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I~cswnen 

El prcsente trabajo h;:Jce una revision critic] soh-" !;j l,,':';"'dl:i5:1 de 
inefectividad de las politicas pltblic;:-is qu,.:; L "\\)"'.-;1 :1;iu"_""-'_,':]O!ill;j , 

Clasica" h.:l pl.:mte.:ldo. 
En breve, cst:} impliGl que ningun:l pOJitLC~l m:lcnx:C'I;I',;";''':''-! "''';J',Lll'ia 
o fisc:}l puede tener un impacto sistcmiitLco 0 dULldl'n-' :<'ll)".: c,j l1ivt..'l 
del producto 0 la tasa de clescmpleo. 
Frentc a estos pl::mtcamientos, en estc trabajo sc ;l:':('flt,i!~ .Jjvcr:;r)s 
modelos en los que la politica pGbljca ticne cfc.;cc's 1,;11\..:·<. 

En 13 segunc.la po.rte del trabajo, se ;:UlJliz~U1 las PG::~ihj 11d:hlC:~ de] Pf!) 
ducto en 01 contexto de dos modclos. En e:1 priJilCrr), ir,":':"T":amo:c ri gj' 
deces instituciono.lcs al mollela de los .\uevo.c: CLl'.;j,-.::o:;. ::Jl '.'l :..:;cgu!ldo, 
se modific:ln los peYlc,dos en los cualcs se condicion;i!1 jl),,'. prono::: t i ('05 

de las vo.rio.hles endo0,enas en las djfercntcs ecuacionc:-, jl~l ITloJclo. En 
ambos sc clcmucstra 1a ~ posibilidacl de cstab.i 1i;~aci6ti. 
En la siguientc parte se analiza 1a posibiliJad de: Lts i"JljLi--=a:, ;:lOllC­

tarias para alter~lY los valores Je equiLibria de J:h v::},j,Jhlcs rC'~llC's. 
PrjJllCrO, sc m~mcj an las condiciones suficlentcs y nccc:<ll"j ;15 p;J.r:J 'ltll 
1a propiedad de supcrneutralid3J cstc presente C'n un li10clClc' :ld-Jwc. _. 
Despues, se dcrmlcst.r3. la importancia del cljncro en un p.lodc le, COll Cllnd:,l 
mentos microcconomiols Y supcTI1eutraJidaJ, pucs C5 capa:, de aLtc (~{ r 1:1 

nn:a de transicion a1 cquilibriu. 
Fino.1rnente, siguiendo a Barro, en la ultimo parte Sl: c::;u.l(tiJ cJ Tcu)\.'­
rna de la £ouivalencia RicarJimw. Se concluyc, an;';ji:::u;Li(J las condi,-~iu 
nes a1 tallle~tc restrictivas bajo la~ que cl :reorcm:t .';C' dU!l1.K'stra. -



Abstract 

In this paper a critical review is made of the policy inefcctiveness 
proposition of public policies stated by the "New Classical ~bcroeconolllicstl. 

In brief, the 'proposi tion' argues that no govenlillent Illacroeconomic 
policy, whether fiscal or monetary, can have a systematic or lasting impact 
upon the level of output or the rate of unemployment. 

In opposition to these statements, we develop here severa] models in 
which public policies do have real effects. 

The possibility of stabilization is analysed in the seconu part of the 
paper in the context of two different models. In the first one, institutional 
rigidities are added to the New Classical Model. In the second, the forecastillgs 
of the endogenous variables are conditioned at different dates across the 
equations. In both models stabilization is possible. 

In the third part we study the possibility of success of the monetary 
policy in changing the equilibrium values. Initially, \'.'e discuss the necessa ry 
and sufficient conditions for the existence of the superneutrality property 
in an ad-hoc model. Then, we show the importance of money in a model with 
microfoundations and supemeutrality, since it is able to change the transition 
path. 

Finally, following Barro, in the last part we study the Ricardian 
·F.quivalence Theorem. At the end of the section an analysis is made of the 
high1.y Tcstrictivc assuinptions in which this Theorem is based. 



Introducci6n. 

E1 objetivo de es1"e eT1s~lyo os h<lcer LULl h1'(,',,"(; rc\'i:~i('!l dc' 

1 apr 0 po sic :i on d oi n e fcc t j v i d ad cl e 1 asp ,) 1 i t i \. :1~; III U!ll~ t ~I 

rio.s y fiscalcs sobre lQ octivici:!d cconomi(:1 'till 1:1 1l11l'\';1 

macroeconomiC! cLislel ha plantcado. 

Los elcvados niveles de desempleo C jnLtDcion 'ILl :1D:i((' 

C i e ron d u r Q n tel 0 s a fi 0 s 7 a sen los f'; lis c:-; i n d II ~, t 1 i ;J 1 j ':: 1 " 

dos se tradujeron en un crecientc CU(:5t i(;ILllflic'nti_1 de 1:i -

efectividoJ de las politicos kOYf1('si;lll:!:~ p:if,l (UnLr:1Cl'CS­

tar estos problemas; de oqul e1 5urgimiciltc de l1UC\':lS C'S­

cuc1as de pensamiento :mhelantc:.3 de cxp 1 icc)]' J ~I real j dad 

econ6mica prcsentc. /\_51., 1.1 "NUCV:II-1:1croccollomia Cl{i:oil~LI", 

con sus modcrn:ls hcrramicntQs matem5ticas c'l!lcrgc .:omo -­

una contrarrevo1ucicn en e1 pens~lI;;icnt,) cco1l6mico. Utj 1 i­

zan dol a hip 6 t e s i.s de 13 to. S 3 nat ~ 1 r a 1 de cl co S C iii P 1 C (), P r (I --­

pucsta por Milton Friedman (Friedn:m i9(8), Y;lgrcg(l!1lioic-

1a hip6tesis de expcct3tivas l'acionalcs, 10. nueva macroc­

conomia clflsica p1antea que en un munclo aproxlmado pOl' r~ 

1 a c ion e s 1 inc ale sen for In :1 1 0 ~~ a r i l: m i C <l, C 0 :i Ili n ~) 1 l Il d d j _~ '..: ! (' 

pancia de informacion entre e1 gohicrnu )' l'l ~C(·tu]' p1':\:ldo, 

"ninguna pol1.tica m~lcroecon6mica mcncLlria. u ri~;cll, no 

importa que tan ingeniosamente formu lado a~~i COLlO imp it.'­

mentada cfectivamentc, pucde tener un impacto ~;istcm:lt.i.:o 

o duradero sobre c1 nivel de productu 0 1a LlSel de de:~l'm­

p1eo" (Pesar~lI1 1982). Dc esta forma, {"rcnte a Ll l'eUll:1C'Il­

daci6n de po1iticas gubcrno.mcntales actiV:1S qlle acnmp:llw­

ban a 1a rcvo1uci6n keyncsiana, la "Cont LHrev()1l1l~i_6n CJ;I 

sica" plantea 1a imposibi1idad del gobicrno para ('~;t(lhjt i 
zar e1 rroducto () reasignar los reCtlTSOS de una mancr:.! -­

mas adecuada. 



TIl mejor mundo posible seg6n cstos teoricos, es aqucl dele! 

min3do por las fuerz3s 1ibres del mercado. La actividad pG.-­

blica reducirfl 1a cficienci3 del sistemu ecollomico de no se 

gu i r reg 1 a s de pol it i cap red c c j. hIe S, per 0 11 0 pod r:1 III c j 0 r a r -

13 de ninguna manera. 

En contraposicion 3 los resultados de csta corriclltc, ell os 

te trabajo p1anteamos rnodclos en los cuaJes 1:1 pOllti ... :~1 llu-­

blica tienc efcctos reales. Con lllodificacioncs mcnorcs a --

los supuestos de la "NucvJ. 1'.1acruccollomla C15sica", 5e dc--­

muestra In superioridad de las pUJlticas pubJ ic.ls act ivas -

(Keynesianas) por encima de la politica de "laiss(;2 faire". 

Las con d i c:::: ion e sal tam en t ere 5 t ric t i v a ~: b a j 0 1 Cl S c u ale 5 L1 -

Nueva Macroeconomia Cl5sica demuestra ]~ proposicj6n de lI1e 

fectividod, nos lleva (l cuestjonarllos S1 toda 1.:1 teOl1:1 cae 

por su propio peso 0 5i existen elC1:1cntos recuperab le~~ L'l1 -

ella. 

Algunos autores como Friedman (1903) han apuntado que ':.:1 he 

cl)O de que la proposi cion fundamc'I1 ulJ de 1a NUCV~l r.!aCl'i .. )eco­

nomia Clasica se demuestre no v51jda, no 8:-:; motivo 5uficicJ1 

te paTa deshcch::lT todos los elementos que :.~port;J csta teo-­

ria. Los 11amados fundamentos microecon6micos ales cuales 

se apela tan a menudo en los trabajos de los nuevas c15si-­

cos, son aspectos rescatables de 13 Nueva Tcoria pucs pcrmi 

ten recuperar para la Macroeconomia podcro~a~; hcrr.::unicntns 

utilizadas en 13 teorin Microecoll6mica. En torno a €ste 

planteamiento podriamos hacer dos considcraciollcs: En prime 

ra instancia, la critica de los nuevos cl~sicos a los mode­

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

porque no pueden ser derivados de condiciones de optimi:a-­

ci6n sin acudir a Jlguna restricci6n de agregaci6n, vale --

2 



tambi6n para los Nuevos Clfisicos, pues si la noci6n de ad -

hl'. es ~'~licGda al pie de la letra, Gnicamente los modelos 

de equilibrio general can nGmero de ecuaciones de comporta­

miento pr~cticamente infinitas podrian no caer en esta afir 

maci6n, pero la relevancia empirica de modelos de este tipo 
* es totalmente nula.La segunda consideraci6n se refiere al 

hecho de que los modelos de la Nueva Teoria, al estar cons­

truidos dentro del esquema de Equiiibrio General, asumcn la 

existencia de contratos contingentes de tipo Arrow Debrew -

cuya relevancia real escuestionable por otro tipo de consi 

deraciones microecon6micas como son los costos de transac-­

ci6n; los cuales implican rigideces institucionales. Las ri 

gideces de precios y salarios tambi€n tienen fundamelltos mi 
** croecon6micos. 

