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Introducci6n .. 

Los elevados niveles de desempleo e inf1aci6n que aparecieron 

durante los anos setenta en IoS países industrializados se --

tr.adujeron en un creciente cuest:ionamiento de la efectividad 

de las políticas Keynesianas para contra~restar estos proble­

-mas. La formaci6n de nuev~s escuelas de pensamiento anhelan­

tes de explicar la realidad económica presente es resultado -

de este fen6meno. As!, emerge la llamada " Nueva Macroecono­

mía Cl:isica º .. El Viejo debate de los ai'1os treinta sobre la -

capacidad del estado para mejorar la situaci6n econ6mica re-

surge en· la li'teratura econ6mica. La. "'Nueva Escuela 11 ponf'! -

en tela de juicio la capacidad del Gobierno para alterar el -

cur~o real de los acontecimientos econ6micos . 

. Frente al planteamiento clásico~ de que cambios en el nivel -

general de precios no al terar:in e1 comportam~ento real, ·la -

" Nueva j.facroeconomía " plantea que sólo cambios inesperados 

en el nivel de precios tendr4n efectos reales. Conservando los 

dos postulados ~lásicos * básicos; a) los _mercados Cst4n con ti_-:-

nuamenre en equilibrio. b) los agentes actfian en base a su pr~ 

pio.inter~s .. Los" Nuevos Clásicos" modifican el supuesto de 

informaci6n completa y perfecta asumiendo que los agentes tie­

nen información limitada y, sobre la base .de ésta,** hacen prg 

n6sticos óptimos, es decir. tienen Expectativas Racionales. --

Neoclá.sico. 

**·Los agentes tienen un comportamiento optimizador .. 
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Debido a que no tienen toda la informaci6n los agentes come­

ten errores en sus pron6sticos. así• por ej_emplo • · 1os agen­

tes pueden considerar un inc.remento en el nivel general de -

precios como su incremento-en su precio relativo. lo cual -

los 11eva a aumentar su oferta.' Puesto que en promedio todas 

cometen el mismo error. el produc~o crece sobre lo que se t~ 

n!a planeado antes del cambio. De esta manera los disturbios_ 

en la demanda agregada llevan a una c0rrelaci6n positiva en­

tre 1os cambios inesperados en el nivel de precios y el pro­

ducto real .. Los Nuevcrs Clásicos log1·an conciliar la teoría -

de las fluctuaciones econ6micas con la teoría del equilibrio • 

. " Si el gobierno tiene reglas monetarias que responden conti~ 

gentemente a 1as fluctuaciones económicas y posee la misma -. 

informaci6n que los agentes privados será in~apaz de ~lterar 

~.l. curso real de los acontecimientos económicos pues los 

agentes conocen su funci6n de respuesta y, por lo tanto. es 

imposible sorprenderlos** 

Una característica importante de esta Nueva Escuela. e·stre- -

éhamente relacionada con_ei .supuesto de r~cio~a1id~d· en. las 

.::xpectativas, es la existencia de restricciones entre los pa.­

rámetros de las ecuaciones en un modelo estructural. La ra%6n 

de ~sta .se encuentra en que las decisiones de ·los agentes -de­

penden de sus predicciones sobre las variables futuras. Pero 

Y fiscales. 

** Intui~ivamente este es el planteamiento de inefectividad. 
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dado que las expec:~tivas son racionales, dependen del com­

portamiento de las distintas variables del modelo en el pa­

sado, y no·sólo de la historia de la variable qUe se preten 

de pronosticar como es usual en los modelos con expectati­

vas adaptativas. El resultado es que, a diferencia de los -

modelos economEtricos tradicionales, un cambio en lds ins­

trumentos de política econ6mica tiene efectos sobre el com­

portamiento de los individuos. Este fenómeno econométrico 

es conocido como la crítica de Lucas. 

Hubiera sido difícíl desarrollar las ideas mencionadas sin 

el auxilio de Nuevas Técnicas: teoría del control en siste­

mas estocásticos, programaci6n di~ámica y series de tiempo. 

·La utilizaci6n de estas herramientas en las revistas espe­

cializadas hace tremendamente difícil seguir el curso -del -

debate Macroeconómico moderno para unos, y, por otro lado. 

