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. ( Vease gri-
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.

M) 5 (M
(—,;)2/(;4,

Grafica 2

%
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Ao

Consideremos ahcra el caso en que —77r 2z 0
cuando A< O . Existen 2 situaciones posibles, la prime-
ra es cuando la pendiente 0%@):0 es mayor que la de

/-0 ( ambas positivas ) Vesase grd4fica 3A. La segunda
es cuando la pendiente #:0 es mayor que la de (2;@,
grafica 3B.

Grafica 3

Grafica 3A. Grafica 3B.

*(Dado que H:0 cambio de pendiente seria necesario vol
ver a razonar el sentido de las flechas, sin embargo,
repitiendo el razonamiento de la nota anterior obtene-
mos el mismo sentido de las flechas que anteriormente,
es decir, para un H4 dado un p muy grande implica
consumo wmuy grande lo gue a su vez resulta en un #4142,
por lo tanto como gnteriormente puntos por arriba de

H- 0 implica /140 vy por abajo al reveés)
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En las gréaficas 3A y 3B podemos observar la condicidn ne
cesaria y suficiente para la existencia de punto silla -
en el caso en que ambas curvas tengan la misma pendiente.
Cuando (H/p) =0 corta desde abajo a la curva A= O

tenemos punto silla(gradfica 3A).En el caso contrario ha-
brad divergencia del punto de equilibrio, a menos que las
condiciones iniciales coincidan con este punto (Gréfica-

3B).

Multiplicidad de Estados Estables.

Estudiemos ahora la posibilidad de que (22?): 2
3 /T 0 no sean lineales y de que existan intersecciones

maltiples.

Grafica 4

# ORN
K=o
¢
|
Y
i

La grdfica 4 es bastante representativa del caso de inter
& . =
secciones multiples ° Como sabemos ya, cada vez que (fé@}v

* { Desde que /%?:0 siempre tiene pendiente positiva y &
no puede tenerla vertical porque GQZ0O ,la gridfica ante
rior es bastante adecuada para analizar el caso de in-
terseccidn multipleld.
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corte por abajo a H:0 tenemos punto silla, En el ca-
so contrario tendremos un punto inestable, aplicandc es-
te resultado a la figura anterior notamos inmediatamente
que A 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 # cae dentro del rango de
alguna de las rutas convergentes s6lo esa ruta serd la -
determinante; el resultado se debe a que ambas rectas --
tienen la misma pendiente en la vecindad de B ( el punto
inestable ) y ademads a que ninguna de las dos rutas pue
de cruzar G%%J:O y -0 . Por lo tanto, si Ko es-
td dentro del rango de cualquiera de las 2 rectas existi
T4 una y s6lo una ruta convergente. Sin embargo,si Ho
se encuentra en el rango entre D y E no tendremos ruta -
convergente, pero un cambio en la,tasa de crecimiento --
del dinero desplazara la curva é@Z’:G haciendo que
“#o caiga dentro de los rangos de las rutas convergen--
tes.

Por otro lado, se puede ver fdcilmente en el diagrama --
que las proposicionesde dinédmica comparativa seflaladas més
arriba siguen siendo validas para cada uno de los egullil
brios estables. Es decir, mayor tasa de crecimiento del
dinero implica niveles de capital mayor en el estado es-
table.

Finalmente, es interesante hacer notar que aunque no haya
superneufralidad en el modelo anterior hay neutralidad,
es decir, dado un Kgsi doblamos todos los M de todos --
los periodos de tal forma que su tasa de crecimiento per
manezca constante,los diagramas anteriores (en términos '
reales) no se alteraradn y,por lo tanto,ninguna variable
real serad afectada.

Si linealizamos el sistema anterior cerca del estado es-

table, se puede demostrar que si a partir de un periodo
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f‘ (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 t en adelante, el
cambio en la inflacidn esperada afectarid la demanda de -
saldos reales y, por lo tanto, el nivel de consumo y de
acumulacidn de capital (afectando la ruta de transicidn).
Por lo tantoc, cambios anticipados en los niveles de dine
ro tienen efectos reales. (Fischer (1) 1979 llega a con-

clusiones bastante similares a las obtenidas hasta ahora).
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Analicemos ahora un modelo derivado de principios de op-
P P P

timizacidn en el cual existe superneutralidad del dinero.

