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Resumen

El presente trabajo hace una revision critica scbre
inefectividad de las politicas pablicas que la "ueva
Clasica"™ ha plantcado.

En breve, ¢sta implica que ninguna politica macroce i autiaria

o fiscal pucde tener un impacto sistemarico o duradere sobre ¢f nivel
del producto o la tasa de desempleo.

Frente a cstos plantcamicentos, en este trabajo se rrosentian Jiversos
modelos en los que la politica phblica tiene efectios runles.

En la scgunda parte del trabajo, se analizan las posibllidades ded pro
ducto en ¢l contexto de dos modelos. In ¢l primere, Grporamos rigi-
deces institucionales al modelo de los Muevos Clisicos.. in ol sceundo,
se modifican los pericdos en los cuales se condicionan [os pronésticos
de las variables endbdsenas en las difercntes ecuacione: dei modelo. I'n
ambos s¢ demuestra la posibilidad de estabilizacion.

En la siguiente parte se analiza la posibilidad de fos politicas mone-
tarias para alterar los valores de equilibrio de las variobles reales.
Primero, sc manejan las condiciones suficientes v nec FIas Para U
la propiedad de superncutralidad este presente ¢n wwn modele ad-hoc. --
Después, se demuestra la importancia del dinero cn un modcle con Nunda
mentos microccondmicos vy superncutralidad, pues es capaz de alterar la
ruta de transicidn al cquilibrio.

Finalmente, siguiendo a Barro, en la Gltima parte sc cstudia el lTeore-
ma de la Equivalencia Ricardiana. Se concluye, annlizande las condicio
nes altamente restrictivas bajo las quc el Teorema se demuCstra,
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Abstract

In this paper a critical review is made of the policy inefectiveness
prop051t10n of public policies stated by the 'New Classical Macroeconomics'.

In brief, the proposition argues that no government macrocconomic
policy, hhether fiscal or monetary, can have a systematic or lasting impact
upon the level of output or the rate of uncmployment.

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

The possibility of stabilization is analysed in the second part of the
paper in the context of two different models. In the first one, institutional
rigidities arc added to the New Classical Model. In the second, the forecastin
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, we discuss the necessary
and sufficient conditions for the existence of thc superneutrality property
in an ad-hoc model. Then, we show the importance of money in a model with
microfoundations and superneutrallty, since it is able to change the transition
path.

Finally, following Barro, in the last part we study the Ricardian
"Equivalence Theorem. At the end of the section an analysis is made of the
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Introduccidn.

El objetivo dc este ensayo c¢s huacer una brove revisian de
la proposicién de incfectividad de Tas politicas moncta- -
rias y fiscales sobre la actividad ccondmica que 1a nueva

macrocconomia clisica ha planteado.

Los elevados niveles de desempleo ¢ intlacidn que aparce
cieron durante los afios 70s en los palses iondustrializa--
dos sc tradujeron cn un creciente cucsticnamiconto de la -
efectividad de las politicas keynesianas para contraryes-
tar estos problemas; de aqui el surgimiente de nucvas ¢s-
cuelas de pensamiento anhelantes de explicar la realidad
econdmica presente. Asi, la "Nuecva Macrocconomia Clasica™,
con sus modernas herramientas matemiaticas cmerge Como - -
una contrarrevolucidén en el pensumiento ccondmico. Utili-
zando la hipdtesis de la tasa natural de deseuwpleo, pro--
puesta por Militon Friedman (Friedman 19658}, ¥y agregandolic
la hipdtesis de expectativas racionales, la nucva macroe -
conomia cldsica plantea que on un mundo aproximuado por re
lacicnes lineales en forma logaritmica, cou nincuua disce
pancia de informacidn entre el gobiecrno y ¢l scctor privado,
"ninguna politica macroecondmica wenetaria o f{iscal, no
importa que tan ingeniosamente formulada asi como imple-
mentada efectivamente, puecde tener un impacto sistemitico
o duradero sobre el nivel de producto o la tasa dc desem-
pleo" (Pesaran 1982). De esta forma, {rente a la recoumen-
- dacidn de politicas gubernamentales activas que acompana-
ban a la rcvolucidn keynesiana, la "Contrarrevolucidn (13
sica' plantea la imposibilidad del gobicrno para cstabilil
zar el producto o reasignar los recursos de una manceru --

mis adecuada. . -



El mejor mundo posible scgln estos tedricos, es aquel deter
minado por las fucrzas libres del mercado. La actividad pa--
blica reducird la cficiencia decl sistema ccondmico de no se
guir reglas de politica predecibles, perc no podrida mcjorar-

la de ninguna mancra.

En contraposicidn a los resultados de csta corrviente, ¢n es
te trabajo planteamos modelos en los cuales la politica. pa-
blica tiene efcctos reales. Con modificaciones menores a --
los supuestos de la "Nueva Macroeconomia Clasica', sc de---
muestra la superioridad de las politicas pablicus activas -

(Keynesianas) por encima de la politica de "laisscz faire',

Las condiciones altamente restrictivas bajo las cuales la -
Nueva Macrocconomia Cldsica demuestra ls proposicidn de ine
fectividad, nos lleva a cuestionarnos si toda la teoria cac
por su propio peso o si existen elcmentos recuperables en -
ella. ’

Algunos autores como Friedman (1983) han apuuntado gue ¢l he
cho de que 1a‘proposicién fundamental de ia Nueve Macroeco-
nomia Clésica se demuestrce no valida, no ¢s metivo suficien
te para deshechar todos los e¢lementos gque aporta ¢sta teco--
ria. Los llamados fundamecntos microccondmicos a lcs cuales
se apela tan.a menudo cn los trabajos de los nuevos clisi--
cos, son aspecctos rescatables de lLa Nucva Tecria pucs permi
ten recuperar para la Macroeconomia poderosas herramientas
utilizadas en la teoria Microccondmica. En torno a este --
planteamiento podriamos hacer dos consideraciones: En prime
Ta instancia, la critica de los nucvos clésicos a los mode-
los keynesianos, en cuanto a que c¢stos 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 Nuecvos Clasicos, pucs si la nocidn de ad -
he. es 2vlicada al pie de la letra, dnicamente los modelos

de cqﬁilibrio general con nGmero de ecuaciones de comporta-
micnto practicamente infinitas podrian no caer en esta afir
macién, pero la relevancia empirica de modelos de este tipo
es totalmente nula.#La segunda consideracidn se refiere al

necho de que los modelos de la Nueva Teoria, al estar cons-
truidos dentro del esqucma de Equilibrio General, asumen la
existencia de contratos contingentes de tipo Arrow Debrew -
cuya relevancia real es cuestionable por otro tipo de consi
deraciones microeconémicas como son los costos de transac--
€idn, los cuales implican rigideces institucionales. Las ri
gideces de pre:ios y salarios también tienen fundamentos mi

croecondmicos.

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

cas monetarias alteren el valor de equilibrio del producto.

. Véase Pesaran.

*%  Véase parte II del trabajo.
#%% JTguyalar cl producto a su valor de equilibrio.



