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Introduccién.

Los elevados niveles de desempléo e inflacién que aparecieron
durante los afios setenta en los pafses industrializados se --
tiadujeron en un creciente cuestionamiento de la efectividad

de las politicas Keynesianas para contrarrestar estos proble-
vmas..La formacidén de nuevas escuelas de pensamiento anhelan-

tes de explicar la realidad econdmica presente es resultado -
de este fénémeno. Asf, emerge la llamada ' Nueva Macroecono-

mfa Clisica ". El viejo debate de los afios treinta sobre la -
capacidad del estado para mejorar 1la situaciéﬁ econfmica re-

surge en-la literatura econdmica. La " Nueva Escuela ' pone ;
en tela de juicio la capacidad del Gobiexrno para alterar e1 -
curso real de los acontecimientos econémicos.

Frente al planteamiento clﬁsicof de que cambios en el nivel -
generai~de precios no alterarin el comportamiento real, -la -

v Nueva Macroeconomfia ' plantea que sdlo cambios inesperados

en el nivel de precios tendrin efectos reales. Conservando los

: EP . - :
dos postulados qlésicos bisicos; a) los mercados estdin conti- .

'ﬁuéménfé‘eﬁ‘equilibrio. b) los agentes actfian en base a su pro
pio,interés.'hos " Nuevaos Clésicd§ " modifican el'supuestb de
iﬂformacién completa y perfecta asumiendo que los agentes tie-

'néﬁ iﬁformacién limitada y, sobre la base de ésta;** hacen pro

‘n6sticos 6ptimos, es decir, tienen Expectativas Racionales. --

s Néb;l&sicp.~

*#*.J0s agentes tienen un comportamiento optimizador.
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Debido a que no tienen toda la informacifn los agentes come-
ten errores en sus pronfSsticos, asi, por ejemplo, Ilos agen-

tes pueden considerar un incremento en el nivél general de -
precios como su incremento-en su precio relativo, 1o cual -

los lleva a aumentar su oferta.'Puesto que en promedio todas
coneten el mismo erxrror, el produéto crece sobre lo que se te
nia planeado antes del cambio. De esta manera los disturbios
en la demanda agregada llevan a una correlacién positiva en-
tre los c;mbios inesperados en el nivel de precios y el pro-
ducto real. Los Nuev&z Clisicos logran conciliar 1la teorfia. -
de 1as fluctuaciones econfmicas con la teorfa del equilibrio
Si el gobierno tiene reglas monetarihs* que responden contin
gentemente a las fluctuaciones econfmicas y posee la misma -.
informacidn que los agentes privados seri ingcapaz de alterar
el curso teal de los acontecimientos econdmicos pues los L
,agenﬁes conocen su funcifn de respuesta y, por lo tanto, es

imposible sorprenderlos**. )
Una caracterist1ca xmportante de esta Nueva. Escuela, és:re— -»y
chamente relac1onada con el supuesto de racionalldad en las
expectativas, es la existencia de restricciones entre los pa-f
r&meftos de las ecuaciones en un modelo est:ucturai.‘La razén

de &sta se encuentra en que las decisiones de ‘los qgentes-de—

penden de sus predicciones sobre las variables futuras. Pero

Y £1sca1es.‘

ol Intu1t1vamente este es el planteamiento de 1nefect1v1dad.




dado que las expectativas son racionales, dependen del com-
portamiento de las distintas variables del modelo en el pa-
sado, y no ‘s6lo de 1la historia de 1la variable qize se preten
de pronosticar como es usual en los modelos con expectati-
vas adaptativas. E1l resultado:es que, a diferencia de los -
modelos econom&tricos tradicionales, un cambio en los ins-
trumentos de politica econdmica tiene efectos sobre el com-
portamiento de los individuos. Este fenfmeno econométrico
es conocido como la critica de Lucas.

Hubiera sido dificil desarrollar las ideas mencionadas: sin
el auxilio de Nuevas TEcnicas: teoria del control en siste-
mas estocdsticos, programacidn dindmica y series de tiempol

‘La utilizacion de estas herramientas en las revistas espe-
cializadas hace tremendamente dificil seghir el curso del -
debate Macroeconémico moderno para unos, y, por otro lado,
lo convierte en algo tremendamente atractivo\para otros.r_
L.os principales autores que inspiraron esta contrarrevoiu-'
cién son Robert. E. Lucas de la Universidad de Chicago y -r
Thomas Sargent de la Universidad de Minnesota. lucas ha ;f

'Atr;bajado fundamentalmente ‘en la incqrﬁoracién'de la teo-.

“ ria del Egquilibrio General a la Nueva Teqria,‘miéhtras que
_Safgent ha desarrollado sus implicaciones econom&tricas y
estadisticas. - _ . i~

Eifobjetivo(de este trabajo es hacer ﬁna'revisiﬁn critica<‘

soBré-la.proposiciGn de inefectividad de las politiégsgmdjw

detarias,y‘fiscales sobre.la actividad econdmica quzila --.
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" "Nueva Macroeconomia Clédsica ' ha planteado . Utilizando

la hipStesis de 1la tasa natural de desempleo, propuesta porx
Miiton Friedman ( Friedman 1968-), y agrégandole la hipSte-
sis de expectativas racionales, la Nueva Macroeconomfa Clia-
sica establece que en un mundo a;roximado per Telaciones 1i
neales en forma logaritmica, con ﬁinguna discrepancia de in
formacidn entra el gobierno y ‘el sector privado, " ninguna
politica macroeconSmica monetaria o fiscal, no importa que
tan ingeni;samente formulada asi como implementada efectiva
mente, puede‘tener un ‘impacto sistemftico o duradero sobre
el nivel de producto o la tasa de desempleo ' ( Pesaran --
1982 ). De esta forma, frente a la récomendacién.de politi-
cas gubernamentales activas que acompaiiaban a la revelucién
Keynesiana, 1la ' Contrarrevolucidn Clisica " plantea lp‘im-
posibilidad del gobierno para estabilizar el producto o rea
signar los Tecursos de una manera mAs adecuada. El mejor .
" mundo posible seglin estos tedricos, es aquel déterminado
por las fuerzas libres del hercado. La actividad pGiblica. re
ducird 1a eficiencia del sistema econémico de no séguirlrex'
—glasfde,pélificas predecibles,,pero no podrﬁ,mejorarlq_geff 
‘ ﬁinguha maneérya- :
En.contraposicidén a los resultados de esta co;riénte,”en es .
te trabajo pianCeamos modelos en los cuales. la politica pd-
N s

blica tiene efectos reales. Con modificaciones menores i  1UsY

‘supuestos -de la ' Nueva Macroeconom{a Cldsica ', se demues-

tra la superioridad de las pdliticas'pﬁbi;cas activasﬂ'--;ff




‘( Keynesianas ) por encima de la politica de “laissez faire"

.E1 trabajo se divide en cuatro capitulos.
En el primer capitulo se demuestra la proposicifn de inefec-

tividad bajo un esquema de expectativas racionales, incorpo-

rando la hipdtesis de 1la tasa natural de desempleo, incluyen-
do en ella algunas consideraciones criticas. ‘
Ep el capitule dos se critica la proposicifn de inefectividad
eﬁ cuantoe a estabilizabién* en el contexto de des medelos:

el primero con rigideces institucionalies, utilizando un mode-
lo con contratos salariales de largo plazo de tipo Fischer --
{ 1977 ). ¥ el segundo con la caracteristica de que en las --

ecuaciones estructurales los pron6sticos de las variables en-

" d&genas se condicionan en diferentes periocdos.

El capitulo tres analiza la posibilidad de que las politicas
monetarias alteren el valor de equilibric del producto: la
hipftesis de superneutralidad. No se discute la validez de las

peliticas pfiblicas en un contexto de estabilizacién sino en un

contexto de reasignacifn de recursos.

El capitulo se€ d1vxde a su vez en dos ‘incisos: en el primero -~
se. anallza un modclo ad- hoc

¥ . se d;scuten-las condiciones
quevse imponen a éste para que la propiedad de supgrneutraiif

-.dad este prescnte. En el segundo inciso se estudia un modelo -

*V‘Igualér el producto a su valor de .equilibrio.

*ﬁiSemejante <al del priﬁen capitulo.




con fundamentos microecondmicos donde existe superneutralidad
( Sidrauski 1967 ), y en el . cual se hace notar‘ia capacidad -
del dinerd pa}a afectar la ruta de transicibn.

Por Gltimo, en el capitulo cuatre se discute un tema estrecha
mente relacionado con la proposicién de inefectividad, el 11;‘
mado Teorema de la Equivalencia Ricardiana. Se concluye el ~-
capitulo analizando la invalidez del Teorema si le incorpora-
mos Otros sSupuestos; CoOmo son: la éxisiencia de mercados de -
capital imperfectos, y la de- impuestos distorsionadores.