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

muestra la proposici6n de inefectividad bajo un esquema de 

expectativas racionales, incorpurando la IlipGte~is de la l~ 

sa natural de desempleo, incluyendo en ella algunas conside 

raciones criticas. La segunda parte tiene como objetivo 10 
, *** demostraci6n de la posibilidad de estabilizaci6n a 18 --

luz de nuevos supuestos. En particular se discuten dos mod~ 

los: El primero con contratos salariales de largo plazo de 

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

que en las ecuaciones estructurales los pron6sticos de las 

variables elld6genas se condicionan en diferentes pcriodos. 

La tcrcera parte analiza la posibilidad de que las politi-­

cas monetarias alteren el valor deequilibrio del producto. 

V~ase Pesaran. 

** Vease parte II del trabajo. 

*** Igualar c1 producto a su valor de equilibrio. 

3 



Esta parte sc eLivide:1 su vez en dos SUhSL'ccioncs: Ln i;! 
-i: 

prJTI1crn so analiz.a un modelo adhoc )' sc lLiscutCll las (lll 

dicioncs que se imponen J. cste pal;a que 1 a propicd:hl de 

superneutr.:l1idad este presente. En 1.a segun.]a seccioil ~c 

e s tuelia un mode 1 0 con fundarnen to s mic rOCCOll 5m i C o:~ j[lii de 

existe superncutralidad (Sidrauski 1 ~)()7); Y ell cJ '_'u,ll -

se haec noto.r la clpacidad del Jincro p':1r~l :lrC'Cl~,f Il iit 

ta de transici6n. POl' ultimo en Ll .cu:lrtii sccci611 :~C' j i:' 

cute Ull tema estrecl!::llllcJlte rclacicin;IJo :l la prup(J:~ll_:! (;n 

de incfeetividad, e1 l1amado Teorcl1:<i lie ];1 Equivalt:l:c i:l 

Ricardiana. 

* Sem6jante a In de la la. parte del trabajo. 



• 

Primera Parte. 

En esta primera parte el objctivo cs demostrar la ~ropo­
* sici6n de inefectivida en un modele ad-hoc. El nr6!)b~ito 1 .• 

de esta demostraci6n es tener un punto de partida con que 

discutir las proposiciones postcriores. Se concluye esta 

parte con algunos comentarios en torno al modelo. 

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

5 



1a. Parte. 

( 1 ) 

(2) 

(3) 

(4) 

Analicemos cl siguiente modelo: 

Yr ::. ct., (ff - fP/) f II =\ Yt-I i C()L 

I:rlt - /,f :- cl, Yt -I 6a • {1" 'i 1-

Yt= (, [" it r; f.;'- f/'r?';) J - :It I /'1--1 - f1/f 
. It 

E~-i fJ,t ~ J / &.,. -I (1J pt-i :: 

t= log natural del PNB real 

,Pf: log natural del deflactor del PNB. 

~t= log natural de la oferta monetaria 

tasa de inter§s nominal. t, ::-
conjunto de informaci6n d.jspon:ible ell I-I. 

q,';70 

61 /0 

{! .{ 0 

r+j; 
VlfJ ft) Y Of. errores aleatorios sin autocoyrcla---· 

cion, rlJ p/:; es la expectativa del ni vel de prcci os en 

e1 perlodo i~J tomada en el periodo t-i 

La primera ecuaci6n encierra 1a· hip6tesis de la tas~ n~­

t~ral de Lucas, so)amente cambios inesperados en c1 ni­

vel de precios afectan e1 producto, Yt-/ nos indica que 

el producto esta serialmente correlacionado, S11 prcsen-·­

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

segunda ecuaci6n es una ~cuaci6n de equilibrio del meTeD 

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

la demand a la cua1 depende de 1a tasa de inter~s nominnl 

y del ingreso real. La tercera ecuaci6n es una (IS) Y ~~ 

plica 1a demanda agregada como funci6n de la tasa de jn­

ter6s real *. La cuarta ecuaci6n se refiere a que las ex 

pectativas son raciona1es, cs decir, tomando en cuenta to­

da la informaci6n disponib1e en e1 periodo que sc haec -

el pron6stico. 

* Notemos que no incluimos sa1dos rcales en esta ccua--­
ci6n de aqu{ sc dcsprende In superneutra1idad del din~ 
ro vease mAs adelante. 

6 
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Para 0 btencr la formareduci da de ~) ft ., it plan teamos 
las siguientes ecuaciones: 

r 1!-
V, -/ t tit I -4, 0 - C(, t jJf~1 i 4J. 

-Il, -6" 
I 

t ft - / i fJ :- - YJ?f 

7 

. 
- [(II -fI tff-f]fVf ' -

/ 0 - (/ 
I . jJt -, -If 
L 

Realizando la inversi6n y multiplicando pOl' el reng16n 

correspondiente obtenemos la forma reducida dejir ( Vease 

Apendice para Calculos ). 

~t: f ti,r, -<h) ~'fjJr~) 'I- (I frl r 
t'! f tI, 61 ~ "4'~:} - 1/ Itf,!J,r, -141 ail. 

):t .)t 

~.). (j h-I jJf", -I &0\ (', I ;;1·, -! Xi" 
-/, -I 1/, <5 f ", -/-'1,.o..l /i f CIJ <f I ('"; )! 91 ~ ~ X f es una combinaci6n 1 ineal de Y,. .'.1 U~) {.,.1 Vf 

X f : ~ 6,1', - IJ~) C1:t Yr-/ - /J/(/ -~.v tI.. -- C I;;' 7 ¢~ ~'=t 
(I >" '11 0, £, t 41 d< 

Aplicando la esperanza a la ecuaci6n anterior obtenemos. 

--
~ -t 4, -61 1",. -I 4/ (;.4. 

(/ ~ ~ I 01 1', " (it /; ~ 

~ 
II"/ jJf-} 

'* Restando '1/1 "' de /1 obtenemos 



Si Ia autoridad monctaria fija su regla en base a 4.,y -

el publico toma sus expcctativas tambien en base <}------
&"~I =/ 'mt =- -I,l)Jt-'l 

Sustituyendo (5') en la ccuac"ion de j'l'oc1ucto ('I) tCllc.'Ll'.lS que 

y!::- Ct I (y r - -1)1-1) -I q.l fjf- -J f LI""/ 

I 

o 

u 4 / /'.1 L ) /' /.L, ,/,,~],. t{ J ~ -I ;' /'1-7-/:: I L (- Olti - Q~ tlf - 0 t: f (/., ,- , ... 

~ se convierte en un proceso estoc~stico, no sujeto a -

control por parte de la autoridad monetarla. No existe -

regIa sistem~tica que permita a la autoridad monet3ria -

producir un cambia inespcrado en los prccios. II pGblico 

y la autoridad monetaria compartcIl la misma informaci6n 

y Ilevan a cabo sus predicciones en base a elIas, por 10 

tanto,no existe una manera sistem§tjca de sorprcnJer a1 

pablico. Se podYla sorprencierl0 agrcgJuuolc un termilio 

aleatorio a la regl3. sistcInJtica de ofr: rt:l l:lOnetar:i:l, . 

"pero cIa ramen te la auto riu3.cl l!l0I1C Ll r i:J no jiucd e bas ill" -

una politica contr3ciclica en 85t:1 1l(il18utr:iLidad puc~, 110 

'hay manera de que se escoja reguLlr:llcntc cl error 'de:lt~; 

rio can fund3.mento en 105 acontcci:l1icntos ccon6micos" --
(Sargent y Wallace 1075). 

Si sustituimos el ~ obtcnido en la ecuaci6n de demnnda 

agrcgada obtcndremos: 

q I rYt - I )/-!;) -
r; 



Dela ecuaci6n anterior se sigue que la tasa de inter6s 

real es un proceso aleatorio independiente de las reglns 

monetarias seguidas por la autoridad. Si incorporamos -­

una'ecuaci6n que nos explique la tasa de acumulaci6n de 

capital en funci6n del acervo de capital en e1 periodo -

anterior y de la tasa de inter€s real, e incorporamos hi 
en la funci6n de oferta del producto, la proposiei6n de 

inefectividad para alterar las variables reales seguira 

siendo vglida. La disgresi6n es importante porque algu­

nos criticos de las expectativas racionales ( Begg 1980, 

Butter 1980,1981 J han planteado que estos resultados se 

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

no se toman los efectos que los saldos reales tienen so­

bre el consumo y esto tiene como resultado eliminar dos 

efectos de la politic a monetaria, uno sobre el consu­

mo y otro sobre las decisiones de portafolio. Mas adelan 

te se ver§.·con mas claridad estos dos efectos; aq111 solo 

es pertinente apuntarlos. 