Esta partce sc divide a su vez con dos subsccciones: En ia
primera sc analiza un modelo udhocxy sc¢ discuten las con
diciones que se¢ imponen a éste para que la propicdud de
superncutralidad este prescente. En la segunda scccion se
estudia un modelo con fundamentos microccondmicos dounde

“existe superneutralidad (Sidrauski 1907); y en ¢l cual -
se hace notar la capacidad del dinero pava afecter o vu
ta de transicidn. Por dltimo ecn la cuarta scccidn =¢ «div
cute un tema cstrechamente relacionado u la proposic.:dn

de inefectividad, ¢l 1lamado Teorema de 1a Equivalencia

Ricardiana.

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



Primera Parte.

En esta primera parte el objetivo es demostrar la NTOPO-
sicidén de inefectivida en un modelo ad—hoc.* E1l propodsito
de esta demostracidn es tener un punto de partida con que
discutir las proposiciones posteriores. Se concluye esta

parte con algunos comentarics en torno al modelo.

«

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



Ta. Parte.

Analicemos el siguiente modelo:

(1) %:'Q:(}f~fﬁa)*aa9?/f4f q, 7”0
(2) W-pe = 81 ¥ v b2 /; ¢ £ 4,70
(3) %’: [/?‘ - ?'s'/ ﬂ;‘/- 7‘/’-’;»/)_] ¢ UR . A O
O s e ey Ja

7/: log natural del PNB real
Por = log natural del deflactor del PNB.
AW{S log natural de la oferta monetaria
— tasa de interés nominal.
Qi, conjunto de informacién disponible en 7/-/,
Uz, {b Y U3  errores aleatorios sin autocorrela---
ién, 4] 2% es 1a expectativa del nivel de precios en
]

eriodo 7’4'1 tomada en el periocdo ;.-"*-;

La primera ecuacidn ehcierra'la'hipétesis de la tasa na-
tural de Lucas, solamente cambios inesperados en el ni-
vel de precios afectan el producto, 54ﬁ nos indica que
el producto estd serialmente correlacionado, su presen--
cia se explica por costos de ajuste ( Sargent 1979 ). lLa
segunda ecuacidn 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 ecuacidén es una (IS) y ©X
plica 1la demanda agregada como funcién de la tasa de in-
terés real *. La cuarta ecuacidn se refiere a que las eXx
pectativas son racionales, es decir, tomando en cuenta to-
da 1la informacién disponible en el periodo que se hace -
el prondstico.

* Notemos que no 1nc1u1mos saldos reales en esta ccua---

cién de aqu1 sc desprende la supernecutralidad del dine
ro vease mas adelante.
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Para obtencr la forma reducida de %) pP+ ¥ {, planteamos
las siguientes ecuaciones:

e . ‘1 .
/- ~4, 0 ]' yr -~ qq f/of—l 7 aa Y., 7y
‘ [
=4, -/ -4 | P z -mp € |
| »
/ 0_ - ! /f ‘ ’[{H/of?’l - f/ofﬂj/ Vs
o — Lo »

Realizando la inversién y multiplicando por el renglén
‘correspondiente obtenemos la forma reducida de/Df( Véase
' Apéndlce para Calculos ).

/Jr,f/ -83) (a, fﬁf/)*.._._..wf/ 77 ¢

. G Ftard, ¢ t9:4;3 LGt *asba
> e
.._f). (O Fre /d,h/ 4 dy @ 7/ /r‘-z A /Y.f
PG b, b2 7 *q, 8¢, %9, 42
/\/{ es una combinacién lineal de % <, (e fi/ Uy

st/d’f/ “54) Z /f'/ - /J/(‘, ’d.{)(/f - ¢ )‘-34&’—7
v F g1 6,0 Y g1 42

Aplicando la esperanza a la ecuacién anterior obtenemos.

¥
///"’7 C 4/5/// fdaq, 'féol ) ,/0/3; ’ e 7 VP>
//7’67/610_ v‘é',é_g G ra b, #4162
3¢ Ty K ‘

ararbie 7,62

#*
Restando ,4/0; -y de p obtenemos

(5)/@ - /.ﬂf-y/ T (g - fo-")) ¢ A/, " ,Yf:’)

Grabi€s *4,62




Si la autoridad monetaria fija su rcgla en base a Oy -

el pablico toma sus expectativas tambi¢n en base a------
. - ot
Oy -1 = 2y Tt M-y

Sustituyendo (5) en la ccuacidn de producto (1) tenomns que
- AL
Y% = a4 /r\’f - o X G2 (/f--j r &y

7

N7

Y7 = [/J//,» é.e) by - o €4 ré (f;]rm Y-p S Er

7@ se convierte en un proceso estocidstico, nc sujeto a -
control por parte de la autoridad monetaria. Nc existe -
regla sistemdtica que permita a la autoridad monetaria -
producir un cambio inesperado en los precios. El piblico
y la autoridad monetaria comparten la misma informacidn
y llevan a cabo sus predicciones en bhase a c¢llas, por lo
tanto,no existe una manera sistemitica de sorprender al
pliblico. Se podria sorprenderle agregindole un término
aleatorio a la regla sistemitica de ofcrta nonetaria,
”pero claramente la autoridad monctaria no puede basar -
una politica contraciclica en esta noneutralidad pues no
hay manera de que se escoja regularmente el crror aleutc

rio con fundamento en los acontecimicntos ccondmicos’ --

oy

(Sargent y Wallace 1975).
Si sustituimos el % obtenido en l1a ecuacidn de demanda

agregada obtendremos:

v

e ki) Gs (G- o T i prt))

G G



De -la ecuacidn 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’ ecuacidn que nos explique la tasa de acumulacién de

capital en funcidén del acervo de capital en el periodo -
anterior y de la tasa de interés real, e incorporamostﬁ

en la funcidn de oferta del producto, la proposicidn de

‘inefectividad para alterar las variables reales seguira

siendo valida. La disgresidn 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 se toman los efectos que los saldos rcales tienen so-
bre el consumo Yy 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 veri con més claridad estos dos efectos, aqui solo
es pertinénte apuntarlos.

Es importante hacer notar que la proposicidn es vialida

en estados estocasticos estables, por lo tanto,no se re-
fiere a periodos de transicidn entre un comportamicnto -
de politica.monetaria>y otro pues habria una fase de --
aprendizaje en el cual la proposicibn de inefectividad -

de las politicas no se aplicaria hasta que se alcance -.

un nuevo estado estable. _ ‘

La proposicidn de inefectividad se ha visto criticada ar
~gumentando que ésta no es vidlida cuando los agentes no -
tienen un conocimiento adecuado de la estructura econdmi
ca, ( Blanchard y Friedman, véase Pesaran 1982 para un -
planteamiento de los autores ). Si denotamos por W el -
error de prediccibn, Bajo expectativas racionales tene--

mos que:
st

Srs lrr e ? Wy
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donde 4y signitica que usamos toda la informacién -
disponible. Lo quc los autores plantcan es que: si los -
agentes son "ignorantes dol verdadcro modelo de la econo
mia, el error en sus expectativas no serid independicnte
~de los valores de las variables exdgenas" (Pesaran 1982
p.534). Si lo anterior sucede, ( pp =~ &7 pp ) podria -
ser controlado por la autoridad, y, por lo tanto, ningu-
no de los resultados de .los nucvos clasicos en relacidn
a la inefectividad de las partes sistemdticus de la poii

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 pablico y'cl sector privado sean
distintos. En el segundo modelo todos los supuestos de los
nuevos clasicos se mantienen, modificdndose unicamente el

periodo en el que condiciona los pronésticos de las varia-
bles endbdgenas en las diferentes ecuaciones del modelo. En
los dos modelos las politicas de estabilizacidn son exito-

sas.