Las condiciones altaméhte restrictivas bajo las cualeg la Nue
va Macroeconomia Cldsica demuestra 1a proposicién de inefec-
tividad, nos lleva a cuestionarnos si toda la teori; cae pér
su propio peso o si existen-elementos recuperables en ella.
Algunos autores como Friedman (1983) han>apuntad0'que:ei he-.
~c¢ho de ‘que la proposicin fundamental de 1a Nueva Macroecono-
~1ndmia Clisica se demuestre no vilida, no es motivo sufiﬁientg
para desechar todos los elementos que aporta esta teofia. Los:
1lamados fundamentos microeconfmicos a los cuales se apela -
-tan a menudo-en los trabajos de los nuevos,cissicos; son ﬁs—}'
pectos rescatables de 1la Nueva Teoria pues permxten recuperar.
para la Macroeconomia poderosas herramientas utlllzadas en la’
~Teor‘a chroeronﬁmzca. En torno a este planteamxento podria-

_mos hacer dos consideraciones: en primera 1nsuanc1a, 1la critl

sa_ de los nuevos clfisicos a los- -modelos Keynesxanos, en cuan- -

',to a ‘que - estos modelos ‘son ad- hoc porque no pueden ‘ser der1va.f

‘dos de cond1cxones de optxmxzacxén sin acudlr a alguna res <=




triccidn de agregacién, vale tambié&n para los Nuevos Clisi-
cos, pues si la nocidn de ad-hoc es aplicada al pie de la -
letrta, ﬁnicémente los modelos -de equilibrio general con ni-
mero de ecuaciones de comportamieto practicamente infinitas
podrian no caer en esta afirmacién, pero la relevancia empi
rica de modeios de este tipo es totalmente nula.* La segun-
da consideracién se refiere al hecho de que los modelos de
la Nuevid Teoria, al estar construidos dentro del esquema de
Equilibrio General, asumen-la existencia de contratos con--
_tingentes de tipo Arrow Debreu,cuyé relevancia real es cues
fionable'por otro tipo de consideraciones mic<roeconfmicas

como son los costos de}?ransacciﬁn, los cuales implican ri=-
gidece; institucionales;‘Las rigideces de precios y sala- -
rios también'tienen'fundamentos micfoeconémicos,** aunque -

&stos no sean Walrasianos. {( Bennasy 1982 ).

*. Véase Fesafan.' o _
?*fééselpafte II'dei trabajc..




Capitulo 1. La proposicidn de inefectividad.

En este primer capitulo el objetivo es.deﬁostrér la propo-
sicidn.de inefectividad en un iodelo ad-hcz.” EZ proposito
de esta demogtracién es tener un‘punto de partida con que-
discutir las proposiciones pbsteriores. Se concluye esta -

parte con algunos comentarios en torno al modelo.

Wallnce 1975




'l.l Demostracidn de la Hipdtesis.

Analicemos el siguiente modelo:

m Yt= ai(pt-¢pth)+as Ytasue a: >o

. . . ) b1 >0 bze¢o
2 Mt-pt= byYt +bzit + £+ fol -5 L
(3) Ut. = & [Cie — Gert pt’iwtp‘t%) + Ut

4 . Eej P‘f'.-e. =Lt FPeaj /ee_-a

Yt - 10g naturarder NB rear.
Pt = log natural del deflactor del PNB.
mt = log natural '_de la oferta monetaria.

‘it = tasa de inter&s nominal.

S = conjunto de informacidn disponible en t-i.
Z(t,.ét, g‘rx‘: . errores aleatorios sin autocorre-

lacibn, e P‘t_“: ~ es la expectativa del nivel de precios '

en el periodo f+j -tomada en el periodo.f-o. -

.La primera ecuacifn encierra la hipdtesis de 1z tasa natu
ral de 'Lucas, solamente cambios inesperados en el nivel -
‘ de precios- afectan el producto, Hg.,_  nos indica que. el .
producto esté serialmente .correlacionado, :su presencia se

explica. por costos de ajuste ( Sargent 197"951.- La‘-'seg.imd‘a".
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1bcuaci6n es una ecpacibn de equilibrio del mercado de di-
nero (LM) la oferta de saldos reales se iguala a la deman -
:da-la cual depende de la tasa &e interés nominal y del --
'ihg}eso real. La tercera ecuacidén es una (IS) y explica -
ia démanda agregada como funciﬁn de la tasa de interés . -~
real”. La cuarta ecuacién se refiere a que las expectati-

- - vas son racionales, es decir, tomando en cuentza toda la -
informacibn disponible en el perfodo que se hace el pro-

~mbstico.

- Para obtener la forma reducida de gf,ptait planteamos. -

las siguientes ecuaciones:

o —a, o Y 2 YA ra Y2 Uz
EY SR - . -4 pt = e Et
2 o ) e  recnmoesslen

.. % Notemos que no incluimos saldos rteales en esta ecuacibn:
- de aqui-se.desprende la superneutralidad del. dinero véa
se més:-adelante.’ S : A :
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Realizando la inversibn y multipliicando por el r—eﬁgl&n -
( véa

correspondiente obtenemos 1la forma reducida de Pt
se Apéndice para Calculos ).

et (-b,C - b’-) - x Cs
P{' GrabGTaibe (-a '€P°"D + Cr+ai b G +ar bz e

b, € 2, b & : .
- Dz s tey Fe-y b R e, S — - + Je
S rQibyCit Qulg Crribe G +a, bz -fpt"‘ .

X¢. es una combinacitn lineal de ‘:h.-;, U, Ec , TR

Xew Lol = be) O2 Yt =(bt - b)) U - CiEL
.G Qi O ¥ Qi bz A

“Aplicando 1a esperanza 2 la ecuacidn anterior obtenemoas:

a:baCIfb + by &k x [ad " K .
-cna.]S.c.‘-ra.Ez +Pﬁ"" + C.fa.lé,éi‘»a.b;

—_ ' } = r
c".i+a.3,c.-f‘a';’£“ - e pE, o+ X

,‘,Restando tpei dep cbtenemos' C .

. ‘ﬁPt'L

r‘-Fs:j_ /% T epEE ?:sz—r (e =& L) > O e - eXE%)




S5i la autoridad monetaria fija su regla en- base a ékd y'

el pGblico toma sus expectatxvas también en base a

Oy = e =i,

Sustituyendo (5) ern la ecuacién de producto (1) tenemos

que

Y- a, (%- ‘LX{.;)"‘ A: Yes + ut
- g ) .

% - a, E(-&C,-b:)ue- C.Er v havi|+a:z 3{:-;.7 + Ee

Bﬁ se convierte en un procesoc estocistico, no sujeto a
control por parte de la autoridad monetaria.'No existe -
régla sisiemética que permita a la autoridad monetaria -
producir un cambio inesperado en los precios. E1l pfiblico
¥y la autoridad monetaria comparten la misma informacién y .
llevan a cabo sus predicciones en base a ellas, por lo -
tanto, no existe una manera 51stem§tzca de sorprender al .

F:pﬁbllco. Se podria sorprenderlo agregdndole un término :{w~~
aleatorio a la 'regla sistemitica de oferta monetaria,. 'pe’
ro claramente la autoridad monetaria no puede basarvuna -

' polit;ca contraciclica en esta noneucralxaad pues Go hay

‘‘manera de que se escoga regularmente el error aleatorlo 7 :

jcon fundamento en los aconteczmzentos econ6m1cos" »-;-J~

('Sargent ¥ Wallace 1975 ).
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1.2 Algunas Consideraciones..

Si. sustituimos el Y, obtenido en la ecuacifn de demanda

‘agrggada obtendremos:

L (a- e X8) - &= e - RE - £ p2)
‘De la ecuacibn anterior.se sigue que la tasa de interxé$s
feal‘es un proceso aleatorio independiente de las reglas
.monetarias seguidas por la autoridad. Si incorporamos -~
una ecuacién que nos e;plique la tasa de acumulacién de

capital en funcidn del acervo de capital en el periodo -

anterior y de la tasa de inter&s real, e incorporamos. el:

" acervo en la funcién de oférCa del producto, la proposi--
cibén de inefectividad para alterar las variables reales -
seguifﬁ siendo wvilida. La diégresi&n es impo:tante'porque
algunos criticos de lasiexpectativas racionales { Begé -
1980, Buiter 1980, 1981 ) ﬁan planteado que estos resulta

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

decir, no se ‘toman los efectos que los saldos reales tie-

nen ‘sobre el consumo y estc tiene como resultado eliminar’

dos efectos de la politica monetaria, uno sobre el con-

. sumo y otro sobre las decisiones de portafolio. Mis ade-
'lante‘Sé veri con m#is claridad estos dos eféctos, équf_sg
1lo es pertinente apuntarlos.

Es importante hacer notnr'que 1a proposicidn es- vilida en




estados estocdsticos estables, por 1o tanto,'nb se refie
re a periodds de transiciéﬂ entre un comportamiento de
politica monetaria y otre pues habria una fase de apren
dizaje en el cual la proposicién de inefectividad de las
peliticas no se aplicarfa hasta que se alcance un nuevo
estado estable. ) - .
La proposicién de inefectividad se ha visto criticada ar
gumentando que_ &sta no es vilida cuando los agentes ne -
tienen un conocimiento adecuado de la estructura ecdudmi
ca. ( Blanchard y Friedman, vé&ase Pesaran ‘1982 para un -
planteamiento de los autores ). 5i denotamos por Wi &1
- error de prediccifn. Bajo éxpectativas racionales>tene--
mos que: T
}Dt.'.' Eg:" Pé + Wt
donde fi: significa que usamos toda la informa;i&n dis
‘ﬁonibie- Lo que los autores plantean es que: si los agen
tes‘soﬁ "ignérantes del verdadero modelc de la economia,
el error en sus cxpcctat;vas no seri independiente de los
 ?1:i : = valores de las var1ab1eq exﬁgenas" C Fesaran 1982 p 531 ).
S.L 1o anterior. sucede, (P¢'Eé-.l P. )} podria ser controla-
do”ﬁor la autoridad, y, por 1o tanto, ninguno .de los re-' .

sultados de los nuevos clfisicos en relacién a la inefec-

- tividad de las partes sistemfiticas de la politica moneta-’

ria puede ser mantenido. B : R S e 1
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Capitulo 2. La Posibilidad de Estabilizacifn.

Analicemos ahora la posibilidad de estabilizar a través -
de hacer ligeras modificaciones a los supuestos del mode-
lo del primer capfitulo. En este capftulo se discuten dos

modelos: el primer mode}o se refiere a la existencia de

algunas rigideces institucionales, que permiten, que 1los

conjuntos de oportunidad del sector p@iblico y el sector -
privado sean distintos. 'En el segundo modelo todos 1os su
puestos de los nuevos clidsicos se mahtienen, modificéindo-
.se unicamente el periodo en el que se COndicionaﬁ los pre
n6§ticos de las variables éndégenas en las diferentes ---
-ecuaciones del modelo. En ios dos modelos las politicés -

‘de estabilizacifn sén exitosas.
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2.1 La Existencia de Rigideces Institucionales.

