




















































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). 

2S 



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). 

:5 () 



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 -

31 



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 
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(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 
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