(E1 modelo usado es el de Sidrauski AER 1967).

Partimos de las siguientes ecuaciones, para un individuo

representativo:

(1)

(2)

(3)

(4)

(5)

(6)

fr = %//f/ ’”f)

My = .,fé:’*
/Of/f'

We = Ryt My
%,f, )’7“: (-1" 7*5',"

S = Ko+ nhe 2 Aog (1) M

¢ (k)

=~
t

La ecuacidn (1) expresa la utilidad en funcidén del consu

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

La ecuacidn (3) expresa la restriccidn de acervos, la ri

queza se puede tener en forma de capital o en forma de -
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dinero. La ecuacién (4) representa la restriccidn de flu
jo, el ingreso real mas las transferencias se asignan en
tre consumo y ahorro. La ecuacidn (5) representa la asig
nacién del ahorro el cual se divide en: Adiciones del
stock de capital, capital necesario para equipar a la po
blacidn que nace, adicidn neta de saldos reales, saldos
reales para recien nacidos y pago de impuesto inflaciona-
rio. La ecuacidn (6) expresa %’ como funcidn del acervo

de capital percapita. ((/ //?f 70 ¢’ (/?f)»(O ,

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

problema de optimizacidn dindmica.

\[0"9 Zr o (o, ’7”1‘) ALY (k) v ¥¢ - /x’?ﬂ;}/?;i}-f/?.{b/ - ¢
mU*~ﬁaﬁW-éfﬂm]f5~%?

Las condiciones de Euler para un mé&ximo son:

(1) b, Com) = 4

(2") h Com) = £ (Fr $r4)
(3] = M,

“ ' @)= Srh

O I a1

(6')y hin W /{e’J’; O

e D

# s
De (4') vy (5') se puede ver que 4’ del estado estable es
tal que

CYENER
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y por lo tanto k*no depende de ninguna otra variable. Es
te es precisamente el planteamiento de superneutralidad:
no importa cual sea la tasa de crecimiento del dinero, &*
en el estado estable sera siempre aquel que iguale la ta
sa de interés real a la tasa de preferencia intertempo--

ral del individuo mis la tasa de crecimiento de la pobla

cidn.

Pasemos ahora a 1a demostracidn de punto silla. El1 méto-’
do de demostracidn 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 caracteristicas -

de la funcidn de utilidad y de la funcidn de produccidn.

Asi, de (1') y (2') se obtiene:

w} - TS
(7'>) 24, (//m)

Diferenciando (1') tenemos:

A= U C + Uiy
(1)
Y combinando (1') (2') v (5')

(11) '{':‘ /{‘f 7T+ "I)(/// - o

De (i) y (ii) se sigue que
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(8") Un € F iz = (o3 mw)% —lx

Finalmente de las restricciones de flujos:

) £ 3r - e - T A k=m0
(9)

Si suponemos:

e Mo Om: A
V4 A

es decir que el exceso de transferencias sobre los im--
puestos es " enteramente financiado por la creacidn -
de deuda de gobierno, que no genera interés al cual 1la
mamos dinero ". ( Sidrauski 1967 p. 540 ). Suponiendo -
ademds previsidén perfecta ( caso particular de expecta-
tivas racionales ). Usando la definicidn 11 = Epy = Tom-bing

y sustituvendola en (9') tenemos:

o) K=704) - - nR

Sustituyendo en (7') tenemos que

MIZVI/’ &"%.f/f]j -—(,/(:;O
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de donde se sigue que:

(11') /7"7: [V'I/ &‘”_7#1-— __{i& 21
&y

finalmente sustituyendo en (8')

tenemos:

- Uy ZT&IL | & - ﬁé :7 * Ua F Un C 7 g +1 =
Yz

Asumiendo que estamos muy cerca del estado estable:

- 4 [é/,(é)"é ~ }.?_"... ._}7]} 4{4'3‘”// c Y &7 /4:) = o
4~

Rearreglando términos y usando (11'):