Yeaﬁos que le sucederia al modelo de los nuevos cldsicos,
si introducimos algunas rigideces. Concretamente af sec-
tor privado y el gobierno comparten 1a misma informacidm
en un cierto periodo, péro si el rezago con que los agen-
tes reaccionan a 1a nueva informacién es mayor que el del
gobierno entonces es posible que las politicas monetarias
tengan efectos reales. Tal es el caso de los modelos con
contratos salariales a largo plazo ( Fischer 1977 ).
Analitembé el siguiente modelo ( E1 modelo es semejante -

a Fischer 1977 ).

6 a ) G 7O
1 = Qs - -+ Zl.e_ . ”

(¢D) 54». Crmg Pe_) b, >0
@ L= b (pa- we) + ‘5!'-:5
& Y= g
{4 ,. .
@ M- epr,
) - Y. Y,.s

S U= P UL - W
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La primera ecuacifn es una gcuacién que representa la de-
manda agregédn como funcisn deé los saldos reales. La se--
gunda ecuacifn expresa la'demagda de trabajo en funcifnm -
del salario teal, La cuarta ecuacidn nos dice que el sala
rio en el periodo t se fija en base a la informaci&n en -
el pexriode ¢-z2. La quinta ecﬁacién expresa el equilibrio.
de demanda y oferta del ﬁroducto y la texrcera expresa 1a
oferta igual a la demanda de trabajo.

Por filtimo, 1la ecuacisn (6) expresa autocorrelacidn en el

error, Wg es ruido blanco.
Supongamos 2,=4 b =4 U= 0
( Los supuestos anteriores los hacemos para simplificar

el cilculo, no se afectan los resultados dei andlisis ).

Realizando substituciones obtenemos

(P - cPx)+ 2e®
La ecuacidn anterior es seme;an:e a la de Lucas, con la
‘dlferencxa de que la expectat;va def% se tcma con’ la 1n-:';
.formacxén en 2 periodos anteriores, el periodo en el cual

E se_ccn:ratarqn ‘los salarios.
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Sustituyendo la ecuacibn (1) en la ecuacibn anterior y -
despej andoﬂ_ tenemos:

R= L ome *'é e f%ﬁ;"fi 2S5

Obtenemos la esperanza de la ecuacidn anterior con la in-

formacién’en ¢-2, ¥y restindosela obtenemos:
_ _ N s Y -
P e PE, = Llmme—comba)- 45 (UeB-2 zct.,,) o

Sustituyendo en la ecuacibn de producto nos da:

=L ' 5
Y = % (ome - tmf,) + 4% th‘s—‘-_.t,_ + Hor '
Tomando en cuenta la autocofrelacién del disturbio rezl

%U¢® y aplicando esperanza obtenemos:

_‘/¢= —i_(@g- 2”"(—’ +—-;-' We + -i? W&

§i:la auvtoridad monetaria sigue reglas de retroalimenta-

_..cibn en base a errores pasados, entonces

= Cl.ZLtfi

... Tenemos que_fifaﬁdq ‘CLj=;59v es-pqgible estabilizar el
producto.’’ C : o : i
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La explicaci®n de esta situacifn se encuentra eh que los
salarios son fijados en périodos mis largos que el perio
do de reaccidn de 1la autoridg@ monetaria, &sta iltima --
tiene por lo tanto la capacida§.db hacer variar los pre-
cios, ¥y, a través de ellds, el salario real, el cual mo-
difica el producto. Por otro lado, es interesante hacer

notar que ya sea que aM¢ responda a la informacién en.f-ir
o ent . tendri efectos reales, en cambio, si respondie-
rd a la informaciéﬁ'en £-2., no pasarfa l¢ mismo pués los
salarios y la politica monetarias son fijados con 1la ﬁig
ma informacidn. La noneutralidad del modelo se debe a la
ventaja de la autoridad monetaria de cambiar sus intru-

mentos en rTespuesta a la nueva informacidm por sobre los

.agentes privados los cuales estan atados a un contrato.

Varias criticas se han hecho a este modelo, en particu--
lar Barro y Mc.Callum ( Mc.Callum 1978, 1980 )} han argu-
mentado que el modelo no es 6ptimo pues no se estin ex-

" plotando situaciones que les conviene tanto a los obre- - .. .

ros como a los empresarios. El razonamiento del modelo -
implica que las firmas determinan el producto unilateral

mente, para Barro y Mc Callum es posible, sin embargo,f~

- que ex1stan contratos que incluyan 1la maxlmlzacxﬁn de -t

E o ; ‘una c1erta funcidn objetivo que beneficie a emprcsatlos

.y .obreros y que lleve a politicas de preczos Y prcducto
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conjuntas, los salarios se #odrian fijar de forma tal --
que la-broposiciﬁn de inefectividad se mantenga.* Sin em
bargo, frente a estas criticas se ha respondido que la -
existenciarde contratos por ﬁeriodos de tiempo mds o me-
nos largos estid asociada a los costos que implican las
negociaciones de contratos ErecuentesA( Fischer 1977 ), -
" los microfundamentos de rigidéces’en salarios y pre- -
cios puede ser encontrada en la literatura reciente s0--
bre informacidn imﬁgrfecta ¥ costosa * ( Buiter 1980. P-
41 ). Tambi&n se ha respondido que la existencia de sala .

rios en periodos de tiempo largos es un supuesto realis-

‘ta.

.= Los obréros se pondrian de acuerdo. con las firmas y mi
nimizarfan en. conjunto. una funcidn objetivo que. refle-
.jara los costos ‘de hacer cambios ripidos en el produc-:
to ¥y emplec, .y los costos débidos a que el producto di-

fiera de la capacidad plena, dentro de este contexto la

proposicidén de irnefectividad seguiria siendo v&lida. -

e “(Vease Mc Callum 1980). *°
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'2.2 La Presencia de Pronbfsticos de las Variables End&ge-

-nas condicionadas en Diferentes Periodos.

_Pasemos ahora a otra proposicifn de efectividad, ésta se
‘refiere a la existencia de prondsticos de precios condi-
cionados en diferentes Epocas en las ecuaciones estructu

rales del modelo.

Analicemos el siguiente modelo:

M Yes alp-pn) * ue
G >0

@y - Pz Y- bre + 12 bo
) ) c >0

) e el -l V- R)) s W

La primera ecuacidn es la hipStesis tradicional de rl.ucas,
.5.6‘1'0 .cambios inesperados en los precios afectan-la.ofer-
ta. La segunda ecuacidn sg¢ refiere a una (LM) en 1la cual
- 1la demanda _depende del xngresc ¥ la tasa de interés. La

tercera ecuac16n es una (1s) trad;cxonal en la cual el =

"tgasto es funcidn de la tasa de 1nterés real. Todas las -~

variables estan en 1ogaritmos, excepto la tasa de :uu:erés.
"Lo - novedoso del modelo - es que la: expectatlva del prec:l.o
'Ven el periodo tit esti tomada en el periodo If . si Calcu-,

.lamos 1la forma sem;reduc:.da de Pe abtendremos. C Véase f. ’
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105 cilculos en el Apéndice ). .

2= e - d.[c*cb) £ c__—cfc& 4':,:6 oy OTUEY,

. [<d
a lerd)vereéd

o = (5 5=
*‘-(cfb)#cyms J=o Lase crep THre mzé‘

Obteniendo’ tptl'l y restindosela a la ecuacifn ante-

rior, obtenemos:

iy Y - S PP
’e '.tpé‘i T adesbdret =6, (Me z 2-1 )

b c;dé)J b “b) (t,_“‘ e Cejes "”t-x)

Caled é}fc-v-cé J.O

o eeb) s e 5'- "'—"!‘/b :

s
x(esb)rerch aletbises cb 0 alerbrcrct

“:7:81 consideramos una regla de retroalimentacién.

o
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Se puede ver tomando las esperanzas correspondientes en

4 3 €4 que: - { V8ase- Apéndice )

J.o Cfcb) (cub) (éuu’mi - a.d.,/mt-,}

= J:, (Cdcb)z CC-fb) (’LJ"% 4 {bivt Wc + d’;.; ue)

Sustituyendo en ARt

’e".t}?.‘-x* = be'b-""‘——' = cfe.b (.:4 )(A"“w (53" w‘ +3’;+Jt¢)

afesb)+c+ed J"’

Ve = (]

- flatddUcr cvp- bWe
( (ale+b)+ e+ cb)

De. las siéuientes ecuaciones podemos obtener valores pa-
. 'ra'ias ots, (Pag s que nos permitan estabiii_z'ar' e1 --
- producto. - .
"(t:+b)-o- cb .‘Jf:a Cfcb) (c*cb)o?"‘ =0
-a + eb _,é-'o ‘““) (cvcb) a(,u.:O

6 | '+ GAJ%:" 1:6) (c*c&)@j‘l O
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Del analisis de las ecuaciones anteriores se desprende -
que podemos obtener a(fl [ch ] 4% para cualquier perfiodo
sin necesidad de considerar los siguientes perfodos, por

simplicidad de cilculo consideramos <, @,/- &

que corresponden a Zfg., R 7)2-4 5. We-1
dn""-‘(’é“‘*é)

= 1163
G = ~Lnd

- Lesd) Lr+4)
&= cb

Imponiendo estos valores en la ecuaciﬁn C‘a‘ - tpt-;_)

‘encontramcs que se pueden estabilizar los precxos de tal:

- forma que:
Yt = Ue

el producto Se encuentre Siempre a su tasa natural sin -

‘desviarse de ella.