Veamos que le sucederia al modelo de los nuevos Cliasicos
si introducimos alglinas rigideces . Concretamente ¢l sec
tor privado y el gobierno comparten la misma informaciodn
en un cierto periodo, pero si el rezago con que los agen
tes reaccionan a la nueva informacidn es mayor quce el --
del gobierno entonces es posible que las pcliticas mone-
tarias tengan efectos reales. Tal es el caso de los mode
los con contratos salariales a largo plazo { Fischer --
1977 ).

Analicemos el siguiente modelo ( El modelo es semciante
a Fischer 1977 ). '

G Y- a, me-pr) 4ot o> 0
. - ¢
(2) /{m-’ b //’f - W) 7 tr? 80 7 &

IR ALY A
() Wz e pra
s _ 4
(5) U,° = % R
(6) %d'; C Up-s » W~

La primera ecuacidn es una ecuacifdn gue represents ia de
manda agregada como funcidn de los saldes reales. La se-
gunda ecuacidn exptresa 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 informacldn -
en el periodo (-2 .La quinta ecuzciln expresa el equili-
brio de demanda y oferta del producte y la tercera exprve
sa la oferta igual a la demanda de trabajo.

Por iltimo, 1a ecuacidn (6) expresa autocorrelacidn en ¢l

error, ¥y es ruido blanco.



| a
Supongamos &, =1 b,=1 4r =0
( Los supuestos anteriores los hacemos para simplificar
el calculo, no se afectan los resultados del andlisis ).

\

Realizando substltucnones obtenemos

Y, = (pr - /Ju")f ar?

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

cual se contrataron los salarios.

Sustituyendo la ecuacién (1) en la ecuacién anterior y -
despejando A tenemos:

) ) 4
Y ;f—ﬁny 7 c/%‘z - j{A'éﬁ

’

Obtenemos la esperanza de la ecuacidn anterior con la in
formacién en #3 y restandosela obtenemos:

/ﬁU - f/Osz < ;{ (771 - f/7ﬁ-1/) ;{- /Zﬁ'dj fC/;f:;)

Sustituyendo en la ecuacign de producto nos da:

- 'y
. 4 } o 4 o
Y - ’?fmfgv‘mfl)ffé/f jfc/f-.z

13



Tomando en cuenta la autocorrelacidn del disturbic rcal
Uy y aplicando esperanza obtencmos:

’ L L
?} = /g /ﬁﬁf - f/%ff;i) * ﬁ}IM/f ’ ~ Sw'r

Si la autoridad monetaria siguc reglas de rectroalimenta-

cidén en base a errores pasados, entonces
' My = Qs -

Tenemos que fijando 4, -57 ¢s posible estabilizar

el producto.

La explicacidn de esta situacidn sc encuentra en que 105
salarios son fijados en periodos méds largos gue cl perio
do de reaccidn de la autoridad monetavia, &sta dtlima --
tiene por lo tanto la capacidad de bhacer 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 ny responda a la informacidn cn #/

o enmf, tendria efectos reales, en cambic, si respondiera
a la informacidn ens-2, no pasaria la mismo pues los sa-
larios y la politica monetarias son fijados con la misma
informacidén. La noneutralidad del modelo se debe u la --
ventaja de la autoridad monetaria de cambiar sus instru-
mentos en respuesta a la nueva informacidn por sobre los

agentes privados los cuales estdn 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 modclo no es dptimo pues no se estin ex--

plotando situaciones que les convicne tanto a los obre--

TOoSs como a los empresarics. El razonamiento del modelo

14



implica que las firmas determinan cl producto unilateral
mente, para quro y Mc Callun es posible, sin embargo, --
que existan contratos que incluyan la maximizacidn de --
una cierta funcidn 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 proposicidn de inefectividad se mantenga. ¥ Sin -
embargo, frente a estas criticas se ha respondido que la
existencia de contratos por periodos de tiempo mads o 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 informacidén 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 funcidén objetivo que refle-
jara los costos de hacer cambios rdpidos en el produc-
to y empleo, y los costos débidos a que el producto di
flera de 1la capacidad nlena,dentro de este contexto la

proposicidn de inefectividad %eﬂulrld SleDdO valida. -
~Vedse Mc Callum 1980.

15
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Pascmos ahora a otr& proposicidén dé cfectividud, este se
refiere a 1la existencia de precios condicionados en dife

rentes épocas en las ecuaciones estructurales del modelo.

Analiccemos el siguiente modelo:
(1) (/r: 4 é"f’r‘ﬁ#’” r 4
(2) &1p- pp-= Yo - by 4 LY
(3) Yir =~ ¢(ri- (s 8= pr) ) ¢ 15 c> 0

La primera ecuacién es la hipdtesis tradicional de Lucas,

a >0
& 20

s6lo 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 ecuacidén es una (13) tradicional en la cual el -
gasto es funcidn de la tasa de interés real, Todas las -
-variables estan en logaritmos, excepto la tasa de interés.
Lo novedoso del modelo es que 1a expectativa del prec1o
en el periodo #+/ estd tomada en el periodo 7 , Si calcu-

~lamos la forma semireducida de g obtendremos. (Vease --

los cdlculos en el Apéndice). :
’ i / \;7 : 7
Y S e ¢ a (crecéd) = h_fjm, ’_g’_’____,_,ff‘)mf“"
G (er4)7C74 /e [ cr 8/ cocd
h J
L ¢ . N
7 £ji_“,_m_, -gf (<—~— e fvjf/ 771
alerd)ec st J=0 (e td s Crih
Obteniendo f/09-/ y restandosela. a la ecuacibén ante- <«

rior, obtencmos:
VRl '27%3’77:;‘(6
¥ M
¢ b ) / trges - :‘/”77“/)
c+ b 7 7

Alesé)vcrch J" (*(6

-(t8) Y < R
glerd)rcrcd Qlrrdy) »ereh alerd)rer ¢4

Crire - 'fﬂqf”f;)
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Si consideramos una regla de retroalimentacibn

. e
Mf: g A/f I i 6} We—r' ¥ /; [ff V)

Se puede ver tomando las esperanzas correspondientes en
! vy ¥/ que (Vease Apéndice)

<72'f (f(é ;/ﬁ(é)ﬂ’dﬂmf - g - "y
J /r (é) (; c‘é) /JNZ/; ’ ” v N‘/]ﬂ L/,)
T ’

Sustituyendo en /0,, -y f_,# R
= (4
T o Z (________ -
At 4/#6)*(.*[.6 J2 U c+cé (ﬂzé ﬁ”a’i ! f’)}w%
- (Z’fb)w r CU5 - buy
-_——___‘____,_——'—/—_—‘J.

a (erd) FC O

vd .

De 1las siguientes ecuaciones podemos obtener valores pa-
ra las ) A?J, ds que nos permitan estabilizar el --
producto

-(?;:6) v cé 2 —f'é»df)éf;d) bgs <O
" 1ed Z (r.&té)c; (Hé)qijw 0

¢ # e }ézd f(éy ((Hé) 6}” )

Dei analisis de las ecuaciones anteriores se desprende -
que podemos obtener Qg,{%) & para cualquier periodo
sin necesidad de considerar los siguientes periodos, por
simplicidad de célculo consideramos &, 41,, ¢;



que corresponden a Qﬁ"?/ O%- g Wi -, .