G2y éx [V o) ] ws - Ve Psen

& &y

Finalmente linealizando alrededor del estado estable las

ecuaciones (10') - (12') tenemos: R e
g e ——— Smmr——
A -l o | K-k
* k‘ - o . ' ﬁ7 E/ﬂ
(131 mp = |- Ay s w — v ¥
: - Y R
¢ m¥ 4 oA (i oy . #
7 Qi , C
S - - 7t Qi i)

( VEase cidlculos en el apéndice )

Az by Uy — s Arc 2 & - Ua4n
e T . 2
I/ .
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Si asumimos que tanto £ como /¥ no son bienes inferio--

res se sigue que:

& 7o 4z <O

Una condici®én necesaria para que un sistema de 3.X 3 sea
punto silla es que el determinante, igual al producto de

las raices caracteristicas sea negativo.

i

Gy
fOp,[-M"‘A, m¥ pan . ¥ fa® LUlmr A l//i]
& /

&/
[yum%43‘/]<a
247

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

I

ner 3 raices negativas o una. Para poder obtener punto -
silla es necesario obtener una raiz positiva por lo me--
nos y una condicidn suficiente para que haya raices posi-

tivas es que la traza sea mayor que Cero.

Traza & d- ¥ Ay r ¥ A4 Hra
L

< 0/’9, /?79‘//3/(—@ ../)14)

; C474
Donde ((ﬁ/éﬁﬁ - Ay )= Uzt o e
1277, &fs)

Por concavidad Uez¥thha ey KX O ,por lo tanto,
la traza es positiva. Determinante negativo y traza posi

tiva implican en conjunto una sola raiz negativa en un -

sistema de 3 X 3.

Lo

etz = A/t 77 ¥ Aa /u/f‘m’f:x/zdf m# Rt A 7
Ly



37

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
cidén hacia el estado estable diferentes tasas de creci--
miento del dinero impliquen diferentes niveles de acumu-
lacidn 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 transicién no lo es. Estu-

diemos esto en el contexto de funciones de utilidad con-

cretas.

Sea é(/ /[/M): ;&'[(4"(/;4442‘7“'/

Tal que A /{ OO) /) 4 )/F‘ Ocdetain £

El procedimiento consiste en obtener la ecuacidn caracte
ristica de una linealizacidn alrededor de estado estable
en funcidn de c¥ 4 ,é#l con el objetivo de anali--
zar el cambio de la raiz caracteristica negativa al cam-
biar €. La ecuzcidénse debe obtener en funcibn de C’”"'(f‘/%y
y no de ¥ ( como lo hicimos anteriormente ) porgue

#™% cambia al cambiar & ( Véase Sidrauski, 1967 ).

Necesitamos pues obtener #¥ en funcién de ¢*% .

De las condiciones de primer orden para la optimizacidn

dinZmica tenemos

(amy  ae Ledc max] = (
(2") & e m ] ,{,fsz ¥/ Gir)

&1

Dividiendo (1") entre (2'") tenemos
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donde  “W7# y%%frfﬁﬁalatasa de interés nominal ,

(3") mz= L &mo¢
e ¢

Ma&s aln, dado que en el estado estable se cumple

Yic)s I3 v y e E-n,

tenemos que

(4" m% o _Z_ ol i1 C‘%
(@ff) el ¢

Obtengamos ahora la ecuacidn caracteristica tomando en

cuenta (4")

- @_@i)*é e (E18)2 V(i  F
- &e f ] /,‘¥;;T‘ ~7:j:257—*
- (e:) _y4 i Yie® |2 O
(5" - € e (Brds
=/ o 5= A

(Para Célculos vease apéndice)

Del determinante anterior obtenemos la ecuacidn caracte-
6 £ (4,8): -4% £ L7 ) -4 (F) »6- 0
donde £ [y (o-07) [/ Geram)iy ]

/- e &

£ L £ 8) / [_/:_fﬁiﬂ:»_w)a:] 7L e (V4 na
réd A= e F

G = gt (R

e ——

S ae
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Por el teorema de la funcién implicita.