T Tambi®n 'pbdi-iam:ds' estabilizar el producto, sustituyengb

g ). en la ecuacibn de oferta, cbtenemos:
A-d :

,f’ S £ me)’(eué)ﬁwmt =+J“’”.’¢+)A

T (ca.'v’ - ba.h/e‘- ui(e.-cél)
a.(ci-b) ereh
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Utilizando ‘'la misma regla monetaria, tomando las esperan
zas. correspondientes y sustituyendo en la forma semiredu

‘cida de Yt

3 = aletby+e+ed J., (c& cb)1 (Cocb ("‘;'MUZ f'{bpx%+3’§,‘ué},

_ ('a..‘lri mda Wi - Ustercs)
alevé)+ ¢ + céd

Si facterizamos WEI Wi - Ue ' se puede ver claramen
te que el producte se puede estabilizar con ks, s 3 ¢3¢

que satisfagan las siguientes ecuacieones:

- N =3 1 - = - - -
ea +cba £ C“b) (c‘cb Ajst = O N

LY

da + cdba &

Teo :“5%)1.(‘“‘_‘)@5-01 o

- : c“’b * céé'é.o =k cb) (ai r_.'b s =

,Re501v1endo para .l, [ 3 & - tenemos

A= c_-f_g__ 3, = ;~(H2:) 7 J’,:-“‘Q*C’b);:
. - e . .

Y Seabae
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La razdn de la efectividad de las peliticas gonetarias -
en la estabiliracitn de preiios y por ende del producto,
se debe al efecto que tiene tey ;% a través de la in-
teraccién de la (Iﬁ) v la (LAD en la determinacién de /%-
Esta situacibén permite que 1la forma semireducida de gé
Cy también _é/gt) sea 'una funcidén de los cambios -
de prev1516n de las ofertas monetarlas futuras entréﬂﬂyt.
Bajo una regla de retroalimentacidn en funcidn de los --
errores pasados estos cambios de previsidn dependen.de ;

los parimetros que acompafian a los errores aleatorios pa

sados, lo cual permite encontrar valores de los parame--

tros que estabilicen el producto.

Por otro lado, la informacidn del periodo ihmadiato ante

rior lbi)o la de periodos mas lejanos ( £-2,Fe3...--w..)
son igualmente Gtiles para estabilizar el producto, a di
ferencia del modelo Anterior en el cual 1la respueéta de

1a autoridad monetaria a la informacidn mids reciente era

determinante en la estabilizacibn. g .
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Capitulo 3. La Posibilidad de Modificar el Valor de Equili

brio del Producto.

Analicemos ahora la posibilidad de afectar los valores de

equilibrio de las variables reales*

Esta situacién ha sido bastante controvertida desde 1la apa

ricitn de 2 articulos clisicos sobre el tema. " James ----
Tobin ' Money and Economic Growth ' (Econometrica 1965) .y

Miguel Sidrauski ? Rational Choice and Patterns of Growth in

a Monetary Economy " ( AER 1967 ).
Cunando se plantea que en el largo plazo: " La tasa de intg
rés (real) de equilibrio ¥ el grado de intensidad de capi-

‘tal estin en general afectados por el crecimiento de 1la

aoferta monetaria ' ( Tobin 1963 p. 684 }," se dice que el

dinero no es .superneutral " { Begp 1980 p. 293 ).
La no superneutralidad del dinero es la propeosicién funda~

mental de una serie de articuloes: Tobin 1965, Fischer (1)

1979, Begg 1980. La contrapartida a este resultado es el -
articulo de Sidrauski ( AER 1967 ) en el cualise-demuestrd

la superneutralxdad del dinero en un modelo derivado de --

L 2 4
fundamentos micro . Este capitulo se divide en 2 incisos:

Lo ‘Ya . no estames dlscutlendo 1la estab;llzaczsn del pro-
‘ducto: XIgualar las vnr1ab1es reales a los valores de
. equilibrio. .
' *=" Con .saldos reales como argumento de la’ func16n de -~

‘utxlxdad :




Ptihero discutimos la no superneutralidad del dinero en un
modeloAadhoc,*** y analizamos las condiciones bajo las cua
les la'superneutralidnd se puede dar, despu&s analizamos -
la ruta de transicibn al equildibrio bajo no superneutrali-
dad, en particular, se demuestra que aunque haya mﬁltipli-‘
cidad de estados estables, una vez determinado el acervo -
de capital inicial K:(y dada la tasa de crecimiento de M)
el equilibrio es (Gnico. Se ve taﬁbién que en aquellos lu-

gares cercanos a puntos inestables y donde, por lo tanto,

no existe rurta convergente, un cambio en la tasa de creci

miento del dinero nos puede llevar a una Tuta convergente.

En el segundo inciso analizamos el modelo de Sidrapski, -
demostrando la superneutralidad del dinero y la propiedad
de puntovsilla, por ﬁlgimo suguiendo muy de cerca 'a Fischex
{ (2) 1979 ) se demuestra la importancia del dinero parza -
afectar la ruta de trénsiciﬁn hacia el estado-estable. Con
cluimos el inciso con una breve reconsideracién delﬁspppe§'
to de superneutralidad a 1la luz de supuestos adicionales.

*** Como los de las secciones anter1ore5 aunque . aqui-lo
‘hacemos con ecuaciones diférenciales. para un trata-
.miento. con ecuaciones. en diferencia; véase Fischer:
(1) 1979. . )
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3.1 E1 contexto de un Modelo Ad-hoc.

Consideramos un modelo en el cual existe previsifn perfec
.;a { caso particular'de expectativas raciopales ), consi-
deremos 2 mercados: el de bienes y él de dinero. Existe -
un solo bien que se puede vender como bien de capital y

como bien de consumo.

1) z:.é. - '(,k)
. r g

(2 SE_U‘) = C2( Yy, 4fe, YWYt E - ¢P>o0

el Lo
&y 2o
) L= 4o (g, 33 Moo, HP Lo
@ ) u_p
[

ALa'ecﬁaciﬁn (1) nos expresa la tasa de inter8s nominal -
‘en funcién de la tasa de inflacidn y la tasa de interEs
-xeal  ( Paridad de.Fischer ). La ecuacién (2).e= una écug'
iéibh de equilibrio en el mercado AE bienes-en ‘el cual la
nofefta de‘bieqés es igual a su demanda, entre-los détef—
-fﬁinén?eg del consumo‘estin.el ingreso, los saldos reales
";& la tasa de interés real. La ecuacibn (3)lex§?esa el e- =

qqiliBrio,eﬁ'el mercado de dinero, los saldos Teales son
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iguales-a su demanda Hb, la cual es funcifn del ingreso

y 1a tasa de interés nominal. La ecuacibn (4) expresa 1la

tasa de crecimiento de los saldos reales.

Sustituimos la ecuacidén (3} en la ecuacidén (2) y supone-

mos que estamos en el estado estable:
.

ka0 @)eo e

~Tomando en cuenta 1los resultados anteriores y designando

el & del estado estable como AX£ tenemos:
. Y._CK'Q = C2(Y (k& M>(Y (ke),%_{_ Yol kB, ﬁ’(K"—ﬁ)f
o

Diferenciando con respecto a ~L tenemos:

L AKE  pepge '
% k) (-a)-a[HRY cx%ﬂﬁﬁ”(kﬁ] c,ﬂﬂoo

De-la écuaéidn anterior se aprecia que el nivel de capi—-'

tal del. estado estable ‘no _sers funcién de 1a tYasa-de qrér :
N a,' . 5 - - S :

c1miento del d:.nero Solo si el =0 8 AP =

T8 ambos. Pero C’a_ es el efecto que t1enen los saldos Tea- .

v ’-1es sobre el consumo Yy //; es la respuesta de los: saldos

“.'-_reales a, I » por lo tanto, a menos que 1os saldos reales -
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no tengan ningGn efecto sobre el consumo y & no haya efeg
to de I‘ sobre 1os saldos reales, el dinero tendri efecto
] sobre el mivel de capital, y, por lo tanto, no habri su-
perneutralidad. Los modelos de la primera seccidn evitan
precisamente este resultado a través de né incluir el --

efecto riqueza en 1z ( IS)Y.

Del sistema anterior obtenemqs 2 ecuaciones diferenciales.

K= YK - CP €YY, H/p, 4'(KY)
L (G- By (s 4 v 08

-

1]

o = YW)=C2(4w), Hb, YD)

 Diferenciando con respecto a £ 1a ecuaci&n anterior pode-

--mos-ver el sentido de 1a relacibn entre K- - 9 H/P T

para dibujar el diagrama ‘de £ase. (Gr&fica 1),

C‘L’g YR (sme) s @s YR
ak. Ca - v
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El signo de la derivada es incierto pues depende da 1los -
valoxes a, 'J C’J » no hay razén apriori para esperar 2l

gun sentido, supongamos que:-

ot Mo o D
ot K

Si derivamos la ecuacién (3) obtenemos:

a&#

T M2 YR+ M YN RY> 0
dk

la cual indica una relacién positiva entre el acervo de
capital y el de dinero. la -tasa de inflacién s6lo nos in
d:u:a la posicibn de la curva en el espaclo k H/p
A una mayor tasa de 1n£13¢16n corresponde una menor de-
_manda de dinero 1o cual desplaza (éf-)" -hacia abajo.
<84 suponemos cond1c1ones adecuadas para converger 81 es-
L tado estable (cond1c16n de trasversalldad), dadn un_ &Ko
“{ inieial ) habri un ,0 que permita obtener un mivel-ds -
‘ CH'/A ) :;.nicial que nos i:ologﬁe en -1?. xTuta M ( V&ase
Grifica 1) : B
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Grafica 17

/4

* {(/El sentido de las flechas‘sirpuede,expl' ar intuiti- ST
.. vamente como- sigue: para un . /{ . dado un’ NP muy gran .
‘de implica un nivel de. consumo muy grande 1o cual a su-
S vivez-oresulta.en  A<0 por lo tanto puntos por arriba del . LR
M0 - Son M<0 , por abajo sucede 1o cepntrario; en el ST
i easo‘de (Mp)=0  sabemos’ que una mayor. inflacifn despla . o
za " (-0 ha‘éa abajo, 1o cual implica ‘que’puntos por .
arrjba de- (c sa) = O corresponden-a’ una menox inflacién
() e y por abajo al revEs Y. . s
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Si aumentamos la tasa de crecimiento del dinerao, el aumen
to en la tasa de inflacién esperada disﬁinuyerla demanda
de dinero, para cada nivel de Iy@ es necesario que tenga
. mos un k mayoer para equilibrar el mercade monetario, lo -
cual implica un desplazamiento de la curva.oiﬁﬂxd hacia
abajo; el resultado es un aumento en el nivel de capital
final en el nivel de producte y en el consSumo, la tasa dé‘
interés real disminuye. ( Vé§se grdfica 2 ). Diferentes -~
tasas de.crecimiento del dinero implican multiplicidad de
e&uilibrios estables siempres y cuando incluyamos saldes -
Teales como argumento en la demanda de consumo ¥y preferen-

cia a la liquidez.