Es importante hacer notar que In proposici6n es valida -

en estados estocasticos estables, por 10 tanto,no se re­

fiere a periodos de transici6n entre un comportamiento -

de politica monetariay otro pues habria una fase de -­

aprendizaje en el cual la proposici6n de inefectividad -

de las politicas no se aplicaria hasta que se alcance.~, 

un nuevo estado estable. 

La proposici6n de inefectividad se ha visto criticada ar 

gumentando que esta no es valida cuando los agentes no -

tienen un conoeimiento adeeuado de laestructura econ6mi 

cat ( Blanchard y Friedman, vease Pesar~n 1982 para un -

planteamiento de los autores J .. Si denetamos por vt4. el 

error de predicci6n, Bajo expectativas racionales tene-­

mos que: 

9 



donde signific.1 qlle US.1TIlOS toda 1..1 informaci6n -

disponible. Lo que los autores p1.antean es que: 51 los -

agentcs son "ignorantcs del verdadero modelo de l~l ceo!!o 

mia, el error en sus expectativas no scrS indepenciientc 

de los valores de las variables ex6genas" (Pesarall 1982 

p. 534). Si 10 anterior sucede, ( j1t ff-f Pi- ) pod rIa -

ser controlado por la autoridad, y, pOl' 10 tanto, ningu­

no de los resultados de ,1.05 nuevos tlasicos en relaci6n 

a 1a inefectividad de las partes sistem5ticas de la pol~ 

tica monetaria pucde ser mantcnido. 

10 
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2a. Parte. 

Analicemos ahora la posibilidad de estabilizar a trav6s de 

hacer ligeras modificaciones a los supuestos del modelo de 

la primera part~. En esta pa~te se discuten dos modelos: -

el primer modelo se refiere a la existenciade algunas ri­

gideces institucionales, que permiten, que los conjuntos -

de oportunidad del sector pGblico y·c1 sector privado sean 

distintos. En e1 segundo mode10 todos los supuestos de los 

nuevos cl~sicos se mantienen, modificfindose unicamente el 

periodo en el que condiciona los pron6sticos de las varia­

bles end6genas en las diferentes ecuaciones del modelo. En 

los dos modelos las politicas de estabilizaci6n son exito­

sas. 



Veumos que Ie sucederia a1 modele; de 10:; liUCVOS c,la;:.~",,;)S, 

si introducimos algfinas Tigidecc~. Concre~a~entp 01 sec 

tor privado y eJ. gobierno compCiTte':; la misma informacion 

en un cierto perrodo, pero. si el rezago con que los age~ 

tes reaccionan a 1a nueva informaci6n es mayor 4uC e1 -­

del gobierno entonces es posible que las pcliticas mone­

tarias tengan efectos rea1es. Tal es eJ caso de Jus mode 

los con contratos sa1aria1es a largo plaza ( Fischer 

1977 ). 

Analicemos e1 siguiente modele ( E1 modele es semcjante 

a Fischer 1977 ). 

II J Y, 1'_ (a7f - prj i ttl 4 q, "/ 0 
t ~ CI, 

r .... 6, (PI ~ 
I 

UfO 
J '-;> .I"J 

(2J ;{ (J:- Wt) -I ()f, ....... 

(3J ~S_ 
1 - /tJ 

:JI. 

(4J Wt"': f {'1'-7, 

(5J V S - 'I, r 
f -

4J: d' W,.. (6J 1 ~ f tlr-/ t 

La primera ecuaci6n es una ecuaci6n que Y~pI2SL)ll3 1a d~ 

manda agregada como funci6n de los ~aldcs T8ales. La se­

gunda ecuaci6n exptesa 1a demanda de trabajo en funci6n 

del sa1ario real t La cuarta ecuaci6n nos Jice que e1 sa­

lario en e1 periodo t so fija en base a la informaci6n -

en el perlodo t-:( • La quinta ecuacicn express e1 equili­

brio de demanda y oferta del producto y la terceTa expr~ 

sa la of crt a igual a la demanda de trabajo. 

Por GItim~ la ecuaci6n (6) exprcsa autocorrelaci6n en cl 

error, Wi es ruido blanco. 

. / 
I", 



Supongamos il,::: 1 6,::: 1 CI,4::: 0 

( Los supuestos anteriores l~s hacemos para simplificar 

el efileulo, no se afeetan los resultados del an51isis ). 

\ -

Realizando substituciones obtenemos 
(/' 

iff ~ (;0,. - 'IjJr-.l.
Ir

) t tlr 

La ecuaci6n anterior es semejante a 1a de Lucas, con la 

difereneia de que 1a expectativa de If se toma con 1a in 
formaci6n en 2 perfodos anteriores, e1 periodo en el --­

eual se contrataron los salarios. 

Sus,ti tuyendo 

de spe j ando If 

~r =- :f m-l 

la ecuaci6n (1) en 1a ecuaci6n anterior y -

tenemos: 

Obtenemos la esperanza de 1a ecuaci6n anterior con la 1n 

formaeion en f-:{ y restandosela obtenernos: 

Sustituyendo en la ecuac~6n de produeto nos da: 

Yt= 

13 



Tomando en cuenta la autocorrc1aci6n del disturbio real 

CIt f1 y aplicando espcranza obtcncmos: 

Si la autoridad monetaria SlgUC rcglas de: l'ctroaljIllento.­

ci6n en base a errorC5 pasad05, cntonces 
iF 

41 f::: q I tit - / 

Tenemos que fijando 

el producto. 

q,:: ~ f (; S po 5 i b 1 e cst a b iIi:: a r 

La explicaci6n de esta situaci6n 5C encucntra en que los 

salarios son fijados en periodos m~s largos 4ue cl periQ 

do de reacci6n de la autoridad monctaria, 6sta fltlima -­

tiene por 10 tanto la capacidad de hacer varlar los pre­

cios, y, a ttav~s de ellos, el salario real, e1 cual mo­

difica e1 producto. Por otro 1ado, es interesante hacer 

notar que ya sea que iYJf re sponda a la inE ormaci on en i-i 
o en -f, tendra efectos reales, en cambio, si respondiera 

a 1a informaci6n en:f-{ , no pasaria 12 mj smo pue::: los sa­

larios y la politica monetarias son fijados con 13 HllSII1i1 

informacion. La noneutralidad del modelo se debe a La -­

ventaja de la autoridad monetarla de c~mbiar sus instru­

mentos en respuesta a la nueva informacion pOl' sobre los 

agentes privados los cuales estan atados a un contrat.o. 

Varias critic3s se han hecho a este modelo, en particu-­

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

mentado que el modelo no es optima pues no sc estfin ex-­

plotando situaciones que les convicne tanto a los obre-­

ros como a los emprcsarios. El razonamiento del modelo -

1 ·1 



implica que las firmas determinan cl producto unilateral 

mente, para Barro y Mc Cal1un es posib1~ sin embargo, 

que existan contratos que incluyan la maximizaci6n de 

una cierta funci6n 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 proposici6n de inefectividad se mantenga. Sin-

embarg~, frente a estas critica? se ha respondido que la 
existencia de contratos por perfodos de tiempo mAs 6 me­

nos largos esti. asociad~. a los costos que implicmlas 
negociaciones de contratos frecuentes ( Fischer 1977 ),­

" los microfundamentos ~e rigideces en salarios y pre--­
cios puede ser encontrada en la literatura reciente so­

bre informaci6n imperfeeta y costosa " ( Buiter 1980, 
p.41 ). Tambi€n se ha respondido que la existeneia de sa 

larios en p~riodos de tiempo largos es un supuesto rea-­

lista. 

* Los obreros se pondrfan de acuerdo con las firmas y m! 
nimizarian en conjunto una funci6n objetivo que refle­
jara los costos de haeer cambios r§pidos en el produc­
to y empleo, y los costos d€bidos a que el producto d! 
f~era de la capacidad plena, dent ro de· este contexto la 
proposici6n de inefeetividad seguiria ~iendo vAlida. -

·V€ase Me Callum 1980. 
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Pascmos ahora a otrtl proposiciol1 de cfcctivid:;d, c:stfl sc 

refiere a In existcncia de prccios condic:ionados ell dif~ 

rentes ~pocas en las ecuacioncs estructurales del modelo. 

Analiccmos e1 siguiente modela: 

(1) Yr:- q fI,. - tj/,.!f) ,. {f,. 

( 2 ) M t ~ PI' :: Yt - b r f -1 {.~ 

(3) y,::- -- '(11- Ifo ~/' - /'t J.' .; WI (? 0 

La primera ecuaci6n es la hip6tcsis tT3dicional de Lucas, 

s610 cambios incsperados en los precios afectan la ofer­

tao La segunda ecuaci6n se refiere a una (LM) en 1a cual 

1a demanda.depende del ingreso y 1a tasa de inter~s~ La 

tercera ecuaci6n es una (IS) tradiciona1 en la cual el -

gas to es funci6n de la tasa de inter§s real~ Tadas las -

variables estan en logaritmo~ excepto la tasa de interes. 

Lo novedoso del modele es que la expectativa del prccio 

en el perlodo 1)\/ esta tomada en el peTiodo t- , si ~alcu-
lamos 1a forma semireducida de ;1; obtcndrenlos. (Vease -­

los calculos en el Apendice). 