1o convierte en algo tremendamente atractivo~para otros. 

Los principales autores que inspiraron esta contrarrevolu­

ci6n son Robert. E. Lucas de la Universidad de Chicago y -

Thomas Sargent de la Universidad de Minnesota. Lucas ha -­

-trabajado fundamentalmente en la incorpo.raci"ón de la teo-

ría del Equilibrio General a la Nueva Teor.ía, mientras que 

Sargent ha desarrollado sus implicaciones econométY.icas Y. 

estadísticas. 

El. objetivo de este trabajo es hacer una ·revisi6n crítica. 

sobre la proposici6n de inefectividad de las políticas mo­

netarias y fiscales ;obre. la acti.;,idad .econ6mica q~;:;;.;la -:-
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••··Nueva Macroeconomía Clásica '' ha planteado ... Utilizando 

la hip6tesis de 1a tasa natural de desempleQ. propuesta por 

Milton Friedman ( Friedman 1968· ), y agrégandole la hip6te­

sis de expectativas racionales,. la Nueva Macroeconomía Clá­

sica establece que en un mundo aProximado por relaciones 1! 

neales en forma logarítmica,. con ninguna discrepancia de i~ 

formación entra el gobierno y ·e1 sector privado,. " ninguna 

pol!tica macroecon6mica monetaria o fiScal, no importa que 

tan ingeniosamente formulada así como implementada efectiv~ 

mente, puede tener un "impacto sistemático o duradero sobre 

el nivel de producto o la tasa de desempleo •• ( Pesaran 

1982 ) . De esta forma, frente a la re.comendación de politi-

cas gubernamentales activas que acompañaban a la revoluci6n 

Keynesiana,. la " Contrarrevoluci6n Clásica " plantea l_a im­

pq~ibilidad de1 gobierno para estabilizar el producto o re! 

signar los recursos de una manera m~s adecuada. El mejor 

mundo posib1e según estos te6ricos, es aquel determinado 

. por las fuerzas libres del mercado. La. actividad públic·a r-= 

ducirá la eficiencia del sis~ema económico de no seguir re­

g1ns de politicas predecib1e~ 11 . pero no podrá.~ejorarla ~e -

ninguna manera. 

En contraposici6n a los resultados de esta corrí.ene.e, en e~ 

te trabajo planteamos modelos en los cuales la política pa­
~lica ·t·iene efectos reales. Con modificaciones menores a l\:r{~::.:-_· 

supuestos· de la " Nueva Ma.croeconom!a Cllis ica "11 se. demues­

tra ·1a superioridad de las pol!ticas públicas activas -----
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·( Keynesianas ) por encima de la política de .. laissez faire'' ~ 

.E1 trabajo se divide en cuatTo capitu1os-

.E.n ei· primer capitulo se demuestra la proposici6n de inefec­

tividad bajo un esquema de expectativas rac.i.onn'les ~ incorpo­

rando la hip6tesis de 1a tasa natural de desemp1eo. incluyen­

do en ella algunas consideraciones crític~s. 

En el capítulo dos se critica la proposici6n de inefectividad 
~ 

en cuanto a estabili2aci6n en el contexto de ¿es oodelos: -

el primero con rigideces institucionales. u~ili:ando un mode­

lo con contratos salariales de largo plazo de tipo Fischer 

t 1977 ). Y el segundo con la caracteris~ica de que en las 

ecuaciones estructurales los pron6sticos de las variables en­

dógenas se condicionañ.en diferentes periodos. 

El capitu1o tres ana1íza la posibilidad de que 1as po1iticas 

monetarias alteren el valor de equi.1ibrio del. producto: la. 

hip6te~is de. -superneutralidad. No se discute la validez de las 

políticas públicas en un contexto de es~abi1.~zaci6n sino en un 

contexto de reasignaci6n de recursos. 

El capi_tulo se divide a su v~z en dos incisos: en el primero -
. ** ·se analiza un modelo ad-hoc y se discuten· l.as condiciones -

que se imponen a éste para que 1a propiedad de superneutTa_i i­

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

* Igual.ar Cl producto a su valor de .equilib~io. 

** Semejante -a.1 del. prii!ier. capitul.o .. 
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con fundamentos microecon6micos donde existe superneutralidad 

( Sidrauski 1967 ), y en el.cual se hace notar· la capacidad -

de1 dinero pa~a afectar 1a ruta de transici6n. 