(7+4)

é
G = - (174
¢
diz (0r8) (r8)

cé
. . o / - &
Imponiendo estos valores en la ecuacidn /2 f //aﬁv
encontramos que se pueden estabilizar los precios de tal

forma que:

Y = U,

el producto se encuentre siempre & $u tasa natural sin -

desviarse de ella.

También podriamos estabilizar el producto, sustituyendo
/%-';/4;45 en la ecuacién de oferta,obtenemos:

% T ft! coq ( /_C [:’rgf/”?r = Frpre !‘77,‘-":_]
f(b C+Cé

q(ué) f(r(,g ;‘,

— (fa%-&zu/f - U /(f__’{,é_)/
a crré) - ¢ rc4

Utilizando la misma regla monetaria, tomando las esperan

zas correspondientes y sustituyendo en la forma semiredu
cida de Y,

Y = cba 2 ) (e &5+ GroWs + lonh)
dffrd)f(f(é S50 | (Feé ﬁf )

- ly Uy = ba Wy -t (crté)
alerd) rcrcd

L]
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Si factorizamos V Wwe, e se puede ver clara--
mente que el producto se puede estabilizar con a’_(/ 6{/ /7
que satisfagan las 51gu1entes ecuaciones:

.cav cba ,: @\ c
fff (/-(6 wri ©

cé ” ; 7 =
da ¥ 4/:0 (,vé /{ﬂ)@yu O

cred +(64 Fo (,4/6))(0(&) bt = O

Resolviendo para a3, Y & tenemos
a, = ¢+ (4 6,757—//"6_) '/7:"(/»/,{,/’
b ‘ < ' céda ¢

La razbén de la efectividad de las politicas monetarias -
en la estabilizacidén de precios y por ende del producto,
se debe al efecto que tiene ,u;/&y a través de la inter
accidn de 1a<§i{)y laé?i}en la determinacidn de gy .
Esta situacidn permite que la forma semireducida de ¥,
(y también pr~¢ppy ) sea una funcién de los cam--
bios de previsién de las ofertas monetarias futuras en--
tre f7y 4 Bajo una regla de retroalimentacidn en funcidn
de los errores pasados estos cambios de previsidn depen-
den de ios parametros que acompafian a los errores aleato
.rios pasados, lo cual pefmite encontrar valores de los -
paradmetros que estabilicen el producto.
- Por otro lado, 1a informacidn del pefiodo inmediato ante-
rior ( f-/) o la de periodos mads lejanos (r-3,#3,....)
son igualmente Utiles para estabilizar el producto, a di
ferencia del modelc anterior en el cual la respuesta de
la autoridad monetaria a la informacidn mis reciente era
determinante en la estabilizacidn. '



3a. Parte.

Analicemos ahora la posibilidad de afectar los valores
X

de equilibrio de las variables reales

Esta situacidn ha sido bastante controvertida desde la a
paricidén de 2 articulos c1351cos sobre el tema. " James
- Tobin " Money and Economic Growt h " (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 €l 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 proposicién fun-
damental de 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 seccidn se divide en
2 partes: Primero discutimos la nc 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 estabilizaci6n del pro
ducto: Igualar las variables reales a los valores -
~de equilibrio.

R Con saldos reales como argumento de la funcidn de u
tilidad. ~

**% Como los de las secciones anteriores, aunque aqui -
lo hacemos con ecuaciones d1ferenc111es para un tra
tamiento con ecuaciones en diferencia vease FleheT
(1) 1979.



después analizamos la ruta de transicidén al equilibrio -
bajo no superncutralidad, en particular, se demuestra --
que aunque haya multiplicidad de estados estables, una --
vez determinado el acervo de capital inicial }fﬁ {y dada
la tasa de crecimiento de M)el equilibric es finico. Se -
ve también que en aquellos lugares cercanos a puntos -
inestables y donde,por lo tanto,no existe ruta convergen
tesun cambio en la tasa de crecimiento del dinero nos --
puede llevar a una ruta convergente.

En la segunda parte analizamos el modelo de Sidrauski,
demostrando la 'superneutralidad del dinero y la propie--
"dad de punto silla, por Gltimo siguiendo muy de cerca a
Fischer ( (2) 1979 ) se demuestra la importancia del di-
nero para afectar la ruta de transicibdn hacia el estado
estable. Concluimos la seccién con una breve reconsidera
cidén del supuesto de superneutralidad a la luz de supues
tos adicionales.

o

-
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Modelo Ad-hoc.

Consideramos un modeclo en €l cual existe previsifn perfec
ta ( caso particular de expectativas racionales ), consi
deremos 2 mercados: el de bienes y el de dincro. Ixiste -
un solo bien que se puede vender como bien de capital y
como bien de consumo. '

DI f%- ¢ Y (i)

: ‘“ﬁ)a ’ﬂ'(ﬁ
@ Ylx) e cf Vi), My VD) o O G

67«0 |
SR (Y 0), i) 050 14740

Al : .

(4) (Ejri~fi

) AP
La ecuac?én (1) nos expresa la tasa de interés nominal
en funcién de la tasa de inflacién y la tasa de interés
real ( Péridad de Fischer ). La ecuacidn (2) es una ecua
c16n de equilibrio en el mercade de bienes en el cual 1la
oferta de bienes es igual a su demanda, entre los deter-
minantes del consumo estian el ingresc los saldos reales
y la tasa de interés real. La ecuacidn (3) expresa ¢l e-
quilibrio en el mercado de dinero, los saldos reales son
iguales a su demanda /jg,la 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) ¢n la ecuacidn (2) y supone-
mos que estamos en el estado estable:
W=o {g/: 0 . P



Tomando en cuenta los resultados anteriores y designando
el K del estado estable como M€ tenemos:

7(Me)= 2y r), 40 (5the), g 19" re), Y1in9)

Diferenciando con respecto a ’] tenemos’

A gomo

d;,"i Y9 (- 69)- G0 ry0 Y/0r) » 2 9rre)]- G 97 (i)

" De 1a ecuac16n anterior se aprecia que el nivel de capi
tal del sa%do estable no seri func:on de la tasa de cre-
cimiento del dinero solo si (; 0 /44"

6 ambos. Pero (} es el efecto que tienen los saldos Ted
les sobre el consumo y Af es la respuesta de los sal--
dos reales a ¢ ,por lo tanto,a menos que los saldos rea-
les no tengan ningfin efecto sobre el consumo y 6 no haya
efecto de ¢ sobre los saldos reales, el dinero tendréd --
efecto sobre el nivel de capital, y, por lo tanto,no ha--
bra superneutralidad. Los modelos de la primera seccidn
evitan precisamente este resultado a través de no inclu-
ir el efecto riqueza en la‘(fil

Del sistema anterior obtenemos 2 ecuaciones diferencia--

les.

e YO0 - ALY, B, vi))
Z- //% p) HO(909) , & ¢ y'ﬂr))

o > Y- ("/WJ/%/V’/W
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Diferenciando con respecto a M la ecuacibn anterior -
podemos ver cl sentido de la relacién entre M y ﬁﬁﬁ
para dibujar el diagrama de fase.