-4t '
42/—%: wZa
77

.Si hacemos una gréafica entre{ly { para é'constante --

tenemos

{

AN

Pues enl6')se puede ver que

(o) o) 70 ¥ ( (g 6)<0

por lo tanto Q§£~,< 7
24

para saber dg necesitamos conocer entonces fifi

7t 76
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Obtengamos ahora fﬁL

(7 /% = /(/// [’ */Q?MWJJ oo ¥

/ ~a I

Sustltuyendo en (6") tenemos

" A3 /!
6 A AT (vang) , (2r6) Se
/et 7é

Por otra lado de (7") tenemos que

/= Ak — ¥ : p
[ kj 4 = [ Ao

foms o
e teivir) I~ Gorream) &

O

Sustituyendo en (8'") tenemos

dE AP = (Ira
'f; = 77 zi /- 6&*«n4r' *’“““132~J'2

26 Sl
ZT ////' ac 4 Erd”
/= (ete Fatm ) A
Desde que el denominador es positivo y el numerador -

higual a:

£ - QZf‘ﬁh@}fiyli*' aed]

- 74 & . .
El cual es menor que cero, ya que, y esta siendo multi-

plicada por un término positivo. El requltado anterior 1im
plica /6/9 menor que cero. En conjunto ‘bjb menor que
cero y ‘tg} menor que cero significan éﬁ?& menor que
cero. Por lo tanto, a mayor tasa de crecimiento del direro

A se vuelve mas negativa.

Véamos como afecta este principlo a la senda delé . La so

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



(M)  Arc R¥i o €17
Derivando tenemos:

oy Az Aho el

pero de (9" )tenemos que
[ bo ez A (4 - &%)
ré.: -A (’?*’/é'?)

Para un #4; menor a é?'una é muy grande implica una
muy negativa lo que,a su vez, implica un ritmo de acumula
cidn mayor y un nivel de consumo menor. Por lo tanto, a -
pesar de mantenerse la hipdtesis de superneutralidad, cam
bios en & afectan los ritmos de acumulacién y los nive-
les de consumo en las rutas de transicidn hacia el esta-
do estable. Una explicacidén del resultado podria ser que
la variacifén en los saldos reales altera el consumo. Pa-
ra que haya equilibrio en el mercado de bienes la inver-
$idn tiene que variar. Sin embargo, esta explicacidn no
es de todo adecuada, pues el analisis anterior es vidlido
siempre y cuando &fO,pero para (=0 ninguno de los Te
sultados anteriores se sigue ( Vease Fischer (2) 15979 ).

Concluyamos esta seccidn haciendo algunos comentarios --
¢riticos en torno al modelo de microfundamentos. Si in--
cluimos ff en la funcidn de produccidn el resultado de -
superneutralidad ya no se sigue. Cambios en el comporta-
miento del dinero afectarin los costes de transaccibn, --
los cuales afectarin las decisiones de acumulacidn 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 €ste, el resultado de superneu-

tralidad ya no se sigue.

41
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4a. Parte.
Equivalencia Ricardiana.

Otra nocibn importante, estrechamente relacionada con el
principio de inefectividad de las politicas piblicas, es
el llamado Teorema de la Equivalencia Ricardiana.

En breve el teorema implica que la previsidén 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 economia con 2 periodos, impues-
tos " lump sum ", gasto de gobierno constante, y stock -
de dinero constante. Al bajar los impuestos, el consumi-
dor racional (asumimos previsidén perfecta ) compra el -
bono de gobierno con el fin de que en el segundo periodo
sea capaz de pagar los impuestos que se le impondrén pa

ra pagar los interéses y el principal.

-/ o~ //i‘"‘?} _
[ (7¢ %)t o

Matematicamente la reduccidn de impuestos mis el valor -
presente de los impuestos a pagar en el segundo periodo

suman cero.

Desde que no se afectd ninguna decisidn de consumo,ni de
acumulacidén de capital,ni de ningun otro tipo, la deuda

sera totalmente neutral en este modelo.