Por ú1timo~ en el capítulo cuat~o se discute un terna estrecht! 

mente re1aci6nado con la proposición de inefectívidad. el 11~· 

mado Teorema de la Equivalencia Ricardiana. Se concluye el -­

capitulo analizando la invalidez d~1 Teorema si le incorpora­

mos otros supuestos; como son: la existencia de mercados de -

capital_ imperfec:.tos. y la de· "impuestos distorsionadores ._ 

Las condiciones altamente restrictivas bajo las cuales la Nu~ 

va Macroeconomia Clásica demuestra la proposici6n de inefec-

tividad. nos lleva a cuestionarnos si toda la teoría cae por 

su propio peso. o si existen elementos recuperables en e1la. 

Algunos autores como Friedman (1983) han apuntado que·el he-. 

cho de que la proposición fundrunenta1 de l.a Nueva Macroecono­

nom!a Clásica se demuestre no vá.1ida. no es motivo sufici.ent~ 

para des~char todos los elementos que aporta esta teoría. Los 

11amados fundalnentos microecon6micos a los cuales se apela -

,tan a:menu~o-e~ los trabajos de los nuevos clásicos, son as­

pectoS re_scatables de la Nueva Teor:ta pues permiten recuperar 

para la MacrQecon~mía poderosas herramientas utilizadas en la· 

T~or!a Microecon6mica.· En torno a este planteamientp podría­

mos hacer dos consideraCiones: en primera ins~ancia, la· crít; 

aa de ·los nuevos cl.4~icos a los ·mode1os 'KE.!ynesi~no~,' en cuan­

to a ·qu.e estos m.ode1os son _ad-hoC porque no pueden ser deriv€!­

dos de condiciones de opti~~zaci6n sin acudir a a1guna res --
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tricci6n de agregaci6n, vale también para los Nuevos Clási­

cos, pues si la noci6n de ad-hoc es aplicada al pie .de la -

letra, únicamente los modelos -de equilibrio general con nú­

mero de ecuaciones de comportamieto práct.icamente infinitas 

podrian no caer en esta afinnaci6n, pero la relevancia emp! 

* rica de modelos de este tipo es totalmente nu1a. La segun-

da consideraci6n se refiere al hecho de que los modelos de 

la Nucvá Teoria, al estar construidos dentro del esquema de 

Equilibrio General, asumen la existencia de contratos con-­

tingentes de tipo Arrow Debreu.cuya relevancia real es cue~ 

tionable por otro tipo de consideraciones micToecon6micas 

como son los costos de ~ransacci6n, los cuales implican ri" 

gideces institucionales. Las rigideces de precios y sala- -
. . ** rios tambiénº tienen fundamentos microecon6micos, aunque -

éstos no sean Walrasianos. ( Bennasy 1982 ). 

* Véase Pesaran. 

**Véase·. parte II del trabaje. 
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Capí~ulo 1. La proposición de inefectividad. 

En este primer capítulo el objetivo es. demostrar la propo­

sición de inefcctividad en un modelo ad-he:. E~ proposito 

de esta demostración es tener un punto de partida con que 

discutir las proposiciones pbsteriores. Se concluye es~a -

parte con algunos comentarios en torn~ al modelo • 

. semejante al. util.izado por Sargcnt y Wallace ( Sargent .)' 
Wal.1ace 1975"). 
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t .. 1 Demostración de la Hipótes_is .. 

Analic.emos el siguiente modelo: 

(1) 

(2) 

(3) !tt- = c. [it - (t. .. .!. pt.!ti - tpt~l) -¡. -zrt. 