4G i) - e 9700

A 2

. El1 signo de la derivada es incierto pues depende de los
valores ¢ y (3 ,no hay razdbn apriori para esperar al
gun sentido, supongamos que:

< O
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la cual indica una relacibn positiva entre el acervo de
. capital y el de dinero, la tasa de inflacién s6lo nos in
dica la posicién de la curva en el espacio f& /ééo,

A una mayor tasa de inflacién corresponde una menor de--
manda de dinero lo cual desplaza (gi/:C) hacia abajo.

Grafica 1.

* ( El1 sentido de las flechas se puede explicar intuiti-
vamente como sigue: Para un ¥ dado un #/p muy gran
de implica un niyel de consumo muy grande lo cual a su
vez resulta_en <0 por lo tanto puntos por arriba de

H:0 son iﬂ% , por abajo sucede lo contrario; en el -

caso de U@p) ¢ sabemos que una mayor inflacién despla
a ( 4@ ¢ hacia abajo, lo cual implica que puntos por

arrlba de @%4§ 0 corzesponden a una menor inflacidn

(‘4}79 y por abajo al revés ).



Si suponemos condiciones adecuadas para converger al es-

tado estable

(condicibn de trasversalidad), dado un #p

( inicial )} habrda un B que permita obtener un nivel de

( ﬂ%% ) inicial que nos coloque en la ruta HH ( 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 4% es necesario

que tengamos un 4 mayor para equilibrar el mercado mone

tario, lo cual implica un desplazamiento de la curva

0%4930 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 gria-

plican multiplicidad de equilibrios estables

siempre y

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

cuando incluyamos saldos reales como argumento en la de-

manda de consumo y preferencia a la liquidcz.

-0

Grafica 2

M)~
7

M

M),
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A S5 o

Consider?mcs ahora el caso en que —7

cuando A< O . Existen .2 situaciones posibles, la prime-
ra es cuando la pendiente GA&&)JO -~ es mayor que la de
Hzo ( ambas positivas ) Vesase grifica 3A. La scgunda
es cuando la pendiente H:o0 es mayor que la de (Q;w,
grafica 3B.

Grafica 3

Grafica 3A. Grafica 3B.

W H

*(Dado que /:0 cambio de pendiente serfa 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 # dado un #/ muy grande implica
consumo muy grande lo que a su vez resulta en un #<0 ,
por lo tanto como anteriormente puntos por arriba de

H- 0 implica AHA<4¢0 7y por abajo al revés)




O

o2

En las graficas 3A y 3B podemos observar la condiciba nec
cesaria y suficiente para la existencia de ﬁunto silla -
en ¢l caso en -que ambas curvas tengan la misma pendiente,
Cuando (/M//j):o corta desde abajo a la curva M- O
tenemos punto silia(grafica 3A).En ¢l caso contrario ha-
bra divergencia del punto de cquilibrio, a menos que las
condiciones iniciales coincidan con este punto (Grafica-
3B). | '

Multiplicidad de Estados Estables.

Estudiemos ahora la posibilidad de que (2%5}* 2.
Y N0 o sean lineales y de que existan intersecciones
miltiples.

Grifica 4

(
!
|

i
|
0 £ |
La gr&fica 4 es bastante representativa del caso de inter
* y -

secciones multiples ° Como sabemos ya, cada vez que_(ﬁZH:O

* ( Desde que fipfa siempre tiene pendiente positiva y #
no puede tenerla vertical porque G720 ,la grdfica ante
rior es bastante adecuada para analizar el caso de in-
terscccién multipleld. :



corte por abajo a H:0 tenemos punto silla, En el ca-
so contrario tendremos un punto inestable, aplicando es-
- te resultado a la figura anterior notamos inmediatamente
QueVA.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 seri la -
determinante; el resultado se debe a que ambas rectas --
tienen la misma pendiente en la vecindad de B ( el punto
inestable ) y ademds a que ninguna de las dos rutas pue
"de cruzar é%%d 0O vy H-0 . Por lo. tanto,si HK» es-
ta dentro del rango de cualquiera de las 2 rectas existi
T4 una y sélo una ruta convergente. Sin embargo,si 4o
se encuentra en el rango entre D y E no tendremos ruta -
convergente, pero un cambio en la,tasa de crecimiento --
del dinero desplazari la curva (?i% -0 haciendo que
Ho caiga dentro de los rangos de las rutas convergen--
tes. | |
Por otro lado, se puede ver fdcilmente en el diagrama --
que las proposicionesde dindmica comparativa sehaladas mis
arriba siguen siendo validas para cada uno de los equili
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
superneutralidad en el modelo anterior hay neutralidad,
es decir, dado un }é51 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 alterardn y,por lo tanto, ninguna variable
real serd afectada.
Si linealizamos el sistema anterior cerca del estado es-
table, se puede demostrar que si a partir de un periodo

29



f’ (no inicial) se anticipa un cambio cn cllnchl’futu-
ro de todos los stocks, de tal forma que la tasa de cre-
cimiento del dinerc cambia a partir de? en adelante, cl
cambio en la inflacidn espcrada afectara la demanda de
saldos reales y, por lo tanto, el nivel de consumo y de
acunulacidn de capital (afcctando la ruta de transicion).
Por lo tanto, cambios anticipados e¢n los niveles de¢ dine
10 tienen efectos rcales. (Fischey (1). 1979 1llega a con-

clusiones bastante similares a las obtenidas hasta ahora).

30



Analiccmos ahora un wmodele derivado de principios de op-

timizacidn en ¢l cual existe superneutralidad del dinero.
(E1 modelo usado es ¢l de Sidrauski AER 1967).

Partimos de las siguientes ecuaciones, para un individuco

reprcsentativo:

(1)

(2)

(3)

4)

- (3)

(6)

U= U (o) )

Mr .

My =
f Pr /i/ /72

Wiz het e

Yy yr = G 78+

}
. [Tra) in

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

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

~

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

queza se puede tener c¢n {orma de capital o en forma de -



dinero. lLa e¢cuacidn (4) representa la restriccidon de f1

[y

jo, el ingreso recal mads las transferencias se asigaan of

tre consumo y ahorro. La ecuacidn (5) representu la asig
nacidn del ahorro el cual se divide en: Adicioncs 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 impueste inflaciona-
rio. La ecuacidn (6) expresa V/.como funcién dei acervo

de capital percapita. {//k?),>z7 £ ‘Qt)&’@

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

problema de optimizacidn dindmicas.

\faw { U Coryrmar) v ALY () 2 ¥y - (r4) 10y =224 - ¢t
..54'/] * /"/ fwf— As - m;-j; E ﬂr; .

Las condiciones de Fuler para un maximo son:

(") &, Com) = A |
¢AD) G (o) = A (3 j@ ”)
(37) [

(4" Ye@d) = Sra
(5") A - &
T S ey

/i hin 'H/i‘/{fr:f/\
/e O

(6')

, i ;
De (4') y (5') se puede ver que & del estado estable e¢s

tal que

V' (k%) = d



y por lo tanto k*no depende de ninguna otra variable. Es
te es precisaﬁente el planteamiento de superneutralidad:
no importa cual sea la tasa de crecimiento del dinero, K¥
en el estado estable ser3d siempre aquel que iguale la ta
sa de interés real a la tasa de preferencia intertempo--
ral del individuo mds la tasa de crecimiento de la pobla
cidn.