‘Consideremos ahora el caso en que d'”'ydk >o

" cuando £=0. Existen 2 situacione§ posibles, la primera es
cuando la pendiente (""/,n)_—o es mayor que la de A& =0
( ambas positivas ) Véasc grifica 3A. La segunda eé cugndo‘
ia pendiente K=o es mayor que la de _(N%O)_—.o, grifica -

" 3B.- ‘ A : i

_ En .las.grificas 3A y 3B podemos observar la condiciéniﬂccgl"
saria y sufitiente para la existencia de punto silla en el
.cas6 en que ambas curvas tengan la misma pendiente. Cuaﬂdo‘
(}i/}:)ao corta desde Aa.bajo a la curva A =0 tenemos. -

punto siltla (grifica 3A). En el-}:aso contrario habré divé'x-f~':'

génci.’i del punto de equilibrio, -a menos que las condiciones: /"~

.- iniciales coincidan con este punto {gr&fica 3B).




ey
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-
Gridfica 3

Grifica 3B.

Grifica 3A.

R
¢ lver-a razonax el sentido de las flechas,

(Dado:que },(=0cambio de pendiente seria necesario vol
. g sin embargo,
repitiendo el razonamiento-de la nota anterior. obtepne-
mos - el mismo sentido de las flechas que anteriormente,
.es decit, para. un dado un #//° muy grande implica "~ 2
consumo muy: grande: lo que a su vez resulta en unMLO, . -
' por 1o tanto como ,anteriormente ‘puntos por arriba. de- i v
e o -inplica - ATL0 y per abaio al revés) . Y
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Multiplicidad de Estados Estables.
Estudiemos ahora la posibilidad de que CM/p):a -——-
3#’:0 no‘ sean lineales y de que existan intersecciénes
mGltiples. ‘
La grifica 4 es bastante representativa del caso de inter-
secciones m\iltiples-. Como sabemos ya, cada vez que (H/p):o
corte por abajo a K=p tenemos punto silla. En el caso --
contrario tendremos un puntc .inestable, aplicando este re-
sultado a la figura anterior notamos inmediatamente que A
b4 .C son puntos silla mientras que B es inestable. Es inte-.
resante hacer notar que, a pesar de la multiplicidad de --
' Bstados estables, si Ao cae dentro del rango de alguna de
las rutas convergentes s8lo esa ruta seri la determinante;
el resultado .se debe a que ambas rectas tienen la misma --
" pendiente en la vecindad de B ( ¢l punto inestable ) y --
ademds a que ninguna de las dos rutas puede cruzar (‘-‘/p):ay }
=0 . Por lo tanto, si & esti dentro del rango de --
cua.lqulera de 1as 2 rectas existirl una y 561o una 'n.lta --
convergente. Sin embargo, si ka _.se encuentra.en el rango
r:fentre .D ¥ E no tendremos rut;a convergen:e, pera un camblo

-en la tasa de crecimiento del dinerxo desplazarid la curva -. -

e _® (Desde qhe(l/ﬁ) %iempre tiene pendxente pOSltha. ¥ /\/ no ..
P puede tenerla vertical porque G20 la grdfica anterior. '
es bastante adecuada para analizar el caso de’intersec- :
c16n multiple). S .
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.Grafica 4

T Y LT

Ja
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C‘%ﬁﬂuphaciendo que K, caiga dentro de los rangos de las

Tutas convergentes.

ﬁor otro lado, se puede ver ficilmente en el diagrama qhe
las proposiciones de dinfmica comparativa sefialadas masS -
arriba siguen siendo vdlidas para cada uno de los equili-

brios estables. Es decir,, mayor tasa de crecimiento del -

dinero implica niveles de capital mayor en el estado esta
ble.

Finalmente, es interesante hacer notar que aungque no haya

superneutralidad en el modelo anterior hay neutralidad
es decir, dado un k,si doblamos todos los M de todos los

perfodos de tal forma que su tasa de crecimiento perma-

nezca constante,

los Eiagramas anteriores (en términos rea
les) no se alterarfin y, por lo tanto, ninguna variable --
. real seri afectada. ’

éi linealizamos el Sisteéma anterior cerca del estado esta-
'blé, se puéde demostyar que si a partir‘dé un periodo B--
"(no iniecial) se anticipa un cambioc en el nivel £utgro”de'
';0495 los stocks, de'tal'ﬁo}md que ia tasa de.crecimiento
“del dine?orcambii a partir de ¥ eh adelante, el cambioc. en.
“ls inflacién esperada afectarid la demsndaAde saldos vea-
les y, por 1o tanto, el nivel de consumo Y'de acumﬁlaciﬁn
de capltal (afectando 1z ruta de transicibn). Por 1lo tanto,
»camb1os ant1c1pados ‘en 1os niveles de dinerc tienen. efec-
tos reales. (Fischer (1) 1979 llega a conclqsxones bast;n—‘

tes similares a las obtenidas hasta ahoral).
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3.2 E1 Modelo con Microfundamentos.
Analicemos ahora un modelo derivado de principios de op-
timizacién en el cual existg superneutralidad del dinero.

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

Partimos de las siguientes ecuaciones, para un individuo

representativo:;

() Ut = Ui, myg)

) ‘nnt= Ade .. oo e
Ps pre P L EReE

) Wis kgt o

‘A.c"-)"' Ye + Xe = Ce v Se

. (8) . Be= &+ nke s o v (Ten) o

GH ﬁ,:,y,,;j,;(,e‘).; L

;?La ecuac16n (1) expresa la- ut111dad en func16n del consu
mo ¥ de los saldos reales pﬂrcaplta CLa; ecuac16n (2) )_.
}La ecuacién (a) expresa la restrlc:lén de acervos,}la rz

queza se puede tener en forma de capltal 0. en forma de;
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dinero. La écuaciﬁn (4) representa la restriccién de flu
.Jo, el ingreso real mds las transferencias se asignan en
tre -consumo y ahorro. La ecuacién (5) representa la asig
nacidén del ahorro el cual se divide en: Adiciones del --
stock de capital, capital necesario para equipar a la po
.blacidn que nace, adici6n neta de saldés reales, saldos .
reales para recien nacidos y pago de impuesto inflaciona

rio. La -ecuacidn (6) expresa 7 como funcidn del acervo -

_ de capital percapita. 3 '(Re)>o f*(#4¢) 20

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

problema de optimizacién dindmica.
=-Nra -
.i {u,(ec,mt)+ ALY ket Xe ‘C)?‘rn)mc~n‘4ét ~ce - W]

+ HL W - he-one] J oS

Las. condiciones de Euler para un miximo son:

AN T U le,m) = A

’ CZV:J : Z: Ce, m) = AL+ 84 n)

@ ’ j’, “IA

(4') - 5'(.',4_ D =i n

L

9 - _,_4:’ 5775—,5",




4z
] i - Sf .
€6*) E-»e0 We Ae =0

De (4') y (5') se puede ver que 7é’dql estado estable es

tal que

J(AD = Srn

Y por lo tanto £tno depende de ninguna otra variable. Es
te’ es precisamente el planteamiento de shperneutfaiidad:
no importa cual sea la tasa de cre;imieﬁto del dinero,té*
en el estado estable serf siempre aquel que iguale la ta
sa de inter&s real a ia tasa de preferencia intertempo-
ral del individuo mis la tasa de crecimiento de la pobla

cibn.