Un supuesto implicito en el analisis anterior, es el de

que el pago de impuestos recae sobre el periodo de vida

del individuo al que se le redujeron los impuestos. Sin

embargo, se podria pensar que algunos de los impuestos -
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necesarios para financiar la deuda se cobran después de
que el individuc ha muerto, en este caso el agente po---
drfia incrementar su consumo pues ya no recaerd sobre €1
el pago de impuestos. No obstante, Barro ha planteado --
que si las generaciones actuales valoran el peso de los
impuestos que recaera sobre sus hijos, la proposicibn de

neutralidad seguird siendo valida.

Veamos mds explicitamente esta proposicidn usando el mo-
delo de generaciones traslapadas propuesto por Barro --
( Vease Barro 1974 ).

Tenemos solo 2 generaciones y cada generacidn vive solo
dos periodos, Gnicamente se trabaja en el primer periodo,
el salario est2 dado, la tecnologia 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 generacidn que se amortizan con impuestos lum sum sobre
la segunda generacidn, el rendimiento se paga al principio
lel periodo y finalmente, iniciamos el andlisis cuando.---

la primera generacidn vive su segundo periodo.

Las restricciones presupuestarias de las 2 generaciones

podrian quedar de la siguiente forma:

(1) E1 M4+ =G ¢ (-1) A
(2) W oo ot ot (r) A v O
(3) Aairdie b (Fr) 20

¢ s6n las acciones adquiridas en el primer periodo por
la primera generacibdn, /7 representa la herencia de la
generacibn anterior, /f son las transferencias lump --

sum que recibe esta generacibdn, /7 es la herencia que la
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primera generacidn le piensa dejar a la segunda genera-
cibn, La ecuacibn (1) es la restriccifén presupuestaria
de la primera generacidn en el Zo. periodo.
}/ es el salario, j; es el consumo de la segunda ge
neracidn en su primer periodo, :41 son las acciones -
que compra la segunda generacidn en el primer periodo,fs
son los impuestos lum sum que la Za. generacidn tiene --
que pagar para el pago de interéses de la deuda piblica.
La ecuacidn (2) expresa la restriccidn presupueétaria de
la segunda generacidn en su primer periodo.
Por Gltimo 2 es el consumo en el segundo periodo de 1la
Za. generaciodn, d es la herencia para sus hijos, y Vet
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 méa-
xima posible de sus hijosx:

U= Y (*ﬁ,é, ()
Dande éﬁ‘es la utilidad de 1los padres,fi es la utilidad
indirecta de los hijos,<§y¢L son el consumo en los 2 pe-

riodos de los padres.

De las ecuaciones 2 y 3 obtenemos:

-~ o / = 2
(4) 74 //—-/) A, - oy /‘/ # /f‘”' ) b+ (1—7) J
La restriccidn presupuestaria de la generacidn 2 en una

sola ecuacidn.
®x
De (4) obtenemos la funcidn de utilidad indirecta para

la generacidén 2 :
Vi (w, vy (i7r) 4,-8)
* Dada las restricciones presupuestarias. Le asignamos -
una metrica al espacio de preferencias véase Barro 1974.
#% Sabemos que la funcidn de utilidad indirecta es aquella

que da la utilidad ma&xima dada las dotaciones iniciales
y los precios véase Varian 1984 p. 116.
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Anaglizando la ecuacidn (1) notamos que ( es una funcidn
inversa de ﬁv)‘%'@ para f:ylv dados, lo cual se cum--
ple cuando ¢/ esta dado’ . Sustituyendo la funcidn de uti
lidad indirecta de la segunda generacidén en la funcidn -
de utilidad de la primera y asumiendo ¢,,%yrdadas y --
por lo tanto €44 1a eleccién de la la. generacidn con--
siste en eSCOger/%ﬁﬂ7436ptima, un incremento marginal en
G incrementard 4 de tal forma que ﬁZC}%- B se man--
tenga a su nivel Optimo, y no tendrd efecto en Q/ﬁjg‘yO.

De esta manera 6 serda neutral.