Pasemos ahora a la demostracidn de punto silla. El 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 funcidén de produccidn.

Asi, de (1') y (2') se obtiene:
: w1)- - Mo
(7") e (am) |

Diferenciando (1') tenemos:

/( = Cf/u_C. + U m
(1) _
Y combinando (1') (2') y (5") '
6o A= (reme )l -

De (i) y (ii) se sigue que
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(8') Un € ¥l i = (T g W), =il

Finalmente de las restricciones de flujos:

Yh) v Y8 = &~ o~ Mg =
(9") ()

Si suponemos:

o< ‘%3 : Em=z i;_/’ %

i o
es decir que el exceso de transfercncias sobre los im- -
puestos es " enteramente financiado por la creacidn
de deuda de gobierno, gue no gencra interés al cual 1la
mames dinero '". ( Sidrauski 1967 p. 540 ). Suponiendo -
ademis previsidon perfecta ( caso particular de expecta-
tivas racionales }. Usando la definicidn W= By~ Tlm-Hnyg

y sustituyendola en (9') tenemocs:

(10") /1":7(4-/“ (- n&

Sustituyende en (7') tenemos que

%_Z: Y éw . w;’qj ;(/{: &

Y4l

PN

A wnkenm SO



de donde sc sigue que:

(117) - [V’/ c‘9~hjm - by,
772

finalmente sustituyendc en (8')

tenemos:

-y Zbeb g - Aﬁé .7 f Uy F Un CF Wy iz O

M -

Asumiendo que estamos muy cerca del estado estable:

;Cﬁ Z'Ql(&)fW9 ~ %é., 7;7flllfl%v ¢ ¥ iy o =
b .

7

Rearfeglando términos y usando (11'):
: — s / 0!‘5 )
(iz) /7Y Hzféjij ths gy - Yty 2 en i n
) qr| &y

Finalmente linealizando alrededor del estado estable 1iss

ecuacicnes (10') - (12') tenemos:
. ’./M: ] Vot mmmraty
A -1 o
&
- sanX, -a Ay 4
a3y | = A |
. v ) C -
c P Y N R S C R
S j ZZI 6{// ‘{II - v b
( Véase cadlculos en el apéndice )
Ac U U = s s Ui Uy - Hifin
[
462

Cfr 2
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"8i asumimos que tanto < como /7 no son bicnes inferic--
Tes Se sigue.que:

470 Az <O

Una condicidn 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.

47/f.: -~/ ’<X: éif;’?l#7¢l [ijgl7fi0&2~7/‘”7#'¢?QZE wm* Y

Cﬁy . Lty

[3

H{\[-—m%/_,?/m&"qlqﬂ . ¥ 42)“% y//,,,f%/.}, (‘(Li']
4 , 7 . y

“r,
/ V””f’”"w‘j <0
A (227 _

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

H

ner 3 raices negativas 0 una. Para poder obtener punto -
silla es necesario obtener una raiz positiva por lo me--
nes y una condicidén suficiente para que haya raices posi-
tivas es que 1la traza sea mayor que cero.

Traza & > mx A r XAy e

Gu
< &' it (At ~A2)
' )
Donde (C4/az& — Ay )= Uit~ e s
un /7]
APor concavidad oa'ctaa U < 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,



Hasta ahova hesns demostrado gue ¢n el modelo con micro
fuadamentos tenemos punto silla y superneutralidad del

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

dinero impliquen diferentes niveles de acumu-

cién hacia estado estable diferentes tasas -de creci--

miento del

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 transicifn no lo ¢s. tstu-

diemos estu en el contexto de funciones de utilidad con:

cretas. | &P’
r
sea U (G )T }‘L 4 *ﬂ’ﬁf/
Tal que j*é: ({‘ c{?} / ) s }ﬂziﬁ? e

[h I I S - 3 . W NPRp— oy v s
£1 procediniento consiste en cobte: caracte

ristica de una aestable

2n funcibn de con el objetivo de anali--

N
A

zat el cambio de la raiz caracteristica negativa al cam-

. . . . 5 - N . ¥
biar €. La ecuaciénse debe obtener en funcidn de c”ﬁf:i‘

y no de " ( como lo hicimos anteriormente ) porque
( Véasce Sidrauski, 1967 ).

Hecesitamos pucs obtencr 447 en funcidén de % .

st cambia al cambiar &

De

dindmica tenemos

ias condiciones de primer orden para la optimizacitn

[‘(xc\!’( Mq'ﬂlj f': t{

Fete mam]& e 4 05

g

Dividiendo (1") entre (2") tenemos

(iv) ¢

(2"« W/ o)



donde _7?& ?%%j:r?mzhatasa de interés nominal ,

(3" m= L «dm o
: P 14

M&s afin, dado que en el estado estable se cumple

Yic)e T} vy T B4,

tenemos que

(4™ . I’M’* ~L : M _ C%

(@fd‘) ¢
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Obtengamos ahora la ecuacidn caracteristica tomando en

cuenta 4"

_am & (BrF) 4
=&t

~ oy
ofc
(5™

-/

(Para célculos vease aptndice)

ar ¥ (Br»d7) 2
PN (s d

/5’:‘//) 4

0

Y (It U cx
/- el

wtn YU %
¢ (?9rdj

d-4

Del determinante anterior obtenemos la ecuacidn caracte-
ristica de tercer grado en A’.

6 ly ) AT AP E) A (F) GO

donde . [ [f,e /& f)//_
f= [ /’/,9,37 [[/ (¢ Ann)

A aed”

G = yu (O

-«—-——<»——..___._ .

(e ram)d ]

/- a((d‘

‘f] g % (1 stmet)

/Q—

¥c)




Por el teorema de la funcidn implicita.
s '
ad - 53
ae

/t‘//‘(‘

Si hacemos una grifica entrel(y 1[ para & constante
tenemos

£

4 N

‘Pues en(6")se puede ver que

(Cwyo)so v (Be)<o

lo tant ﬁ—
por lo tanto /‘(40

para saber ?,’5 necesitamos conocer entonces _Z/_I_L_

Nz o 76



Obtengamos ahora At 40
"

/6
(7') /" Ve ,{/’/ [/ -*/q’zfo/m)i/ Y >
/- ack
Sustltuyendo en (6') tenemos

(g" A3 2 /! '

(8) 4 /"ﬁ '{y (*//‘/'Ofmd’) p /ﬂ;f)/lﬁ:
- A ’é

Por otra lado de (7'") tenemos que

[/ - Ak _ yhex 2
/"4;?fdnz’)‘ e - -
/.— é[f'o‘h//)df

Sustituyendo en (8") tenemos

Z_‘i: Yo J_ 1 - .///Lo(m)j:z

6 . I~ (At )y h:;“;g—
‘if //’/-4?45; Grd
: Y 7 Folnt) - A
Desde aque el denominador es positive y el numesraodor
igual a:
'yll(.y ] oha (d{# OKM)J/Q

L = Ger )] Lo e ]

El cual es menor que cero, ya que, g/ esta siendo multi-
plicada por un término positivo. El resultado antcrior im
plica /6/9 menor que cero. En conjunto é%b, menor que
‘cero y «?1 menor que cero significan 27?9 menor que
cero. Por lo tanto, a mayor tasa de crecimiento del dinero

A se vuelve mas negativa.