/t :: ~ ff/1' of 4 ((1"('0) 

4 frf'IJ)f("'(~ 

" fs... b -- 3i 
4 (rt!;)f-c ff/; )::v 

(; ( )d ( 
~- ~t(6 

Ui 

# 
Obteniendo f /1 # I y restandosela a la ecuaci6n ante- ~ 

f ..f q 
4 ((t-6)fCt(O 

_ ((-16) c 
q ((tlJ)f rtr6 
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Si consideramos una regIa de retroalimcntaci6n 

Hff= -1 ~. v;.,. t- ;8,- H/f-" of Ii' tlr -/ ) 
,::1 '/ 

Se puede ver tomando las esperanzas correspondientes en 

t y f ... , que: (Vease Apendice) 

1- / ~.)//~ c -.J /;"17-' ffl;-II - /9,",1111-1';) 
,;1: j) ((' f { KJ ( ;; f (' b (. 

_:= 1 /(0 ); t. (. -, W;f' V; f t.Vtl Wt- 1-'11( LIt) 
J::-cJ (;f (6 ((-I chj 

/ 

o De las siguientes ecuaciones podemos obtener valores pa­

ra las I:([) /J J} rs que nos permitan estabilizar el --

producto. s ~ _ \ ') 
o - uf6) ~ c 6 lD (ftwvfttJ 1j1-l :: () 

- t. 1 (~ Jl (LfL;,,)J /..£ oJ t{J-tI =- 0 
{l:i ~,.C&' {Crl~ 

.,. e ~ ;. (dL. \1 -/.!:-- ) 6'; I=-{) 
J:'d c't(o) ((-f{tJ 0 ,/t 

Del analisis de las ecuaciones anteriores se despreride -

que podemos obtener ~.t) <J.Jj r.r para cualquier perlodo 

sin necesidad de considerar los siguientes periodos, por 

simplicidad de calculo cOl1sideramos v" (/" Ii 



que corresponden a 

c(,: . (Ifb) 
($ 

(j, -= . - (I r 6j 
{ 

I,:: ( t'r IJ) (, 'f b) 

rb 
Imponiendo estos valores en 1a ecuaci6n (PI - 1/,...1) 
encontramos que se pueden estabilizar los precios de tal 

forma que: 

e1 producto se encuentre siempre a Sll tasa natural SIn -

desviarse de ella. 

Tambi€n podriamos estabilizar el producto, sustituyendo 

/1 ~ f /I-l en la ecuaci6n de oferta, obtenemos: 

y,:: r6 {l 1 (f 6. J(J L~ \ £OJTlntf 11-_ ffill Ii1t~;J 
Q(u-IJ) fCtf& ,;;;(/ crrb { t't (iJ 

- (fa.. t.J1.. - at{ u/ of - t/f VI-!.EJ) 
a r/'t·6) - ( fC/; 

Utilizando la misma regIa monetaria, tomando las espera~ 

zas correspondientes y sustituyendo en la forma semired~ 

cida de 'It 
J !J: Yt = (' 0 ({.. z 

4ti'l6)f- t t-(6 ;':u 

(
cot tr.,. - 60. W y - tit- (/,. (b!J 

4 (t'f-C) f- (" I- Cd 

I S 



Si factorizamos 2/1; Wf" CI"... se puede ver clara·-
mente que el producto se pucdc cstabilizar con ~£) ~~ If 
qu~ satisfagan las siguientes ecuaciones: 

. - ('4 t- (64. 1.- (!6 - )J (-L-) c( I ::.. 0 
J~v c,c~ ('~~6 Jf 

~4 -I (Oli ~ (!i-)l /.J:-).(J"/tl - 0 
;'-0 ~1-(6 ( ;,fC 1/ 

(f(J r c64. ~ (1-- 6 j (-i-) Ijfl = '0 
/-() ('~~6 ('re" 

Resolviendo para ertl IJ, t;rI/ tenemos 

erj= ('-I (6 ~, :: - (/,t~ 1;;;. 
• 
~~ ~ 

- (1";'-I".6J J 

ret( (' 

La raz6n de la efectividad de las politicas monetarias -
en 1a estabilizaci6n de precios y per ende del producto, 
se debe al efecto. que tiene 1/1 jJt>l a traves de la inter 
secion de la (TJ)y la ((Pi) en la determinacion de If . 
Esta ~i tuaci)on permi te que la forma semireducida de <if 
(y t~mbien ",. ... Ip,..f ) sea una funci6n de los cam -­
bios de previsi6n de las ofertas monetarias futuras en-­
tre -/./ 'I f. Bajo una regIa de retroalimentaci6n en funcion 
de los errores pasadosestos cambios de prevision depen­

den de los par&mctros que acompafian a los errores aleat~ 

.rios pasados, 10 cual permite encontrar valores de los -
par§metros que esta~ilicen el producto. 

Por otro lado,la informacion del periodo inmediato ante­

rior ( f-/) 0 1a de periodes mas lejanos (t,~, ,..J, ... '0' 0 ) 

son igua1mente 6tiles para estabilizar el producto, a d! 
ferencia del modela anterior en el cual la respuesta de 
la autoridad monetaria a la informaci6n mas reciente era 
determinante en la estabilizacion. 

1 9 



3a. Parte. 

Analicemos ahora la posibilidad de afectar los valores -
It 

de "equilibrio de las variables reales . 

Esta situaci6n ha sido bastante controvertida desde la a 

parici6n de 2 articulos cHisicos sabre el tema. " James 

Tobin" tvIoney and Economic Growth" (Econometrica "1965) 

y Miguel Sidrauski " Rational Choice and PGtterns of --­

Growth in a Monetary Economy" ( AER 1967 ). 

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

ter~s (real) de equilibrio y el grado de intensidad de -

capital est&n en general afectados par el crecimicIlto de 

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

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

La no superneutralidad del dinero es la proposici6n fun­

damental d~ una serie de articulos: Tobin 1965. Fischer . ." 
(1) 1979, Begg 1980. La contrapartida a este resultado -

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

demuestra la superneutralidad del dinero en un modelo de 
** "rivado de fundamentos micro . Esta secci6n se divide en 

2 partes: Primero discutimos la no superneutralidad del 
tc** 

dinero en un modelo adhoc, y analizamos las condicio-

nes bajo las cuale~ la superneutralidad se puede dar, --

* 

*** 

Ya no estamos discutiendo la estabilizaci6n del pro 
ducto: Igualar las variables reales a los valores : 
de equilibria. 

Can saldos reales como argumento de la funci6n de u 
tilidad. 

Como los de las secciones anteriores, aunque aqui -
10 hacemos can ecuaciones diferenciales para un tra 
tamicnto can ecuaciones en diferencia veasi Fischei 
(1) 1979. " 

20 



despues ana1izamos In rutn de transici6n a1 equilibrio -

bajo no superneutralidad, en particular, se demuestra 

que aunque haya rnultiplicidad de estados estables. una -­

vez deterrninado el acervo de capi tal inieial J1tt (y dada 

la tasa de ereeirnicnto de M)cl equilibria es aniee. Se 

ve tambi€n que en aquellos lugares eereanos a puntos -

inestab1~s y donde,por lo"tanto,ne existe ruta eonverge~ 

te,un eambio en 1a tasa de crecirniento del dinero nos -­

puede 11evar a una ruta convergente. 

En la segundaparte analizamos el modele de Sidrauski, -

demostrando la ~uperneutralidad del dinero y 1a propie--

. dad de punta si11a, por altimo siguie~do fiUY de cerca a 

Fischer ( (2) 1979 ) se demuestra 1a importancia del di­

nero para afectar la ruta de transici6n hacia el estado 

estable. Concluirnos 1a secci6n con una breve re~onsideTa 

cion del supuesto de superneutralidad a 1a luz de s~pue~ 

tos adicionales. 



t-10de loAd -hoc. 

Considcramos un modelo en el cual cxiste prcvi!116n perfe,::: 

ta [ caso particular de expectativas racionales ), cons! 

deremos 2 merc~dos: cl de bj~nes y el de dinero. Ixiste -

un solo bien que se pucde vender como bien de capit~l y 

como bien de consumo . 

[1 ) 

(2) 

(3 ) 

(4) 

. 
/~ .e. 

fJ 
Y' (X) 

Y (lr) :" (IJ (51 (II')) J./~) 

cJ IJ ,( 0 

1-: f/ ~ (lj fi,r)) i) 

Ill' L-; IJ __ --

(tj) 

Ii'!) >0 

La ecuaci6n (1) nos exprcsa :La L1S:l de intercs nOl1l1.ilul .. 

en funci6n de la tasa de inflaci6n y 1a tasa de inter~~ 

real l Paridad de Fischer ). La ecuaci6n (2) es una ceua 

ci6n de equi1ib,rio en e1 mercado de biclles en e1 eual 13 

oferta de bienes es igu~l a su demanda, entre los deter­

mjnantes del consumo est6n el ingreso los saldos rea1es 

y la tasa de inter€s real. La ecuaci6n (3) expresa c1 e­

quilibrio en el mercado de dinero, los saldos reales son 

jguales a su demand a tiD ,la cual es funci6n del ingreso 

y la tasa de interes nominal. La ecuacion (4) expresa la 

tasa de creeimicnto de los saldos reales. 

Sustituimos la ecunci6n (3) en )a ecuaci6n (2) y supone­

mos que estamos en c1 estado estable: 

(~): 0 



Tornando en cuenta los resultados an~eriores y designando 

e1 K del estado estnble como Iff tenemos: 

23 

Y (If ~: {IJ (y (If iJ, Ii iJ (Y (If') I .;j t y I tir I-}J Y 1trV 

DifeTenciando con respecto a J1 tenemos~ 
11 

De 1a ecuaci6n anterior se aprecia que el nivel de cap! 
~"f4~6 

tal del s.:a-±4o estable no sera funcion de la tasa de cre-
cimiento del dinero solo si G 4: 0 ~ 1-44:;- 0 
6 ambos .. rero ~O es el efecto que tienen los saldos rea 

les sobre el consumo y ~d es 1a respuesta de los sa1-­

dos reales a i ,por 10 tan to, a menos que los salcios rea­

les no tengan ningan ·efecto sobre el con sumo y 6 no haya 
• 

efecto de ( sobre los saldos reales, el dinero tendra --

efecto sobre e1 nivel de capital, y, por 10 tanto,no ha-­

bra superneutralidad. Los modelos de la primera secci6n 

evitan precisamente este resultado a traves de no inclu­

iT el efecto riqueza en la (rs). 