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

consideremos la condicidn de equilibrio del mercado de -

K(f)f 6: 4:/‘“‘/}*

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

activos:

tivos, pero el individuo de la primera generacidn incre-
mentara su herencia por AGAﬁf para mantener la heren--
cia neta constante; por su parte la Za. generacién redu-
cird su demanda de activos en 495; , para hacer frente
al pago de mayores impuestos lum% sum 78 .( véase ecua-
cion 2 ). El resultado neto es que la demanda de activos
se incrementa en la misma proporcidn que la oferta, lo -
cual deja inalterada la tasa de interés real.

Para concluir el modelo, s6lo resta decir, que el resul-
tado anterior serid viZlido siempre y cuando no hava solu-

ciones de esquina.

® [ Pues queda determinado, una vez determinado por -
la restriccidn presupuestaria del primer periodo ).
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Finalmente, vale la pena tomar en cuenta algunas conside
raciones criticas en torno al modelo. Un primer punfo

se refiere a la existencia de grupos de individuos en 1la
sociedad que dadas sus dotaciones,ofrecen pocas garan---
tias para obtener un crédito, lo cual implica una tasa
de interés mayor para intercambiar consumo presente por
consumo futuro que la existente en el mercadec 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 reduccién de impues
tos para estos individuos, el resultado es un aumento de
su riqueza y de su nivel de consumo.

Una segunda critica se refiere a las unidades familiares
sin hijos, una reduccién de impuestos puede orientar a -
estas unidades a gastar mds puesto que no tienen porque -
preocuparse por las generaciones futuras.

Por ultimo, si sustituimos los impuestos lump sum por im
puestos distorsionadores, habrad efectos reales. Por ejem
plo, un impuesto a la riqueza fomentard la sustitucidén -
de consume por ahorro. A su vez, un impuesto al salario -
tendrad el mismo efecto, pues un padre que se vea benefi--
ciado por transferencias financiadas por bonos no dudari
en consumir, sabiendo que su hijo incrementari su bienes-
tar al sustituir ocio por trabajo cuando los impuestos --

- - - . *
distorsionadores recaigan sobre &1 .

- Para criticas al Teorema de la Equivalencia Ricardiana
véase Tobin 1980
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Consideraciones finales.

La " La Nueva Macroeconomia Clasica " surge como una contra-
rrevolucidén en el pensamiento econdmico. Al contrario de 1las
propuestas de politicas gubernamentales activas que surgieron
a partir de la Revolucidn Keynesiana de los afios treintas, -
la Nueva Escuela asegura la incapacidad del gobierno para --
afectar sistematicamente el curso real de la Economia. Fren-
te a los planteamientos de esta corriente, en este trabajo -
presentamos diversas situaciones en las que la politica pG--
blica tiene efectos reales. La variedad de modelos que pre--
sentamos aqui, en los cuales la politica ptblica es efectiva,
pone de relieve las condiciones altamente restrictivas bajo
las que la proposicidén 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 seria el caso si fueran hechos por --
Arrow y Debreu " ( Tobin 1981 ). En este caso existe la posi
bilidad de politicas compensatorias respondiendo a la infor-
macidn que surge mientras duren los contratos. Segundo, si -
en las ecuaciones estructurales aparecen prondsticos de las

variables condicionadas en diferentes epocaes, la forma semi-
reducida del producto y de los cambios inesperados en los --
precios dependerd de los cambios en los prondsticos. por par-
te del sector privado. Se demostr® que en este caso es posi-
ble estabilizar el producto.El resultado de este modelo es de

mucha importancia pues el {inico cambio operado al modelo de los Nuevos -
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Cladsicos fue incorporar diferentes periodos 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 (I S) y/o preferencia a la liquidez.
Si incerporamos estos supuestos en un modelo adhec, la -
hipb6tesis de superneutralidad se viene para abajo, mas -

atn, se demuestra que un cambio anticipado en el stock

de dinero a partir de un periodo ( no inicial ) tiene -
efectos reales sobre la acumulacidn de capital y las de-
cisiones de consumo. En la segunda seccidn de esta parte
se demostrd la importancia del comportamiento del dinerc
incluso en un modelo con fundamentos micro Yy superneu --
tralidad, pues es capaz de afectar la ruta de transicién
al equilibrio y, por lo tanto, tener efectos reales en -
los puhtos que estan fuera del estado estable. Finalmen-
te, retomamos el Teorema de la Equivalencia Ricardiana -
siguiendo el modelo de Barro, sin embargo, se concluyd -
que el modelo tiene restricclones 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 hipdtesis de tasa natural, expecta
tivas racionales e igualdad en los conjuntos de oportu
nidad pGblicos y privados ).