Véamos como afecta este principio a la senda de £ . La SO
lucidén al sistema es: (en la vecindad del equilibrio).

/“QQ'//.

o

£



(9" bro R* 1 4o €17
Derivando tenemos:

ey A= Ao ef?

pero de (9" )tenemos que
{ b0 e = e? —/e“)
té‘: “/{ (/'("*'”'éf)

Para un 4, menor a A% una & muy grande implica una
muy negativa lo que,a su vez, implica un ritmo de acumula
cidén 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 acumulacidn y los nive-
les de consumo en las rutas de transicidén hacia el esta-
do estable. Una explicacién del resultado podria sc¢r que
la variacidén en los saldos reales altera el consumo. Pa-
ra que haya equilibrio en el mercado de bienes la inver-
sidén tiene que variar. Sin embargo, esta explicacidn no
es. de todo adecuada, pues el analisis anterior es vaiido
siempre y cuando ¢Z0,pero para ¢0 ninguno de los re
sultados anteriores se sigue ( Vease Fischer {(2) 1979 ).

Concluyamos esta seccidén haciendo algunos comentarios --
criticos en torno al modelo de microfundamentos. Si in--
cluimos /7 en la funcidn de produccidn el resultado de -
superneutralidad ya no se sigue. Cambios en el compdrta-
miento del dinero afectarin los costos de transaccidn, --
los cuales afectardn las decisiones de acumulacidn de ca
pital y de consumo. Por otro lado, si seguimos a Drazen

( Vease Begg 1980 ) nos daremos cuenta que ¢l re-
sultado de Sidrauski depende del supuesto de¢ horizontes

infinitos, si levantamos éste, el resultado de superneu-
tralidad ya no se sigue.'



4a. Parte.
Equivalencia Ricardiana.

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

En breve el teorema implica que la previsi6n 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 previsitén perfecta ) compra el -
bono de gobierno-con el fin de que en el segundo periodo
sea capaz de pagar los impuestos que se le impondran pa
ra pagar los interéses y el principal.

[/ . rR) ] - p
v//f/?}

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

suman cero.

Desde que no se afécté ninguna decisién de consumo, ni de
acumulacifn de capital,ni de ningun otro tipo, la deuda

serd 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 alguncs de los impuestos -
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necesarios para financiar la deuda se cobran después de
qﬁe el individuo ha muerto, en este caso el agente po---
drfa 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 proposicidn de
neutralidad seguird siendo vélida.

Veamos mis explicitamente esta'proposicién 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 estda dado, la tecnologia tiene retornos cons--
tantes a escala, los activos son acciones scbre el capital,
los bonos son transferencias de tipo lump sum a la prime-
ra generacidn que se amortizan con impuestos lum sum sobre
ia segunda generacidén, el rendimiento se paga al principio
del periodo y finalmente, inicianmos el andlisis cuando. <--

la primera generacidén vive su segundo periodo.

Las restricciones presupuestarias de las Z generaciones
podrian quedar de la siguiente forma:

1) E+H4+8 =G+ (- A
2) W = bt (Fr)Aisr G
(3) Airdye s (Fr) 070

€ so6n las acciones adquiridas en el primer periodo por
la primera generacidn, /1 representa la herencia de 1la
generacibn anterior, 47 son las transferencias lump --

sum que recibe esta generacidn, /7 es la herencia quela



primera gencracidén le piensa dejar o 1o seguad. genera
cidn. La ecuacidn (1) es la vestriccidn presupucestaria
de la primera generacidn en el Zo. periodo.
W es el salario, - d; ©s el consumo de¢ la segunda ge
neracidén en su primer periodo, A son las acciones -
que compra la segunda gencracidén en el primer periodo,”8
son los impuestcs lum sum que la 2a, generacion tvicne - -
que pagar para el pago de intcréses de la deuda pablicu.
La ecuacidn {2) expresa la restriccidn presupuestaria o
la segunda generacidn en su primer periodo.
Por Gltimo /2 es el consumo en el segundo pericdo de ia
Z2a. generacidn, ) es la herencia para sus hijos, .y B
son los impuestos lump sum que tiene que pagar para amotr
tizar el principal de la deuda del gobierno. Supongamcs
que la utilidad de los padres depende de la utilidad wd
xima posible de sus hijos :

U Y, (z) G, z’z}
Donde 40 es la utilidad de los paJrC3,fg ¢s la utilidad
indirecta de los hijos, § ¢¢s son el consunw en Los I pe-

riodos de los padres.

De las ecuaciones 2 y 3 obtenemos:

& Wi l-r) -G &+ mrlbis ()2 0

La restriccidn presupuestaria de la generacidn 2 en unu
sola ecuaciln. .

‘ k&
De (4} obtenemcs la funcidén de utilidad indirecta parva

-la generacidn 2 :

Va (W, vy (ior) 4-G)

* Dada las restricciones presupuestarias. bLe asignamos -
una metrica al espacio ds preferencias véase Barro 1974,

*% Sabemos que la funcién de utilidad indirecta es aquella
que da la utilidad mixima dada las dotaciones iniciales
y los precios véase V'"idn 1984 p. 116,



Analizando la ecuacidn (1) notamos que ( es una funcidn
inversa de ﬁ‘r) Ar-8 para fy #f dados, lo cual se cum--
ple cuando (1 esta dado . Sustituyendo la funcidn de uti
lidad indirecta de la segunda generacién en la funcién -
de utilidad de la primera y asumiendo ¢),wyrdadas y --
ﬁor 1o tanto &M 1a eleccién de la 1a. gencracidn con--
siste en escoger ﬂc(l'd‘ﬂ 6ptima, un incremento marginal en

8 incrementari 4 de tal forma que.ﬁ:()4,—l? se man- -
tenga a su nivelléptimo, y no tendrd efecto en g, %)n'yO.

De esta maners B seri neutral.

"Para analizar el efecto sobre la tasa de interés real, -
consideremos la condicidén de equilibrio del mercado de -

K (¢)r 8= A rAx

Un incrementc en & implica un aumento en la oferta de ac

activos:

‘tivos, pero el individuo de la primers generacidn incre-
mentari su herencia por Aé%%f‘ para mantener la heren--
cia neta constante; por su parte la 2a. generacidén redu-
cird su demanda de activos en 495} , para hacer frente
al pago de maydres impuestos lump sumn r8 . ( 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 seri vidlido siempre y cuando no haya solu-

ciones de esquina.

* ( Pues { queda determinado, una vez determinade 6 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 punto

se refiere a la existencia de grupos de individuos en la
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 mercado de ahorros.

Dado que la tasa de interés que enfrentan estos indivi--
duos es mayor que la de mercado, el valor presente de pa
go de impuestos resulta menor que la reduccidn 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 reduccidén 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 per im
puestos distorsionadores, habra efectos reales. Por ejem
plo, un impuesto a la riqueza fomentard la sustitucidn
de consumo por ahorro. A su vez, un impuesto al salario -
tendra 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 el .

* Para criticas al Teorema de la Equ;valenc1a Ricardiana
véase Tobin 1980 .

16



Consideraciones finales.