Del sistema anterior 6btenemos 2 ecuaciones diferencia-­

les. 

Y (If) - ('11 (y (K), Ijp) lit tIC} ) 

NO (Y (If) / ~ t YI(lrJj 

]' a() :- (" I.J (y (}()/ ~ } Y' fir) ) 



Diferenciando con respecto a f( la ecuaci6n anterior -

podernos ver el sentido de 1a rel[Jci6n entre If y lilp 
para dibujar el diagrama de fuse. 

El signo de la derivada es incierto pues depende de los 

valores (, Y {J ,no hay razon apriori para esper-ar a1 

gun sentido, supongamos 

/Ii/p 

5i deri "lames la 

-/l __ 

. dl1 '-

-< 0 

. ~ 
A r~.,'1 ....... r ..... ,..." .... '" 
\...- \,...\..ta.. '- J.. Ui! 

que: 

(3) ot)teIlC"lllUS; 



1a cua1 

capital 

indica una relaci6n positiv8 entre el acervo de 

y el de dinero, la tasa de inflaci6n s610 nos in 
f~ Hlp. -di~a 1a posici6n de la Cllrva en el espacio 

A una mayor tasa de inflaci6n corresponde 

manda de dinero 10 cual desplaza (j)~ 0 

jI; 

Grafica 1 

una menor de-­

hacia abajo. 

K * ( E1 sentido de las flechas se puede explicar intuiti-
vamente como sigue: Para un J1 dado un 1//1' muy graI} 
de implica un ni~el de consumo muy grande 10 cual a su 
Ve.z resul tao en i1"'«() pOl' 10 tanto puntos por arriba de 

H=O son. kiO , por abaj 0 sucede 10 contrario; en el -
caso. de (!1IP)::O sabemos que una mayor inflaei6n despl~ 
za (M/q:-O ha~ia abajo, 10 eual impliea que puntos pOl' 
arr;i.ba de (I-I/p):~ ·corresponden a una menor inflaci6n 

(!i/;)70 Y pOI' abajo a1 reves). 
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5i suponemos condiciones adecuadas para converger a1 es­

tado estable ,(condici6n de trasversalidad), dado un /f(; 

( inicial ) habra un It que permita obtener un nivel de 

( I/'/Iq ) in i c i ~ 1 que nos colo que en 1 a rut a If H (V cas e 

Grafica 1 ). 

5i aumentamos la tasa de crecimient~ del dinero, cl au-­

mento en la tasa de inflaci6n esperada disminuye la de-­

manda de dinero, para cada ni vel de H;,o es necE'sario --­

que tengamos un J( mayor para equilibrar e1 mercado Jllone­

tario, 10 cual implica un desp1azamiento de la cuivJ 

(~/p):O hacia abajo; el resultado cs un aumento en e1 Ill, 

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

consumo, la tasa de inter€s real disminuye. ( V~ase gr~­

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. 

Grafica 2 

(;,), = 0 

(FI) -0 
----- 2-P 

K 

-, ' 

.: .. tl 



)11/1' -:; 0 
Consideremos ahara e1 caso en que --;?'Ii-
cuando lie 0 . Existen2 situaciones pasibles, 1a prime­

ra es cuando la pendiente (!J.;p):. 0 es mayor que la de 

J(:"O (ambas posi tivas ) Vesase grafica 3A. La segunda 

es cuando 1a pendiente 11= 0 e s mayor que 1a de ~):~, 
grafica 3B. 

Grafica 3 

Grafica 3A. Grafica 3B. 

K 
'* (Dado que Jh 0 cambio de pcndiente 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 J( dado un 11/1' muy grande impl~ca 
con sumo muy grande 10 que a su ve z re suI ta en un H-< 0 , 

pOF 10 tanto como ~nteriorrnente puntos por arriba de 
f(", 0 implica ff..«() y por abajo a1 reves) 
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En las grfificas 3A y 38 podemos observar lacondjci6n n~ 

cesaria y suficientc para la existcncia de punto sill a -

en cl caso en ,que ambas curvas tengan la misr.13 pendiente. 

Cuando (~;?):: 0 corta desde abaj 0 a la curva K:: 0 
tenernos punto ~illalgr~fica _3A).En el caso contrario ha­

brfi divergencia del punto de equilibrio, a menos que las 

condiciones iniciales coincidan coneste punto lGr§fica-

3B). 

Multiplicidad de Estados Estables. 

Estudiemos ahora la posibilidad de que o 
y If:. () no sean lineales y de que existan intersecciones 

multiples. 

Grfifica 4 

I 

I 

~ . n. b -j 'rr ' 
La graflca 4 es bastante representatlva del taso de inter 

secciones mul tipies *. Como sabernos ya, cada vez que (~);O 

* ( Desde que ~jJ=O siempre tiene pendiente positiva y h­
no puede tenerla vertical porque 4"10 ,la grafica ant~ 
riOT es bast ante aJecuada para analizar cl caso de in­
teTsecci6n rnultipleJ. 



.. . 
corte por abajo a J(~O tenemos punto silla. En el ca-

so contrario tendremos un punta inestable, aplicando es­

te resultado a la figura anterior notamos inmediatamente 

que Aye 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 

.lguna de las rutas convergentes s5lo esa ruta ser5 la -

determinante; el resultado se debe a que ambas rectas -­

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

inestable) r adem~s a que ninguna de las dos rutas pu~ 
. de cruzar (~)=O y If": O. Por 10. tanto, si 1(1) es­

ta dentro del Fango de cualquiera de las 2 rectas exist! 

ra una y s6lo una ruta convergente. Sin embargo, si /fo 

se encuentra en el rango entre DyE no tendremos ruts -

convergente, pero tin cambia en la.tasa de crecimiento -­
del dinero desplazara la curva (~):o hacienda que 

1(0 caiga dentro de los rangos de las rutas convergen-­

tes. 
Par otro lado, se puede ver fdcilmente en el diagrama 

que las proposicionesde dinamica comparativa sefialadasm~ 

arriba siguen siendo validas par~ cada uno de los equilt 
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 hay a 
superneutralidad en el modelo anterior hay neutralidad, 

es deci r, dado un "si doblamos todos los M de todos - -' 

los periodos de tal forma que su tasa de crecimiento pe! 
rnanezea eonstante,los diagramas anteriores (en t€rminos 
reales) no se alteraran y,por 10 tanto,ninguria variable 

real sera afectada. 
Si linealizamos el sistema anterior cerea del estado es­

table, se puedc demostrar ~ue si a partir de un periodo 
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f (no inicial) se ant.icipa un cambio en e1 nivel 'futu' 

ro de todos los stocks, de tal forma que 13 tasa de c~c­

cimiento del dinero cambia a partir de t en adclantc, c1. 

cambio en Ia inflaci6n espcrada afcctara ] a demallcLt de " 

saldos realcs y" por 10 tanto, el nive1 de conSlllllO y de 

acumulaci6n de capital (afectando Ll ruta de transicj6n), 

Por 10 tanto, camblos anticipados en los niveles de dine 

rot i en e n e f e c t 0 5 r c ~Jl e s. ( F i s c hey (I) , 1 9 7 9 11 ega :1 con' 

clusiones bastante similares a las obtc:nidas hasta ahoya). 
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Analicemos ahorD un model.o Jerivndo de principios de op­

timizac16n en 01 cual existe suporncutralidad dol d·illero. 

(El modele usndo es 01 Jc Sidrauski AER 1967). 

Partimos de las siguieIltcs ccuacioncs, para un indivjJuo 

representativo: 

(1 ) tit:::: u (rt) fJ1r ) 

/11f 
..- -Ij:~--;>. (2) -

ft Air 

Wi - Ar t- ni+ 
(3) 

Y-r+ Yt - 61St 
(4) 

. 
( 771-1t) 1M P. f- J1/~ r i- n! r 

(5) S t ::. 

(6) y= f (tu) 

La ecuaci6n (1) exprcsa 1]. uti1idad en funci6n del cons1:! 
mo y de los saldos rC3105 percapita (La ccuaci6n (2) ). 
La ecuaci6n (3) expresa la restricci6n de acervos, Ia r! 

queza se puedo tener en forma de capital 0 en forma de -
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dinero, La ccuacibTll4) representu In rcstricci5~ de fl~ 

j 0, eli n g res 0 rea 1 TIl a s 1 as t r all S fer en cia sse as i g " ~m t.: l! 
tre con sumo / ahorro. La ecuaci6n (5) Tepre se II tal t1 ;15 i g 

n a c i 6 n de]. a h 0 r roe leu a 1 5 e d j v i J e e 11: Ad i c i (] Jl C ~; del 

stock de capital, capital necesario para equipar ~ In PQ 

bIaci6n que nace, jdici6n neta de saldos reales, saldos 

reales para reeien nacjdos y pag9 de Jmpuesto in£1aciona­

rio. La ecuaci6n (6) expresa Yco"mo func:i6Il de: dccnT :! 