Aptndice.

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

cjemplo de la la. parte se realizd lo siguiente:

T T ]
/ ~ 0 {r -G (7 2 b
- (f/ -/ =4 -
- "(/(/f; "Ié'g -y ‘5"‘3
/0 -4 / Gy /=G b
e | S Cr @y (éﬁ‘3*6e
Multiplicando el segundo rengldn por el vectodr de varia-
bles ' exbpenas " 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:

%‘ - 4 //’f' - et ) it q 70
ppr = e b o 620

}/,L: ~C /;’,w r‘;‘//?‘}”"‘ﬁf) * Wy ‘20

Pespués de hacer varias substituciones obtenemos la si-

guiente forma de /Of.

' . : e
Y ¢ sty oA Crrd ) #p0F :f; e Fre f2r
alert) 71k 4{?fé)f/f!é S?ﬁ?Q)M%fé

fé¢é}m

T &y — L 5 F w_& e
Gl b)terch Gitré)rercd G (cré) serrd




Aplicando esperanza en 7~/ obtenemos:

N I - A G2 2N e
dK?ré)fff[b ﬁ(?%éjf ¢ -cd

Lo NE <

e
qlred )t rrd
2
7"/) —/% = £ il Py + ___f__‘é____ Y /r?f ,;;kt
e h Cred

Generalizando obtenemos:

T 4 h
70 U pups] ¢rcé CrOG

4 <7 M A e /

CrEh

De 1a ecuacién anterior:

h e
e F s
("7:0 rod ey 7[?‘3“7:’&/ £y

Sustituimos A en ambas ecuaciones obtenemos la del tex-

to,

‘asemes ahora a demostrar la equivalencia

- J \ g i e )
( 1,%:,‘{_, ) ({";f{é ; s 77‘ ’AJTL P4 /)
1»76 ({,(é) “’""”“"' {I/Xl*f-f/ _;L:‘-{;Z?.,Ai f,{yff 7;[5?(#[@4&

3



Si tomamos o
s £ (% U7y °
GUEN AR PR TN 7 r/fbi/)
. A
Se sigue que e o f e
el -

P

g ¥ - . .
et P T Z (';;; Ry ?"iﬁ_ Wri g 7’(%‘%“‘{)

Y : , . ,
bet g < ,g, (@ w1 Ui # Bivy Wit ”L{/f“’i/}

El cambio en el contador de los coeficientes en la ecua-
cidn ff,iﬁfﬁg se debe a que ahora esta informacidn va

a ser utilizada para proyecciones 2 periodos adelante.

fo1 M5 = e Wiped = ay U5 Or We F A7 tr

Siguiendo el pismo procedimiento y tomande en cuenta el

tambio en contadores cobtenemos.
7r Pt S ah Uy 7 @M/.., * I
5§? F Zf}?J?i Hp¥ e rJ s ﬁ%¥~f%:j -
B e ﬁ’ f L } )
Z Tty O+ Gpeo W5 * EGe0 4r]

de donde se sigue el resultade usado en el texto,
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Para obtencr la lincalizacién de (16') - (12') derivamos
(10') - (12') y las cecvaluamos en rj,”¥y¢ﬂ, los valores
del estado estable.

_6_{_(,-—- ot (‘2// 4’-3/ = [’/{45///) ) a ¥y 5y Ky/f/;lld

:/ ‘ o 7

il ¢ - /L/xq - 4 é//()

ors CTTTE D T ms g LS en)
&, - Grrrs Py

qgc P
W// ’ 1797

Pero en el estado estable’
Yy Otz O
Para m v A derivamos de la misma forma y evaluamos en

el estado estable, sustituyvendo las derivadas evaluadas

en el estado estable obtenemos facilmente ( 13').

Para obtcner (5") calculamos todas las segundas derivadas

de nuestra funcidn de utilidad.