La " La Nueva Macroeconomia Clésica " surge come uhi contra- -
rrevolucién en el pensamiento econdmico. Al contraria Jdo las
propuestas de politicas gubernamentales activas ju¢ sursicron
a partir de la Revolucidn Keynesiana de los anfcs truiot.as,

la Nueva Escuela asegura la incapacidad del gobizrue o v -
afectar sistemiticamente el curso recal de la Econowmis. -
te a los planteamientos de esta corriente, en c¢sta ¢ (0
presentamos diversas situaciones en las que la politi.: pi--
blica tiene efectos reales. La variedad de medeiocs gqur pre--
sentamos aqui, en los cuales la politica piblica ¢s «riotiva,
pone de relieve las condiciones altamente restrictivas hujo
las que la proposicidn de inefectividad se manticne. i este
sentido el objetivo del trabajo parece haber sido cxi:ii=o.
En particular, en la segunda parte se plantearcn dos wouclos
en los cuales es posible estebilizar el producto: L! primero
se refiere al hecho de que 1lcs contratos ' no cubson todas
las contingencias como seria el caso si fuervan hoche oor
Arrow y Debreu " ( Tobin 1981 ). En eoste caso 2XxiSt< Ld posl

~

bilidad de politicas compenszgtorias respondiendc a 1o 1nfor-
macidn que surge mientras dugcn los contratos. Sceumdn, si
en las ecuaciones estructurales aparecen proundsticvoes o lu-
variables condicionadas-en diferentes cpocas, la forme omo
reducida del producto y de 1l6s cambios incsperadnf I
precios dependeri de los cambios en los prondsticos y.r par-
te del sector privado. Se demostrd que en este Casc on posi
ble estabilizar el producto.El-resultado de este modcelac os do
mucha importancia pues el Gnico cambio operado al modelo de los “ucvos -



Clasicos fue incorporar diferentes periodos on los quc
las proyecciones se condicionan *. En la tercera partc
pudimos manejar las condiciones que se impouncn ¢n Jus wi
delos ad-hoc de la primera parte para quc cxista supo: -
neutralidad: se evita poner un efecto riqusza en las
ecuaciones de gasto (I S) y/o preferencia a la liguii. . .
Si incorporamos estos supuestos en un modelo adhoc, 1.
hipdtesis de superneutralidad se viene para abajo, wis
alin, se demuestra que un cambio anticipado en el stouk
de dinero a partir de un periodo ( no inicial ) tienc
efectos reales sobre la acumulacidn de capital y las de-
cisiones de consumo. En la segunda seccién de esta parts
se demostrd la importancia del comportamicnto del dincid
incluso en un modelo con fundamentos micro y supernen - -
tralidad, pues es capaz de afectar la ruta de transicidn
al equilibrid y, por lo tanto, tenér efectos reales ¢n
los puntos que estan fuera del estado estable. Finalwen-
te, retomames el Teorema de la Equivalencia Ricardiuna -

/8

7
J

siguiendo el modelc de Barro, sin embargo, se conclu
que el modelo tienc restricciones muy fuertes como son

la existencia de impuestos lump-sum ( no distorsicrado--
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 dc¢ oportu
nidad pGblicos y privados ).



Apéndice.

Para obtener la inversa de la matriz utilizada en el

ejemplo de la 1a. parte se realizd lo siguiente:

/ - Q, 0 (I - q, ([ L J-(
- 61 -/ -dy
R )
/
/ 0 - (] ‘ / 4} iy G é, /,J
e — S R Groay “yé.f’ g r 6 Q)

Multiplicando el segundo rengldn por el vector de varia-
bles " exbgenas " 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: ‘ |

%= oa (7r = el ) r ity a7
wppr < Y - b 2o a9 .70
.yf: ~-C /}’f". f/-//-’r* “,Of) > W c2 0

Después de hacer varias substituciones obtenemcs la si-
guiente forma de /0,;“

/, < ¢ V7o A S - | (""r r é) P /7 ,.r}‘; {im fr /.f) ’ *
alerb) *crecdy - Acers) rercd aCrre)terecs
BGYYE tr — _C vy » _b Wy

a//fb) Feteh 4/{rb)¢(ﬂ1, : ;Ea};}rfé



Aplicando esperanza en J/~/ obtenewmes:

Y2 ¥z _ < _ tm-X o A (‘_{‘ﬁé_f_ }}}}} F 7
aclerh) terch qC2b)r ¢ e
rc |
4(/¢6)H +eb
Tl rrnls b L6, e
Creh ‘ cred
Generalizando gobtenemos:
x. 4 F \
4 /’/-r - _f _{_é_. (S )4'7,;._" 1 50’
o Cam) coes 7777 T (T ) ren pord
‘ cre (_("fz é
] .
-{—"-_';:‘6 </ A+ o 6 )‘X«; >
7 . Crcéd rEn [l F T C

Dc 1a ecuacién anterior'

%/ *= (ﬂé u7 C
/Cy . 07J70 (//

» 6/ ( rrhds

P
Frdyy 13y
L

Sustituimos A+ en ambas ecuaciocnes obtenemos ia del tua
to,

Pasemos ahora a demostrar la equivalencia

([ ACb )J /_f__‘_ (/,l"’f,' Mf*”' {fJfl Mff)

Creé

= . y
(N(é /(f(é) /ofﬂ"’ ”’Lf@ bW gt r)



Ao 3

Si tomamos

o
My = {, é/’ Ui, - B, Wrt r J ‘/f"/’.)

- Se sigue que "y Z ! Mr"r
¥ _ 0 .
GBS Uiir # I whs s Yrin)

. .
b my-) = ;_Z/ 'é/,-,, Uis + Bryy Wei + §7,, L/,-,-/

El cambio en el contador de los coeficientes en la ecua-
cidn ¢4 m/-’)‘ se debe a que ahora esta informacién va

a ser utilizada para proyecciones 2 periodos adelante.

M =t P = w05 » G Wy P FT Uy

Siguiendo el mismo procedimiento y tomando en cuenta ei
cambio en contadores obtenemos.

72 W= ta o as Uy * &w.; * Iy o
=2 4 [/'Jf’ ¥ — gy P

| Z [G/Jfl Ur + eyrl wy ¥ d’(}f‘; {'{#,J’

de donde se sigue el resultado usado en el texto,



Para obtencr la linealizacidn de (10') - (12') derivamos
(10") - (12') y las evaluamos en (7;u¥y4ﬂ, los valores
del estado estable.
g._f—‘ = (Z// By~ Yattn) tha Mm* £ 4y K,V’f/}n/.)
C : 9
1778 Y

%f;; = /L/I(Qz-' éj‘//()

de_
Jr

4 L
e mx gy L)
Y, > orr s -

——

';///J//.zm* _ y//.f{_i.,i
(744,

1747

Pero en el estuado estable®

Yy ¥n= O
Para m 9'A§ derivamos de la misma forma y evaluamos cn
el estado estable, sustituyendo las derivadas evaluadas
en el estado estable obtenemos facilmente ( 13').

Para obtener (5") calculamos todas las segundas derivadas

de nuestra funcidén de utilidad.

wne (ac br) e (cXmm)? o ctnd w) T

2 : c m
Ao b= 7 Jatm (c4¢ metm) d Uy = 5""”'&'((4(”'“}”/,.—
H12° 2 . m

Sustit d
ustituyendo en A = Uity - thops

Urs
y rearreglando tenemos:
41
4, - e th-Ya by _ - Chm
“ mE A
Usando ,4/ A % m¥-  cH* Poon
(+s") =t

Obtenemos (5'")
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