( I ' 
de capital percapita" tit"''') r~O 

Tomando en 1a cuenta (1)- (6) e1 individuo enfycnta un 

problema de optimizaci6n din~mica_ 

10 at> ( q (tf) ;nt) r -1 .( Y (~,..) "Jlf - (;'//l1) nIl -;J.fl - (t 

- Ii;] -I- /1 .[ Wr - ~ f - JJ1~I] r e - c!l 

Las condiC':in nf<::.-:l p Eu 1 e1' pa ra un TI18X i mo son: 

(1 ' ) CIt ((/ 111) :; .{ 

(2' ) C!~ (()m) -- ,( (j/ t .. fr Jt) -
(3' ) f·-- '''Y., Ii 
l4' ) )1'<"\ <f", J :: .J'l-l1 
(5') 4' - tF S ,,( -elf ---- .... 

(6') -1 
~~ 'Wi -t ::- 0 

I --4> -0 

De (4') y (5') se puecie ver que ~:.' del estado establc es 

tal que 



y por 10 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,k,.tf­

en elestado e~table seri siempre aquel que iguale la t~ 

sa de interes real a la tasa de preferencia intertempo-­

ral del individuo mis la tasa de cr.ecimiento de la pobla 

cion. 

Pasemos ahora a la demostracion de punto silla. EI meto­

do de demostraci6n 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 Ia funci6n de utilidad y de Ia funci6n de produccion. 

Asi, de (1') y (21) se obtiene: 

(7' ) 

Diferenciando(l') tenemos: 
. 

~ = £,lit C f l{1-l.. »t 
(i) 

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

(ii) ,{ = (tT 7/+ 11)41 - tI.J... 

De (i) Y (ii) se sigue que 

33 



(8') (j.; l/f- J-/) &1/ --- t( ~_ 

Finalmcnte de las re~tr:icciones de fllijos: 

(9') 

Si suponemos: 

v -
/." - G rJ,t --

).1 

es dccir que 81 exceso de transfercncias sabre los im-

puestos es "enteramente financi3do por la creacif)n 

de deuda de gobierno, que no genera inter&s al eua1 11a 

mamas dinero ". ( SictTauski 1967 p. 540 ). Supan icrdo -

adem§s previsi6n perfecta C caso particu1al- de expccta­

tivas racionales ). Usando la definici6n 1",1:;:. t/;-n< - 7Jht-J11/.t 

y sustituyendola en (9') tenemas: 

(10 1
) 

Sustituyendo en (7') tenemos que 



de clonde sc siguc que: 

. 
(11 ' J M.: 

finalmente sustituyendo en l8') 

tenemos: 

Asumiendo que estamos muy cerea del estado estable: 

Rearreglando t6rminos y usando (11 I): 

/: 1('1'- &n:)t (J4.] l"~ J'J'1 - $1'4'/ fell ]111.-1/ 1'1 
L I , "'- 11;; 

Finalmente linealizando alrededor del estado estable las 

ecuaciones l1 O! ) (121 ) tenemos: 

,f _./ 0 cf' 
. 

-"lnN,4, - '111' A~ m <;" 
(13' ) 

rY) -
n1~ 4, £112 ffl;t 4l. tin ~~ ( [,{ I 'PH 4! 1/;.( 

C - lIlI -U/I ,,// 

( Vfase cfilculos en el ap~ndice ) 

A l. = tt H I./; - (/J.l11l.. 

tt, ~ 

( ~ (J.1. 



. Si asumimos que tanto C como 111 no son biencs inferic-­

res se sigue,que: 

4;;.<0 

Una condici6n necesaria para que qn sistema de 3 X 3 sea 

punto si11a es que el determinante, igual a1 producto de 

las raicescaracteristicas sea negativo. 

3(; 

1)( I::: - I E V //_ mit-AJ. (UII- In '!t/.«,) 71 hi JI- 4~ llf.:::. 111)1. ylJ 

ClII •. ;..J LI/I 

I- cf' [- m If- ,4 In 11- 4). l-I t2. f- J'YIIl- 1-/). h1 ~ Y 1/ 1M ~ A ( If'_~ 7 
, 4,. u~ 

[ YII h1,lt 4l...J - , -< (:) 
till 

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

ner 3 raices negativas 0 una. Para poder obtener punto -

si11a es necesario obtener una raiz positiva par 10 me-­

nos y una condici6n suficiente para que haya raices posi­

tivas es que 1a traza sea mayor que cera. 

Traza 

Donde 

POl' concavidad 

1a tTaza'es positiva. Determinante 

tiva implican en conjunto una sola 

sistema de 3 X 3. 

o ,por 10 t.anto, 

negativo y traza pos! 

raiz negativa en un -



Ib .. !,t2 ahoya IiClitOS dcmostrndo qne en e] mode] 0 con D!lCrO 

func1amcntos tCllcmos punt.a silla y supcrneutralidad del" 

djnero. Sin embargo, es posible que cn la ruta de tran:;i 

cion hacia cl estado estable difcrcntes t<1sas de creei-­

micnto del dinero impliquen diferentes niveles de> aCUlllU" 

lucien del capital, por 10 tanto a pesay de que el nivel 

de capital es independiente de las t~SJS de creci--

m i en t 0 del din e roe n 1a rut a de t ran sic i 6 n nolo c:;. Est u -

diernos estu en e1 contexto de funciones de utilidad con 

cretas. 

Sea 

Tal que 

c(~n5iste obtf~T18r la 

U 
/ 

r""'" ~,1" " •. i- ~;. 
,-"U.(..I.\...(...,-

:cistica de una linealiz.aci6n alr-ededor de estado estatJJt~ 

~m funci6n de C~ y 4);~ con e1 objetivo de 3nali .. ·· 

zar e1 cambia de la raiz caracter1stica negativa a1 cam­

bial' 6. La ecuacion se debe obtener en funcioll de .,.-11 ,/4:t' 
y no de 111->tf ( como 10 hicimos antcrionnente ) pen-que 

nP!f cambia al cambial' (9 (Vease Sidrauski, '1967 ). 

Necesi tamos PU(;S obtencr t"~ en funci611 de (~ . 

De las condiciones de primer orden para la optimiz3ci6n 

dinamica tenemos 

(1 ") .-:( { r('~-J( 1#~'':1 r.=: 4 

(2;· ) 4't:"m l~c r(c t:-t Q'I:.1 " _ ] ~-
"' - 4 (?/;. V' (If) 

.--.,---~ 

~ 

Dividiendo (1 fI) entre (211 ) tenemos 

Yl 
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donde 71, Y?id ~ ,.-es'.la tasa de interes nominal , 

(3 ") 111'= L "I f1.1 C 
~ -p«( 

Mas aun, dado que en el estado estable s,e cumple 

tenemos que 

(4 ") 

Obtengamos ahor~ la ecuaci6n caractetistica tomando en 
cuen ta (4 ") . 

. _ o(M ~ (@tcC) - ,f 
-=-.I..::: ... p(t .. r .... _ ........ '_H 

c( ( I" (t!},.1/.. ;t 1"" (;'" tt',., r or I 
/- c(cr /- V(d' 

('Gl-cI'j -,( 11"("')1 yll ell-

(5 It) 
I -« (&rd"J 

-/ ·0 tJ'-,( 

(Para calculos vease apfndice) 

Del determinante anterior obtenemos la ecuacion caracte­

Tlstica de tercer grado en ~ . 

(6") (~) t!J-):- _A3 f ,(.1 tf) -,( (F) "q: 0 

donde {:-. r 0'-1 (tJ -. tf') (I: (~( ""'#1) J: ) ] 
. ~ ~(~/ 

[' tf"l('6't tf') ll~ (.({,1.(",Jij f t,' c': (/,. "-"'!J 7 
A e(rr. /- ~(r ~ 

----_._-

:0 



Por el teorema de la funci6n 
_If 
~ 

e!0~ 

impli'cita. 

Si hacemos una grafica entre'( V f· para &- constante .. 
tenemos 

Pues en (6 ") se puede ver que 

y 

por 10 tanto 

para saber !A necesi tamos conocer entonces If 
Ib ~e 



Obtengamo's ahora cJ f -J& 
(7") iJ~- ;(~) I 1-

Sustituyendo en (6") tenemos 

(8") _~3 f ~~rr- ~ S'/~-¥ (, -I- oIn,rr) 

/- tXcr 
Por otra lado de (7") tenemos que 

I 

ij [I 
10 --

Sustituyendo en (8 11
) tenemos 

dl- - . l/ 1/ {\l r~1 --;;---;-i - ~. L. /- rq(Cf--<I{~IJ--

L (1-~cC ) 
. /- (qI( f~M)d-

. (_~_:"!i;~l] 
.&1-1' 
-----~-

~ 
Desde que e1 denominador es positivQ )' e1 !lUl:1~8 l. ~!J o.r 

igual a: 

Y" rio' [0("" (cit ~ of_) J- • 
1.-/ - ~c r 1(#11) J--.J £/- J)f'( J::..] 

E 1 1 Y II ~. d 1· cua es menor que cero, ya que, esta Slen 0 i1iU t1-
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plicada por un t€rmino positivo. El resultado ant~rior im 

plica Jf!tb menor que cero. En conjunto 00. mL~llOr que 

cero Y ~A menor que cero significan JJ;.e- mellor que 

cero. Por 10 tanto, a mayor tas~ de crecimiento del dinero 

A se vuelve mas negativa. 