Pasemos ahora a la demostracidén de punto silla. E1 mEto-
do de demostracién consiste en transformar las condicio-
>nes de. Euler en un sistema de 3 ecuacicones difershciales_
‘iingaliiadas alrededor del eétaéq estable, cﬁyas prppiefl
“dades 5e>§ﬁ£den iﬁférir utilizando 1a§ éar#ctcristiéas"f

de :1a funcidn de utilidad y de la funcién de—préducéiﬁn.
Asi, de 1"y ¥ (2') se obtiene:

0 MUalemd = TP
oo e (em)
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‘Diferenciando (1') tenemos;

() ‘ A-':‘ lt"é + Usa i

y combinando (1') (2') y ¢5")

(i) A=(Srm+n) U, -
De (i) y (ii) se sigue que

(B Ty € % Ly om= (ST ) U, - Us

. Finalmente de las restricciones de flujos:

(&-1D] 3[&-)1# Xe-Co- =T pm ~ki-nt - nrm '= 0
Si suponemos:

Ye = = Om = M
»up mTa”

es decir que el exceso de transferencias sobre los xmpues-'
tos es " enteramente financiado por la creacidn de deuda -
de goblerno, que no genera :nterés al cual llamamos dlnero oy

B 4 Sldrau5k1 1967-p. 540 ). Suponiendo ademis prev1510nvpe57 i({f(“

fecta ( caso partlcular de expectativas recionales ).,Ushn-f~"

do 1la def1n;c16n oﬂ-—é%n«ﬂnnénn1 y sustituyendo en‘(g;)l€

tenemos:

(10') 'é y(;é) e~ n.7é,
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Sustituyendo en (7'} tenemos que
W, Ly + - o1 "‘:l - Uz =0
. mn
- de donde Se sigue que:

V’c1~|v). Iﬂ‘): ¥ - . ‘__UZ: ;,‘
, LY+ 6-n]wm 2. ym T

B fxnalmeﬁte sustltuyendo en (8')

tenemos H

“unts r. 6' _?_!1'_}4- Zz + »u.uC.-f Uiz :‘.-0

Asumiendo - -que estamos muy cerca del estado estable:

S W LW(AY OB o n] o+ Uah Uy £ 3 Ui A =D

" Rearreglando términds y usando (1 AR

"(12' [('i' 8'”") Lz u" m ‘H'u.ﬂl.éf Ui o
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Finalmente linealizando. alrededor del estado estable las

eéuaciones (16') - (12') tenemos:
~ — ‘*‘
£ -1 o - 1 k—k¥
{13')V " = |~ m*A, ~mt*hz pﬁe rm - i
é MR | e - YN ¥
b 23 cym (u+m~u¢) e-¢
_ BN
( VEase cilculos en el apéndice ) <
- AI= Z(Sl UI-’L”ZUI - Hz: léz U‘—-Q%‘!‘z
Uiz = :

Si asumimos que tanto € como M no son bienes inferiores

« se sigue que:
A, >o i Az LO

" Una condicidn necesaria para que un sistema de 3 X 3 sea
punto silla es que el determinante, igual al producto de

v-Ilas raices caracteristicas sea negativo.

agf: -1 [: %% ~m¥ Az CCL¢+m7*ZLJL)J+m1#ﬂz-UIL ,m*‘ffj
B : - . (2473 :

+ S [ome A pnr -4.;‘:’,—" +mELa ””*5‘{@*_’9: %‘;7 :

. =[emeadeo
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~Sin embargo, dado que es un sistema de 3 X 3, podemos te-
ner 3 raices negativas o una. Para poder obtener punto -
silla es necesario obtener una fai: positiva ﬁor lo menos
y una condicidn suficiente para que haya raiccs positivas

es que la traza Sea mayor que cero.

o - m* ‘{7 A %%i_

Traza = Y

» A, edx -

- (7 L - )

Donde /’4' dra - ly: Cla ¥ e Cay iy
sy .

Por concavidad &/, 2 lpollyy L O poer lo tanto, la traza es
positiva. Determinante negativo y traza positiva implican

en conjunto una sola rafz negativa en un sistema de 3 X 3.

Hasta ahora hemos demostrado que en el modelo con microfun-
damentos tenemos punto silla y superneutralidad del dinero.‘
Siﬁ embargo, es posible que en la ruta de transiEiSn.hacié
‘el-estado estable diferentes tasas de crecimiento del?ding"
ro impliquen difcrentes niveles de acumulacién del capital,
‘por lo. tanto a pesar de que el nivel de capital final es in

dependiente de las tasas de crec1m1ento del diperoc.en 1a

ruta de trans:c:&n no 1o es. Estudiemos ésto en el concexto et

de func:ones de utilidad concretas.
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Sea L[(e,m)=-;’—[e-scmumﬂdl'

'i‘;l que J’é (-- =0, /> 3, J’#O He +olnm £ 4

El procedimientoc consiste en obtener 12 ecuacién ;:aracte-
ristica de una linealizacién alrededor de estado estable
en funcién de ¥ b X con el objetivo de analizar .
el cambio de la rTafz caracteristica negativa al cambiar e .
La ecuacidn se debe obtener en funcidn de c##é* .y no de
sm¥ ( como 1o hicimos anteriormente ) porque #2¥ cambia .al

@ ( véase Sidrauski, 1867 ). Necesitamos pues obtener

»~on¥en funcidn de C¥.

De las condiciones de primer orden para 1la optimizacién -

N

dindmica tenemos
(1 He L[ene rmemFt= A

(2" ) o(n-n[g,«.‘ Py R J((??'* 3’4&)
J‘_‘ - ’m ‘ .. . T R B
Dividendo. (1") entre.. (2")  tenemos - i

“donde - 97+ Y(k)=res la tasa de interés nominali

wd 2N e
e

3m  pm s L A
",.cm) e
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Mis a6in, dado que en el estado estable se cumple

f’i(ka = :5; n :'iri. é-h

Y

tenemos que

(4-4) . m*

ol rn
= (o 5) i

AObtengnmos ahora la ecuac16n caracteristica tomando en

cuentg, (4')

/~ohe g SR I~chcd”
) Tl ese e £ o (E?fé{) :
~7 ) . D . S 57/‘ "~

U (Para cilculos véase apéndice)

~"De1 determlnante anterior obtenemos la ecuaci6n caracte—'

rfstica de tercer grado- en -

i d (O 5) -k Hed(B+5)* g% {i#atm e}

&
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CO R 7(()\, 9)--)’7-)‘(9_—)(?)*6*0;

“donde £=[5* (o-5) (’‘=fttorm) dj]

4 -ote g

. 1= W st 4 YUK (1o

re [ 5(0+5) [ Mepmm) s grier ran
4
6= g1 c* (O+35) '
PET 7 o
Por el teorema de la funcibn implicita..
-t

ar o _do

ad I

—

aA

Si hacemos una gr&ifica entre Aj fpa‘ra &  constante -

-‘te’n'emos.; ( véase gridfica 5 ) : "’iéo
o : ‘ Sy U
. Pué_s en (6") se puede ver que

- e oy flosyio

IR N

“'para, saber ‘A necesitamos conocer entonces: d! TR
~ By S MOS Sonoser eMIEY e :



S0

Grafica 5
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Obtengamos ahora aft

—_=

o

™M dg: 2 I—C‘((#-(n-n)é‘ 'H"c*
g (4 as) [Elgm] s L

‘Sustituyendo en (6'} tenemos

(8 - A3 » A& - AYncx (_i*camoa“) (9, 5) =0
J-oted”

Por otre lado en (7') tenemos que

é{[i‘_ e d I el - )a_)g

2= (Al + Al 1-lotc n-(rm)e:“

‘Sustituyendo en (8') tenemos

.._-f 3"¢*Em‘r? < Crpetem)r

L'(I——u.d’ - o 3,5—]
TS (RCF Ty

s Desde que. el denom...nador es positivo ¥y el numerador 1gua1 S

;‘a ol

&m(xc-i-o«.m) ¥

o dtes T (X + o) &1 g xc,;:_]]
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'El cual es menor que cero, ya que, g. estd siendo multi-
'ylzcada por cen término positivo. E1 resultado anterior im
ph.ca )%5 menor que cero. .En conjunto Ls 14 menor que
cero b4 NAA menor que cero significan b"AD menor- que
cero. Por lo t.anto, a mayor tasa de crecimiento del dinerc

A se vuelve mfis negativa.

VVGafnos como afecta este principio a la senda de l{ - . La so

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

'(9") .o Af = *—* + kl 8"*

Derivando tenemos:

oy T A e Ak, eat ' _ RN S

pero de (9“) tenemos que

' G Jaé- edt )C:ée- ,ea)
| ;€- A (A - ,eé)

SO Para un ‘A menor: a 4" una ‘8 - muy grande impl:.ca una l{

E muy~ negati\ra ic que, a su vez, :unplir:.a un t:tmo_c]e acu_murlra-”

. c16n mayor y un xuvel de consumo menor. Por 1o tantb ,od pe=

sar de mantenerse la h1p6te515 ‘de supemeucralxdad cambives'

'_ en ’ afectan los ritmos de al:umulaczdn ¥y los xn.veles de “ -
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consumo en las rutas de transicién hacia el estado estable.
Una explicacién del resultado podria ser que -la variacién

en los saldos reales altera ei consumo. Para que haya eﬁui-
librio en el mercado de bienes, la- ihversidn tiene que va-
riar. Sin embargo, esta explicacién no es de todo adecuada,
pues el analisis anterior es vidlido siempre y cuandoriyo pe-
To ﬁara #2p ninguno de los resultados anteriores se sigue -~

( Véase Fischer (2) 1879 ).

Coﬂcluyamos esta seccidn haciendo algunoé comentarios criti-
cos en torno al modelo de microfundamentos. Si incluimos Af
en 1la fundéibn de prodqcéién el resultado de superneutralidad
ya no se sigue. Cambios en el comportamiento del dinero afeé
tarin los costos de transaccién los cuales afectarin las de-
v’cisiﬁnes de. acumulacidn de capital’y de. consumo. Por otrorlg-
do, si seguimos a Drazen ( Véase Begg 1980 )'no§ daremos éueg
ta qﬁe el resultado de Sidrauski depende del supuesto de«hbri
,2ontesfinfinitcs, si levantamos. 6ste, el resultado de sﬁperff'

ﬁeutralidgdrya no se sigue. o T e
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Capitulo 4. El1 Teorema de la Equivalencia Ricardiana.
Ootra ﬁocién importante, estrechamente relacionada con el
principio de inefectividad de las polfticas pdblicas, es
el llamado Teorema de la Equivalencia Ricardiana.

En breve el terorema implica que 1la previsi&n de pagos fu
turos de impuestos impide que el cambio'de flranC1am1ento
por parte del gobisrno de. impuestos a bonos tenga efectos

Teales.