Ui = Q( /1/) e /((fﬁ?d/h) (},&/14 = "\/(F(mré/(lw‘{”‘jf

c? S m
. 0"_ . ) |
[/ = ((/I’" l’%‘ / )Q’/':f; ((p'/c r"/’“/’”) C/-{} - "t\/(q/l’iv d’é"‘(‘ma/.‘r/_/—
e 1 2 c ™

Sustituyendo en
) € A, = Ges bl - Uaitrs

Urr
y rearreglando tenemos:
= 2L
4/ i
4 oo =ta thy  _ - (K
u - mz A
Usando /4, A, [V R £

/-———*—"’ —
&) e
Obtenemos (5'") ¢ )

4



Bibliografia.

Barro Robert " Are Government Bonds Net Wealth " Journal
of Political Economy vol 82 No, 6 1974,

- Begg David " Rational Expectations and the Nomrneutrality
of Sistematic Monetary Policy . The Review of Economic
Studies Jan. 1980 vol XLVII.

- Buiter W.H. " The Macroeconomics of Dr. Pangloss., A -
Critical Survey of the New Classical. Macroeconomics .

Economic Journal March. 1980 vol. 90.

- Buiter W.H., " The Superiority of Contingent Rules in
Models with Rational Expectatiens " Economic Journal -
Sep. 1980 vol. 91.

1

Fischer Stanley " Anticipations and the Nonneutrality
of Money ". Journal of Political Economy 1979 vol 87 -
No. 2.

- Fischer Stanley " Capital Accumulation on the Transition
Path in a Monetary Optimizing Model " Econometrica vol -
47 No. 6 Nov. 159785.

- Fischer Stanley  Long Term Contracts, Rational Expectations
and the Optimal Money Supply Rule ", Journal of Political
Economy 1877 vol 85 No. 1

31

- Friedman Benjamin " Recent Perspectivesin and on Macroeconomics
Harvand Institute of Economic Research. Discussion Paper
1022 November 1983.

- Friedman Milton " The Role of Monetary Policy V. American

Economic Review March 1968 vol LVIII.

- Mc Callum Bennett ' The Current State of the Policy

Ineffectiveness Debate . American Economic Review, Papers
Proceedings 1979, vol 69 No. 2



1

1

Mc Callum Bennet " Rational Expectations and Macroeconomic
Stabilization Policy '. Journal of Money Cre

Nov., 19880 vol 12 No. 4.

dit wund Danking

Pesaran W.H. ' A Critique of the Proposed Tests of --

the Natural Rate Rational Expectations Hypothesis ' -

Economic Journal Sep. 1982 vol 52,

Sargent Thomas " Macroeconomic Theory ' Academic Press

1979.

Sargent T. y Waliace N. ' Rational Expectaticns the -
Optimal Meonetary Instrument and the Optimal Monecy Susply
Rule . Journal of Political Economy 1875 vol 83 No. 2.

Sidrauski Miguel ' Rational Choice and Patterns of --
Growth in a Monetary Economy '". American Economic Review
Papers and Proceedings (57) 1567 p. 534-544,

Tobin J. ' Assel Acumulation and Economic Activity ',
Basil Blackwell 1980, ‘

Tobin J. " Money and Economic Growth ' EconomfZtrica --
Oct. 1865 vol 33,

Tobin J. ' The Monetarist Countecrrevolution Today - An
p

raisal V. Economic Jeurnal March 1881 veol 61.

Varian H. " Microeconomic Analysis ™. Norton 2Znd. Ed.
1984,



	P001
	P002
	P003
	P004
	P005
	P006
	P007
	P008
	P009
	P010
	P011
	P012
	P013
	P014
	P015
	P016
	P017
	P018
	P019
	P020
	P021
	P022
	P023
	P024
	P025
	P026
	P027
	P028
	P029
	P030
	P031
	P032
	P033
	P034
	P035
	P036
	P037
	P038
	P039
	P040
	P041
	P042
	p043
	P044
	P045
	P046
	P047
	P048
	P049
	P050
	P051
	P052
	P053
	P054
	p055
	P056