V€amos como afecta este principio a la senda de h . La so 

luci6n al sistema es: (en la vecindad del equilibria). 

o 



Derivando tenemos: 

(10f!) 

pero de (9li)t.enemos que 

,( ~() ~ /f = .( (,f~ - h.1f-) 

~'= -,f (1.(14- - ~t-) 
Para un ~t menor a ~~ una () DlUY grande implica una 

rouy negative 10 que, a su vez, impliea un ritmo de acumu1~ 

ci6n mayor y un ni vel de consumo menor. POI' 10 tanto, a -

pesar de mantenerse la hip6tesis de.superneutralidad,cam 

bios en' 6- afectan los ri tmo s de acumulaci6n y los n i ve­

les de consumo en las rutas de transici6n hacia el ~sta­

do estable. Una explicaci6n del resultado pOd1"1a Ser que 

la variaci6n en los saldos reales altera el COilSUDiO. Pa­

ra que haya equilibrio en el mercado de bienes 1a inver­

si6n tiene que variar. Sin embargo, esta exp1icaciol! no 

es.de todo adecuada, pues el ana1isis anterior as v51ido 

siempre y cuando 1'/0, pero para {:O ninguno de los re 

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

Concluyamos esta secci6nhaciendo algunos comentarios 

criticos en torno ~1 modelo de microfundamentos. 5i 1n-­

cluimos I.f en la funci6n de producci6n el resultado de -

superneutralidad ya no se sigue. Cambios en el comporta­

miento del dinero afectaran lOSCDstos de transacci6n, 

los cuales afectaran las decisiones de aculllulaci6n de ca 

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

(Vea~e Begg lYSd ) nos daremos cuenta que el re-

sultado de Sidrauski depende del supuesto de llorizontes 

infinitos, si levantarnos ~ste) el resultado de superneu­

tralidad ya no se sigue. 



4.:1. Parte. 

Equivalencia Ricardi~na. 

Otra noci6n importante, estrechamente relacioJiuciu con el 

principio de inefectividad de las politicas pdblicas, es 

el llamado Teorema de la Equivalencia Ricardiana. 

En breve el teorema implica que l~ previsi6n de pagos fu 

turos de impuestos impide que el cambia de fiIlanciamien 

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

Veamos el efecto de susti tuir una unidad dt: jilll:)Uestos -­

por una de bonos en una ecenemia con 2 perfodos, impues­

tos " lump sum ", gasto de gobierno constante, y stock -
de dinero constante. Al bajar los .impuestos, el consumi­

dor raeional (asumimos previsi6n pel"fecta ) cOlllpra el -
bono de gobierno·con el fin de que en el segundo perfodo 

s~a capaz de pagar los impuestos que se Ie impondrin pa 

ra pagar los intereses y el principal. 

Matem§ticamente la redueci6n de impuestos m§s el valor -

presente de los impuestos a pagar en el segundo perfodo 

suman cero. 
Desde que no se af~ct6 ninguna decisi6n de consumo,ni de 

acumulaci6n de capital,ni de ningun otro tipo, la deuda 

sera totalmente neutral en este modelo. 
Un supuesto implieito en el analisis anterior, es el de 
que el pago de i~puestos recae sobre el periodo de vida 

del individuo al que se Ie redujeron 105 impuestos. Sin 
embargo, se podria pensar que algunos de los impuestos -
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necesarios para financial" 1a deuda sc cohran despu~s de 

que el individuo ha liiuerto. en este caso 01 agente po--­

drla incremental' su consumo pues ya no recaerA sabre ~l 

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

que si las generaciones actuaies valoran el peso de los 
" . 

impuestos que recaeri sobr~ sus hijos, 1a proposici6n de 

neutra1idad seguirA siendo valida. 

Veamos m§s explicitamente esta proposiei6n usando el mo­

delo de generaciones traslapadas propuesto por Barra 

( Vease Barra 1974 ). 
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renemos solo 2 generaciones y cada generaci6n vive solo 

dos periodos, Gnicamente se trabaja en el primer periodo, 
el salario esti dado, la tecnologia tiene retornos eons-­

tantes a escala, los activos son aceiones sobre el capital, 
los bonos son transferencias de tipo lump sum a la prlme­
ra generaclon que se amortizan con impuestos lum sum sobre 
la segunda generaci6n, el rendimiento se paga a1 principio 
del periodo y finalmente, iniciaihos el an8.1isis cuando.':,--
1a primera generaci6n vive su segundo periodo. 

Las restricciones presupuestarias de las 2 generaciones 

podrian quedar de 1a siguiente forma: 

(1 ) 

(2) 

(3) 

f I ~ t- fi ~ I (J -r) A, 

IV.: Ii 1-. (1-1"') ~A oJ- Y 13 

A.J./-I1;:: ti ~ (rr) 1J:r (j 

l son las acciones ~dquiridas en e1 primer perfodo por 

la primera generaci6n, fJ representa la hcrenciJ. de 1a 

generaci6n anterior, .(j son las trallsferencia s Jump -­

sum que recibe asta generacion, -1 es la herencja que la 



cion. La eeuaclon (1) es J;l r(·~tri..:cion presllplIcstarla 

de 141 primera generaci6n en el 20. pcrJoc1u. 

hi es el sa1ario, J; cs (:.1. consumo de j a ~'L'gund:l ~~ 
neraei6n en su primer perfodo, A~ son lU3 accioncs -

que compra 1a segunda gencrad6n en el primer perioJo,t6 

son los impuestos 1um sum que lu 2a. gCllcr<.ll:ioll t.L~n(-

que pagar para e1 pago de intcre5CS de 1a delld;l publi..:.l. 

La ec;uaei6n (2) expresa la rest.ci~:ci.6Il prL:sUpucstdi iel J..:; 

la segunda generaci6n en su primer periocio. 

Por ultimo rA es e1 consumo en e1 segundu iJc:d:odo de ia 

2a. generaci6n, ~ es la hereneia para sus hijos, y 8 
son los impue s tos lump sum que t icne que, pagar pa [;'3. ~l!ilnr 

ti zar e 1 prine ipal de la deuda de 1. go bie 1'no. Supong.:lJllC" 

que 1a uti1idad de los padres depcllde de 1a :lti1idad r,)(l 

* xima posible de sus hijos : 

tI, =: tt (~) eJ, fA.) 
Donde til es la ut·ilidad de los padrcs}Yl cs Ja lAtilldad 

indireeta de los hijos,4 '{(J- son 81 conSUTll>..i en los 2 Pf':­

riodos de los padres. 

De las eeuaClones 2 y 3 obtenemos: 

(4) 

La restriecion presupuestaria dt~ Ia gl'IlCT,lCi6n 2 ell llna 

sola eeuacicn. 
** De (4) obtenerncs 1a funci6n de utilidad indirecta pal'~ 

1 ' ... ) . a generaclon .J 

Dada las restriccioncs presupucstarias. Le <1signnmos -
una mctrica al espacio de prefereneias v~ase Barro 1974. 

** Sabemos que 1a funci6n de utilidad indirecta cs aqucl1a 
que da la utilidad mfixima dada las dotaciones ini~iales 
y los precios v€ase V8rian 1984 p. 116. 



.Analizando la ecuaci6n (1) notamos que 6 os una funci6n 

inversa de t-r)4t-8 para (y i1 dados, 10 cual se cLlm--
* . 

pIe cuando C, esta dado. Sustituycndo la func16n de ut~ 

lidad indirecta de In segunda gcneraci6n en 1<1 funcion -

de utilidad de la primera y asumiendo (I)w~)--dadas y -­

por 10 tanto i+ If la e leccion de ] a 1 a. generaci6n con -­

siste en escoger A,('-rj-d 6ptima, un incremento marginal en 

t3 incrf.m~ntara 4 de ta.1 forma que. (,-r)4,- 8 se man-" 

tenga a su nivel optimo, y no tendr§ cfceto en ~J ~~yO. 

De esta manera 6 ser~ neutral. 

Para analizar el efecto sobre la tasa de inter€s real, 

corisideremos la condici6n de equilibrio del mercado de -

activos: 

Un incremento en 8 i~plica un aumento en la cferta de ae 

tivos, pero el individuo de 10 primera gencracioll incre-
~ . 

mentara su herencia por /)vJ-r para mantener la l1Cren-·-

cia neta constante; por su parte la 2a. generaci6n rcdu­
eira su demand a de acti vos en 4J~. ,naTa haeer fren te 

rT • 
a1 pago de mayores impuestos lump sum 1"(3 . ( vease eeua-

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

se incrementa en la misma proporci6n que la oferta, 10 -

eual deja inalterada la tasa de inter§s real. 

Para concluir el modelo, ~610 resta deeir, que el resul·· 

tado anterior sera vilido siempre y cuando no heya solu­

ciones de esquina. 

* ( Pues (queda determinado, una vez dcterminado ~ pOl' -

In r~stTicci6n presupuestaria del primer periodo ) .. 
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Finalmente, vale la pena tamar en cuenta algunas conside 
raciones crlticas en torno al modelo. Un primer punta 
se refiere a la existencia de grupos de individues en la 
sociedad que dadas sus dotaciones,efrecen pecas garan--­
tlas para obtener un cr€dite, 10 cual impliea una tasa 
de inter€s mayor para intercambiar consume presente por 
consumo futuro que la existente en el mercado de ahorros. 
Dado que la tasa de inter€s que enfrentan estos indivi-­
duos es mayor que la de mercado, el valoT presente de p~ 
go de impuestos resulta menor que la reducci6n de impue~ 

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 reducci6n de impuestos puede orientar a -
estas uriidades a gastar mis~pues~que no tienen porque -
preocuparse par las generaciones futuras. 
Por ultimo, si sustituimos los impuestos lump sum por 1m 
puestos distorsionadores, habri efectos realeSr Por eje~ 
pIo, un impuesto a la riqueza fomentari la sustituci6n -

de consumo por ahorro. 'A su vez, un impuesto al salaria -
tendri el mismo efeeto, pues un padre que se yea benefl-­
ciado por transfereneias finaneiadas por bonos no dudar& 
en ~onsumir, sabiendo que 
tar al sustituir oeio por 

,distorsionadores reeaigan 

su hijo incrementar~ su bicnes­
trabajo cuando los impuestos -­

* sobre el . 