Véamos el efecto de sustituir una unidad de impue;tos por
" una de bonos en una economia con 2 perioaos_, impuestos -~
* lump sum ', gasto de gobiernb constante, 'y stqck de di-
‘nero constante. Al bajar los impuestos, el consumidor ra-
cional (asumimos ﬁfevisiﬁn perfecta) compra el boﬁo'del -
. gobierno con el fin de gque en el segundo perzodo sea ca-
raz ‘de’ pagar los impuestos que se le impondridn para pagar

"16s interéses y el principal.

[——'i v L2rR - g o
L : Ct#R) e e
;Matgmhfidaménte ta reduccién de impuestos'mﬁs el valor -
ﬁresente de losrimp?estos a pagar en el segundo pefibdo.-‘i
' suman cero. ‘ ‘ : '4 P :
'b§sde;§ﬁe no - se afeété:ﬂingﬁna decisi&ﬁ‘de consuno; ni’de
'§¢uﬁd1aci6n de - capital, ni de nipgun otro tlpc,‘Létdgﬁdﬁ

serd totalmente neutral en este: modelo.
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Un supuesto implicito en el anilisis anterior, es el de
que él pago de impuestos recae sobre él perfodo de vida
del individuc al que se le redujeron los impuestos. Sin
éﬁbargo, se podria pensar que algunos de les impuestos
nécesarios para financiar la deuda sé cobran despué&s de
.qﬁe el individuo ha muerto, en este caso el agente po-
@ria incrementar su COnsumo pues ya no recaeri sobre €1
el pago de impuestos. No obstanfe, Barro ha pianteado -
que si las gcnéréciones adctuales valoran cl/pcso de los
iméue:tos que recaeri sobre sus hijos; la prcpoSiciSn de

neutralidad seguiri siendo vdlida.
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4.1 Demostracién del Teorema utilizando un Modelo de Gene-

xraciones Traslapadas de Tipo Barro.

Véémos mis explicitamente este teorema usando el modelo de
generaciones traslapadas propuesto por Barro ( V&ase Barro
1974 ). ' ‘

Téngmos s8lo 2 generaciones y cada gcnefaci&n vive s6lo -~
dos perfodos, Gaicamente se trabaja en el primer perfodo,
el salario estd dado, la tecnologfa tiene retornos constan
tes a escala, losractivos son acciones sobre el capital, -
1os boqos son transferencia{ de tipo lump sum a la primera
. generacifn que sSe amortizan cor impuestes lump sum sobre - -
la segunda generacién;'él reﬁdimiento se paga al principio
del perfodo y finalmente, iniciamos el anZXlisis cuando la
primera generacidn vive Su segﬁndo ﬁériodo.

Las restricciones presupuestérias de las 2 generaciones po

drfan quedar de la siguiente-fofma: ’ ’ .

oy EFX Me B=0Cir Cim)h
2 L W= Bt Crer) Azt r D

€ R L Par B = S+ Clr) d+8
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E- son las.acciones adquiridas en el primer periodo pér'
la primera generaciédn, A representa la herencia de l1a -
generacién anterior, & son 1a§ transferencias lump sum -
que recibe esta generacisdn, /Zes la_herencia‘que la pri-
mera generacién le piensa de}ar a la segunda generacidn.
La ecuacién (1) es 1la restriccibn presupuestaria de la -
primera generacién en el 2o. perfodo.
h/es el salario, d; es el consumc de la segunda genera
cifn en su primer periodo, /2 son las acciones que com-
praAla segunda gemeracién en el primer .perfodo, +~8 son
generacidfn tiene que -
La

los impuestos lump sum que la 2a.
pagar para el pago de inter&ses de la deuda pfiblica.
ccuacidn (2) expresa la restriccidn presupuestaria de 1la
segunda generacifén en su primer periocdo. . ‘

Por dGltimo Ji es el consumo en el segundo periodo de 1l1a
‘2a. generacx&n,a es la herencia para sus hijos, y 5
son los impuestos lump sum que tiene que pagar para amor-

. tizar el principal de la deuda del gobierno. Supongémds

que la utilidad de los padres depende dc la ut111dad m&x B

ma. posible de sus thos-.

c/l ( el, ez.)

. Dada las restrxcc1ones presupuestarias. La’ aslgnamOS'- .
una metrica al espacio: de preferenc;as véase Barro 1973,
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Donde u es la utilidad de los padres, Jp es la utilidad indi-
' recta de los hijos, @3G son el consumo en los 2 periodos de -

los padres.

De las ecuaciones 2 Y 3 obtenemos:

€4) Weli-m)yAH=-Bad,+(1-r)da+rli-r)*D

La restriccibn presupuestar:.a de la generacidn 2 en una sola
ecuac:.én.

= - PR a = *
De. (4) obtenemos la funcidn de utilidad indirecta para 1la -

generacibén 2:

B (W15 C1- ) A - 58)

. Anallzando la ecuac:l.ﬁn (1) notamos que % es una func:.Gn 1.n-'

‘versa de 0-0-)/;,-8 para 53 M dades, 1o cual se cumple cuan-

SRR do '@, ‘esta dado**. Sust.xtuyendo la func.ldn “de utllldad 1nd1- =

‘Tecta de la segunda genera(:lﬁn en 1a funcidn de utilidad de, =

‘1a primera y asumiendo 2, k3 ¥ dadas y por lo tanto E+ M

* - Sabemos que la funcién de utilidad indirecta es équella ST
i'que ‘da ‘la utilidad mixima -dada ‘las dotac1ones 1n1c1a1es Y.
los'precios véase Varian. 1984 p. 1160

( Pucsfqueda determinado, una- vez determlnndo 'C: }
) por la . restriccibn presupuestar:.a del primer periodo )
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la eleccidn de la Ta. generacidn consiste en escoger Ah(pngg
Sptima, un incremento marginal en B incrementari A de tal
forma que C,:;)ﬁ,-ﬁ se mantenga a su nivel 6ptimo, y no ten

drid efecto en C%,d, dz4D De esta manera /3 serd neutral.

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

sideremos la condicidén de equilibrio del mercado de activos:

K($)+B=hi+ A

Un incremento en & implica un aumento en la oferta de acti-
Vog, pero el individuo de la primera generacidn incrementa-
T4 su he}encia por ‘%A-} para mantener 1la hcrencia-neta
constante; por su parte la 2a. generacidn reducirid su deman
da de activos en AB:?ﬁp, para hacer frente al pago de mayo-
res impueétos lump sum B . ( VEase ecuacién 2 ). El re-

sultado neto es que lavdemanda de activos se incrementa en -

"la misma proporcifn que la oferta, lo cual deja inalterada

“Ta tasa de interds real.’
pPara concluir el modelo, s6lo resta decir, que el ‘Tesultado
anterior. serd vilido siempre y cuando no haya soluciones de ..

‘esquina.
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4.2 Consideraciones criticas.

Finalmente, "vale 1la pena tomar en cuenta alg&nas considera
ciones criticas en torno al modelo. Un primer bunto se Te-
fiere -a la existencia de grupo; de individuos en la socie-
dad que dadas sus dotacionés, oérecen poca§ garantfas para
obtener un crédito, lo cual ‘implica una tasa de inter&s ma .
yor para intercambiar consumo presente por consumo futuro ’
que 1; e;istente en el mercado de ahorros. Dado que la ta-
sa ‘de intérés que enfrentan estos individuos es mayor que
la del mercado, el valor presente de pago de impuestos re-
sulta menor que la reduccibn de imﬁuestos para estos indi-
viduos, el resultado €s 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 es—
tas unidades a gastar mis puesto que no tienen pérque preo
cuparse por 1ias generécioneﬁ futuras.

Por Gltimo, si sustituimos los impuestos lump sum por  im-
puestos distorsionadores, - habri efectos reales. Por ejenm-
pio,‘un impuesto a la riqueza fomentari larsustituciﬁﬁ-de.
consumo por ahbrro. A su vez, un impuésto al salario ten-
dr& el mismo. efecto, pues un padre que s¢ vea beneficiado
por transferencias fihanqiadas‘por bonos no dudari en con--
sumir, sabiendo qﬁe su hijo incrementara su_bienestar al

sustituir ocioc por trabajo cuando los impuestos distorsio;"




61

- . - - =
nadores recaigan sobre &1 .

< ®:para; critzcas ‘al- Tecrema de
: véase Tobzn 1980. SR
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Consideraciones finales.

La ' La Nueva Macroeconomia Clidsica ' surge como una contra-

rrevolucidn en el pensamiento econdmico. Al contrario de las

propuestas de politicas gubernamentales activas que surgieron

a partir de 1la Revolucibén Keynesiana de los afios treintas,

la Nueva Escuela asegura la incapacidad del gobierno para -

afectar sistemidticamente el curso real de la Economia. Fren-

te a los planteamientos de esta corriente, en este trabajo

presentamos diversas situaciones en las que la politica pi-

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

sentamos aqui, en los cuales la politica piblica es efectiva,

pone de relieve las condiciones altamente restrictivas bajo
1las que la proposicidn de inefectividad se mantiene. En- este

sentido el objetivo del trabajo parece haber sido exitoso.

En particular, en el Capitulo 2 se plantearon dos modelos en

los cuales es posible.estabilizar el producto. El primero se

refiere al hecho de que los contratos ' no cubren tod;s las

contingencias Zomo serfa-el caso si fueran hechos por Arrow y .-

Debreu ' ( Tobine 1981 ). En este caso existe la posibilidad
de politicas compensatorias respondiendo a la informacién que

surge mientras duren los contrates. Segundo, si en. las ecuar- .-

ciones estructurales aparecen prondsticos de las variables .-
. ‘cCondicionadas en diferentes &pocas, 1a forma semireducida del-

producto y de los cambios inesperados en. los preciqs:depgnderif
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de los cambios en los prondsticos por parte del sector pri*
vado. -Se demostrd que en este caso es posible estabilizar el
producto.‘Ei resultado de este modelo es de mucha impdrtancia
pues el finico cambio operado al modelo de los Nuevos Cl&isicos
"fue incorporar diferentes periodos en los que las proyeccio-

*
nes se condicionan .