* Para critieas al Teorema de la Equivalencia Ricardialla 
v&ase Tobin 198G • 
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Consideraciones finales. 

La " La Nueva Macroeconomla Clasica " surge (Plllt"· l,illl \' 'Il t 1':1" 

rrevoluci6n en el pensamiento economico. Al cont 1'111";·1 ,},' J;lS 

propuestas de politicas gubernarnentales activas.{ut;; :oIJj'.c',!c:roll 

a partir de la Revolucion Keynesiana de los al'io:", tf·..;i'!i.i:., 

1a Nueva Escuela asegu'fa la incapaciJad del gob.! '~'rJiC. 

afectar sistematicamente el curso real de la Fennel: i ,', I len­

te a los plantearnientos de esta corrientc, en cst\: ": l(, .' 

presentamos diversas situaciones en las que 1:1 P(}llll. l'ii-­

blica t iene ,efectos reales. La v ari edad de mode 1 C S "F'" ;' re . -

sentamos aqul, en los cuale 5 la pol it lea publica (; s.~ J ..... t. i va, 

pone de relieve las condiciones altamente restri,,:t j \/a:~ ~\~Lj n 

las que 1a proposicion de inefectividad se mant.lc:ni~" L: '-:::; tc 

sentidoel objetivo del trabajo parece haber sidn ('.n: ,'0:';. 

En particular, en la segunda parte se planteaTon d(, s i,i~l,lf 10:;. 

en los cuale s es pos i ble e stc bilizar e 1 p roducto: LJ ii r JlHl:1':) 

se refiere a1 hecho de que Ie s cont Tat 05 " no eu b ,1 \.:, t)cL s 

las contingencias como seria ,e1 caso si £11c1'an ho::c!.". '1' 
! 

Arro\l1 y Debreu " ( Tobin 19811 ). En estf' CaS(i (;:XiSL' Li iH~:.:~ 

bilidad de pollticas compens:;jtoTias respondiendo3 L, 11,-[:.)[" 
j 

rnacion que surge rnientras duren los contratos. Scgundn, :::.1 

en las ecuaci ones e structural e s aparecen prollGs t j \,".,' >, .. ' ,!;" 

variables condicionadas 'en di ferentes crocas, 1a f':I;[!.. .".;11, J 

reducida del producto y de 105 carnbios incsperaJ0~ ~n i~ 

precios dependera. de los camb i os en los pronos t iCCL., I! [ld ['. 

te del sector pri vado. Se demos t r6 que en es tc c (I.:;u ~,~" [I(L. J 

ble estabilizar el producto.El.rcsultado de este rnod~!'~, (.·S ,it­

nR.lcha importancia pues el unico c31ubio oper3do a1 model0 de los \U<'\'l),~ -



Clasicos fue incorporar di.ferelltes pcriudos ;:;11 1.)s qUe: 

* las proyecciones se condicionan . En In terccr~ Piil"tc 

pudimos manejar las condiciones que se impollcn ell J.u~ Ji",i 

delos ad-hoc de la primera parte para que exista Sl!lh'l 

neutralidad: se evita poneI' un efecto riqli2Za c'n J<1:) " 

ecuaciones de gasto (I S) Y /0 preferenci a a leI I j qluL " 

Si incorporamos estos supuestos en un modela adhoe, 

hipotesis de superneutralidad se viene para abaj u) III:!"; 

aun, se demuestra que un cambia anticipaJo en cl st()L~: 

de dinero a partir de un perrodo ( no inieial ) tiellC 

efectos reales sobre la acumulacion de capi t.al y lct:o dt:;" 

cisiones de consumo. En la segunda secci6n de esta i;,lrL: 

se demostro la importancia del cornportamiento del d:iL(.i":-) 

incluso en un modelo con fundamentos micro y superneu -­

tralidad, pues es capaz de afectar la ruta de transici6n 

al equilibrio y, p6r 10 tanto, ten~r efectos roales en 

los puntos que esUin fuera del estado est able . Finah;,:;l-

te, retomfllncs el Teorema de la ECfui\ralencia. Ric~rdj.~~ll~~ -

siguiendo e1 modelo de Barro, sin embargo, se concl.uj·,s 

que el modelo tienc restricciones muy fuertes como S0h 

la existencia de impuestos IJmp-sum ( no distorsicn~Jo­

res ) y el supuesto de mercados de capital priv~dos per 

fectos. 

* ( Manteniendose las hipotesis de tasa natural, expecta 
tivas racionales e igualdad en los conjuntos de oport~ 
nidad pfiblicos y privados ). 
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Ap~ndjcc. 

Para obtencr 1a invvrsa de la lTIatriz utllizdda t:ll t:l '" 

ejemplo de 1a la_ parte sc realiz6 10 siguiclltC: 
-/ 

/ o 

-J, r, -hJ. -'I 
-6, 

/ () -c, / 

1\ ~ 1 

t1, - I,> CtJ ~J /' . __ Y <; t q I 1"6.,! t/ ,.. 6-.1.) 
Multiplicando el segundo reng16n por el vector de varia-

/ 

bles It ex6genas " y de valores esperados obtenelrlos 1(1 

forma de trabajada en el texto. 
En el segundo ejemplo de la parte 2 se trabajo el si 

guiente modelo: 

!It c( (f7 r /;/1' -/If) 1'- lI"t' 

IUI-PI':- ~ - I> Y-t -J- t-rt- J '" IJ /? () 
l. ,_.' 

Y f::' - ( (Yf - fl-I p,."" -,o"f-)-I- v./"t t? {J 

Despue 5 de hacer varias subs t i tuci one 5 obtencmu s J a :; 1·· 

guiente forma de ~~. 

/,f = ( JU1 
a ('~.,.,,) t( f 1"6 

f- t{ ("I" .,. ~ !-/7 r .,t
f 

!:1L.- IT I ;-), ·It 

4{t'f-b) let-lob 11 (/t'b)t-r N ~ 



ApJ i cando esperan:a ell 1- / obtulelilos: 

I/J.t._/f = _ ('" _ 1-1111--;K f· 

11 frt-JJ) 7'1t ch 

I- (.6 
"i(lflJ) H t( 6 

t (11--,11- = ~ __ 
(".,. (b 

Genera 1 i zando ~btenemos : 

Il'f~f = .£ /f6 J;> ..f--... 
;':0 (~fIJ ~1{6 

Dc la ecuaci6n anterior: 

1 
';:iJ 

ti {~t _~!.."., I- /) f ·:1 
/I ({1-6)i (,. /6 

(6 
... ---- ..... 

.~ 
nit 

Sustituimos jJ.,.. en ambas ecu3cjones obtenenHjS la del (,--,. 

to, 

.\. 2 



, . 

Si tomamos tX!J 

IH,,= If, w,. 0i·".,1-· ~I (A,/f- - /> /. .JI CI f '. / ) 
/' 

Se sigue que 
~ 

Jnt': 11111'-1 

r:;," 01-;". I ~ Il,. Wt-; I. f ,ri" lifO'"') 

El cambio en el contador de los caeficientes en 1a ecua· 

cion In m!-~ se debe a que ahara esta infonnaci6n va 
a ser utilizada para proyecciones 2 periodos adelante. 

:AI­(.,., J11; .. / =-

Siguiendo el mismo procedimiento y tomando en cuenta eJ 

cambia en contadores obtenemos. 

tIl. mf~- 'I., ~ h11-t'.= ~ t.rf 01- ~ W; 'I. I;" (/:J' 

0/ Z L I"Jf/ Mt~- 'II-J "1-1 mf-jf-J -
.2 [cliff' v-;. ~ <17"'/ Wt- -r rjt-I '-I :,.J 

de donde se sigue el resultado usado en e] texto. 

Llr-) 



Para obtencr la linealizaci6n de (10') .. (lL') Jl~riV\lIIlOS 

(10') - (12') y las evaluamos en l"jl11-¥-yk.Jt, los valu[(.:s 

del estado estable . 

. J ('-::. ftt, fI~1 - tt~ 1/11) 
~C 

ell' 
7;m 

~;l. 

(Ltl ltO. - tt~ tllJ 

Pero en el estado estable~ 

~II 

Y"I til. 
till 

derivamos de la misma forma y evaluilwos ell 

el estado estable, sustituyendo las derivadas evaludJas 

en el estado estable obtenemos facilmente ( 13'). 

Para obtener (5") calculamos todas las segundas derivada:, 

de nuestra funci6n de utilidad. 

ttll'= ?t{ r- I) 0(( ((6l'C 111 01 n,) rUJJ. ::. 

('~ 

(eI,... r- J )0(»1 (ret/. nt film) r 

Sustituyendo en 4,:::. £1'o"~ - tht/II 
UI/ 

y rearreglando tenemos: 
4,:: ..L 

n'I 

4 ~:= lIJ..t. th - tI~ V,L 
UI'l. 

Usando AI 42. Y 

Obtenemos (5") 

- C ,fIlA 
,..,~ ,f{ 

J')1,l(-:: ( J#- 41( n1 

(49-Id» ;(l 
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