En el capitulo 3 pudimos manejar las condiciones que se impo-
nen en los modelos ad-hoc del capitulo 1 para que exista superT
neutralidad: se evita poner un.efecio riqueza en las ecuacio-
nes de gasto (I S) y/o preferencia a la liquidez. Si incorpgo
ramos estos supuestos en un modelo adhoc, la hip6tesis de --
supernéutralidad se vieﬁe para abajo, mis aGn, se demuestra -
que un cambio anticipado en el stock de dinero a partir de ﬁn
‘periodo ( no inicial ] tiene efectos-reales sobre la acumula-
cién de capital y las decisiones de consumo. En el segundc in-
ciso de este capitulo se demostrs la impdrtancia del comporta
miento del dinero incluso en un-ﬁcdelc con fundameﬁtos:micro

'y superneutralidad, pues es capaz de afectar la ruta de tran-

- . sicibn al equilibrio y, por lo tanto, tener efectos.reales en
los puntos que estin fuera del estado estable. Finalmente, re
~‘tomamos el Teorema de la Equivalencia Ricardiana siguiendo el

‘el modelo. de Barro, sin embargo, se concluyé que el mddélb“-—'"

» C Mantenlendose la h1pote51s de tasa natural,‘expectatlvas
“racionales e igualdad en los conJuntos de oportunldad pﬁ-;'
-blicos y privados ). ) ;
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tiene restricciones muy fuertes como son la existencia de im-
puestos lump-sum ( no distorsionadores ) y el supuesto de mer

cados de capital privados perfectos.
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Apé&ndice.

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

plo de la 1a. parte se realiz6 lo siguiente:

1 -a. o e -ae -
=4 . -4 . & = 4Gk -0
1 o ze, 1 A

. Multiplicando el segundo rengl6n por el vector de variables

" exbgenas " y de valores esperados obtenemos la forma dé o,

tfabajaaa en el .texto.

‘Bn.ei segundo ejemplo -de la parte 2 sé trabajo el Siguiente

'modélo: -
Ye = alp-cp2)>ue . @ro
mt-pt = S der - b>0
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" Después de hacer varias substituciones obtenemos la siguien-

.te' forma de Pt .

- fsd afesd) e/Z- ch x
& afle+d)+ateh e+ a.(ub)oci»cb, * aleiBy+c+rib ta e
- Le+dd e~ _ 8 U+ 5 W

a (e+by+ereh aletbdtered alerblrcrca

Aplicando esperanta en ¢-1 obtenemos:

X = a.(caa) bt Pl
t/%" o-(c-rb)*cvr.b émé_‘ > 9-(4*65*4 e tp"‘ # a(cn‘;.)tc'-c;/a .

) s c * D
tRedtTaeg t it t iy Pt

]

Sl Gene¥alizando obtencmos:

i - ‘ S e
D E = . P b E
+ 4 Jin¢. — .
é H Y i C““J’ cvews £ ti+‘(c*c6)ﬁf""°?ﬁ.‘ ‘

eb. . 4. & s
,‘¢~,~;_cb'<~-r‘_i " M —> - ( P ; 0

-y é-fn., ~-.t
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De la ecuacidn anterior:

. : '
Zrx PE -Jé'o(e'cé) Cbe l‘f{-ﬁ} et

Sustituimos /% en ambas ecuaciones obtenemos la del texto.

Pasemos ahora a demostrar la equivalencia

eb

Txcs 7 (cvc&) (”J"m‘?—" éd»xlmt_f)

o

) (f"w%*ﬁm We + e ue) ,

J=e <+ C6

: Si tomémos -
/7y = (i Veos' + o Wewg + J‘Mt;") o

'~ Se sigue que s = tméﬁ

”‘v ! totmﬁa = § (""’i m—fgt * {Z’V$Ao.l. R 2 3: at-go.l)

tf.t”"éft -““ C"‘"‘ (2 'ﬂa-ih/&« * J’:o( aﬁ-..)
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El cambio en el contador de los coeficientes en la ecuacifin
o 5 - ! < ' S
{24 774-, se debe a que ahora esta informacién va a ser uti-

" lizada para proyecciones 2 perfodos adelante.

Ees ME = L PTG = A Ve + P Wer Fle

Siguiendo el mismo procedimiento y tomando en cuenta el cam-

bioc en contadores obtenemos.

tez ML - tﬁz(mt-t = o Up+ Prlde t &L lUe
__—-> = [e;j.‘_r_n’t.'. = tejes mc_f] =

Z [Hjes De + Bjos We+ df ez Ue]

-de donde se sigue el resultado usado en el texto.

~ ) para’ obtemer 1a linealizacién de (10%) - (12'} derivamos =

: M:U‘O‘i)_ ;EC1Z‘) ¥ las evaluamos en &% and y h ., lraVsi valores )

: - del éstédo estable.

;L c[{b&;“ bit%) Eﬁf e 4 Lﬂ: (‘!&'*ﬂé;?!\)

[Z72 ) 77
CUtha- alhs) U pmw ¢ Ve (=804 Son)
(7 - - -M_: ( 3 *5 - )

Y s e ‘5,,__,_91,'.
C e v
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Pero en el estado estable:
/ =
— Y% Sen= O
Para )"ryk derivamos Jde la misma forma y evaluamos en el

estado estéble, sustituyendo 1las derivadas evaluadas en" -

el estado estable obtenemos facilmernte (;|3')

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

de nuestra funcidn de utilidad. - s e
< (e de s) ot (eXem=m) T, o rm & (CEm )
= . . < 7

7T (atm &< 1) otm (('“l)r‘”"’)fa‘,: R?a’mr/(",‘/"'{'y'i L

P Sem

Sustituyendo en - -
A = LAy - Ca
/, ’ S

Y reax‘reglahdo tenemos: ” PR T T

Are A - -
e il =teda s — Solm

<+
AR ) L i 14

Usando 4/ A2 ‘9 %

. Obtenemos- (s




70

Bibliograffa,.

- Barro Robert " Are Government Bonds Net Wealth " Journal
of Polirical Economy vol 82 No. & 1974, ’

- Begg David *

of Sistematic Monetary Policy . The Review of Economic

Studies Jan, 1980 vol XLVII.

Rational Expectations and the Nonneutrality

- Bennasy J.P. The Economics of Market Disequilibrium
Academic Press, 1982.

.- Buiter W.H. ' The Macroeconomics of Dr. Pangloss. A -
.Critical Survey of the New Classical Macroeconomics ‘.
Eczonomic Journal March. 1980 vol. 90. ’

- Buiter W.H. " The Superiority of Contingent Rules in
‘" Models with Rational Expectations ' Economic Joutrnal . -
Sep..-1980 vol. S1.

- Fischer Stanley ' Anticipations and the Nonrneutrality
of Money ''. Journal of Political Economy 1979 vol 87 -
No. 2. ' ’

c.= Fischer Stanley " Capital Accumulation on the Transition
Path in a .Monetary Optimizing Model ' Econometrica vol =7
47 No. 6 Nov. 1979. )

e Fischer'Stanley ' Long Term Contracts, Rational Expectations : -
. and the Optimal Money Supply Rule '. Journal of Political - .. e
.Economy 1977 -vol.85 No. 1 ' ' o

-~ Friedman Benjamin ' Recent Perspectlves in '‘and on “acroeconomlcq“ﬂ
. Harvand Instxtute of Economic Research Dlscussion Paper -

;,1072 November 1983.




71

- Friedman Milton '* The Role of Monetary Policy ". American
Economic Review March 1968 vol LVIIE. )

Lucas R.E y Sargent T.J. " After'Keynesian Macroecononics ',
en Rational. Expectations and Ecpnometric”?ractice Lucas 'y -
Sargent, George Allen and Unwin, 1981,

Mc Callum Bennett ' The Current State of the Policy
Ineffectiveness Debate "". American Economic Review, Papers
Proceedings 1979, vol 69 No. 2. - ’

Mc Callum Bennett ' Rational Expectations and Macreegbnomic

Stabilization Policy -''. Journal of Money Credit and Banking
Nov. 1980 vol 12 No. 4.

- Pesaran W.H. " A Critique of the Proposed Tests of, the
~Natural Rate Rational Expectations Hypothesis .'" Economic
Journal Sep. 1982 vol 82, T

- Sargent Thomas ' Macroeconomic Theory ' Academic Press
1979, o

- Sargent T. y Wallace N. ' Rational Expectations the -
Optimal Monetary Instrument and the Optimal Money SuppLy
Rule *'. Journal of Political Ecomomy 1975 vol 83 No. 2.

. gidrauski Miguel ' Rational Choice and Patterns of Growth
weorinta Monetary Economy: . Américan Economic Réyiew.Papers,
“‘and’ Proceedings (57) 1967 p. 534-544.

- Tobin J. " Asser Acumulation and Economic Activity "7
. Basil. Blackwell 1980. ’

“.Tobin J, ™ Money’and Economic Growth Econpméiricg'ff
“Oect. 1965 vol 33. : : ‘ IS




72

Tobin J. ' The Monetarist Counterrevolution Today =~ An
Appraisal *. Economic Journal March 1981 wvol 971.

Varian H. " Microeconomic Analysis *. Norton 2nd. Ed.
1984. ! o ) :




	Portada
	Índice
	Introducción
	Capítulo 1. La Proposición de Inefectividad
	Capítulo 2. La Posibilidad de Estabilización
	Capítulo 3. La Posibilidad de Modificar el Valor de Equilibrio del Producto
	Capítulo 4. El Teorema de la Equivalencia Ricardiana
	Consideraciones Finales
	Apéndice
	Bibliografía