!'.jf. log natural "del PNB real. 

pt log natural del derlact:or del PNB. 

log natural de la "ofe·rta mone'taria .. 

i.t :. tasa de interés nominal.· 

a.;. >O 
bi>O bzt.O 
e, L..o 

~:. conjunto de informaci6n disponible_ en t-;, . 
Ut, é,1;1 :J Té . errores aleatorios sin auto.corr.e-

laci6n. -é ... j r-t-¿ es la expect:ativa de1 nlvel de precios 

en el período i+j tomada en el período. é-.:-

.La primera ecuación encierra la hipótes~s de la tasa n~t~ 

ral de"Lucas, solamente cambios inesperados en e1 nivel -

de precios· afectan e1 producto. ~~i nos indica que el 

P!'oduC:to _está seriaimente; correlacionado •. sU presencia se 

·explica· por costos de ajuste ( Sargent 1979 )_. La· segunda 
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ecuaci6n es una ecuaci6n de equi1ibrio de1 mercado de di-· 

nero (LMl 1a oferta de sa1dos rea1es se iguala a la demB..!!- -

·_da· 1a cual depend·e de la tasa de interés nominal y de 1 - -

ingTeso rea1. La tercera ecuación es una (IS) y explica -

1a demanda agregada como funci6n de la tasa de interés 
* . . 

rea1 . La cuarta ecuación se refiere a que las expectati-

vas _son racíona1es" es decir, tom.ilndo en cuenta toda la -

informaci6n dispo.nible en el. periodo que se hace el. pro­

n6stico. 

Para obtener 1a forma reducida de 9t, pte. it p1ant:eamos. -

1~s siguientes ecuaciones: 

-a.. .-a., +·H~J. U1z.!Jt-:t 

-.L -b.. -.h>e ~ Gt 

~U¿ (, 
. -~· 

t> 
°] -e, . f;J ~t+.LPeJiL- 'é;:>t-.IJ.]+- -zi"e 

•·Notemos que·no inc1uimos. s~1d~s.rea1es.en es~a ecuaci6n· 
de aqut.---se".Q.esp~ende l.a· supe~r1:eut:r~lidad cie1· dinero véª" 
se mfi.s, .adelante .. 
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Rea1izando 1a inversi6n y mu1~iplicando por el reñg16n -

correspondiente· obtenemos la forma reducida de Pt. Vé! 

se Apéndice para Cálculos ). 

ft= (- b,c • .: b .. ) (-a.. -<:?,. " + 
e,+ a. b.C:: +Q,b&:. e-1-) 

b, e, t: .. , ?e-1. 
e, ... a. Qc!L+ a,.bz. 

+ 

c. 
e,+ a. b,t:..+a. bz 

Xt.. es una combinaci6n 1ineaÍ de Y1.-.&, ~, &1. 2 . 'Ve 

X1:• {-h,e.,-b,)a .. ~trL -(b.l,-1>z)-zu-e,e1;+ "~"' 
. (;, .. a. b,c • .,. a. bz. 

Aplicando la esperanza a la ecuaci6n anterior.obtenemos: 

a., b, e, .,. ¡,5 g, + b .. e, n1< 
-épt.,"' ·c. .a,b,c, -ta. bz + re-J. + 

+ Xt:~ 

. Reilt:ando _tJ>'!.
1 

de ;:¡, obt:enemos: 
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Si la autoridad monetaria :fija s~ reg1a en. ba~e a· 81:1. y 

e1 púb1ico tóma sus expectativas también en base a 

Sustituyendo (5) en 1a ecuaci6n de producto (1) tenemos 

que 

~ ... a. (Xt- t.Xf .• )7 a .. Yt.-~ +u.e 

- 6 

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

contro1 por parte de la autoridad monetaria. No existe -

r'egla sistemátiC-?- que permita a la autoridad .monetaria 

producir un cambio inesperado en los precios. El púb1ico 

y la autoridad monetaria comparten la misma información y 

11evan a cabo sus predicciones en base a ellas, por lo -

tanto~ no existe una maner~_sistem~tica de sorprender a1-

púb1ico. Se podría sorprenderlo agregá.ndo1e un término -­

aleatorio a la regla sisteJaática de oferta monetaria, ''p~· 

ro claramente la autoridad monetaria no puede basar,una -

politica contraciclica en esta noneutralidad Pu~s no hay 

-manera de que se escoja regularmente ·e1 error aleatorio .­

con. fundamento en los acontecimientos'econ6micos" 

( Sargent y Wa1°1ace 197 S ) • 
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1 .. 2. Al.gunas Consideraciones •. 

Si.sustituimos el ~t obtenido en la ecuación de demanda 

agregada obtendremos: 

Q¿ (xt- -e xt .. ) - ~ c. . c. 
·oe la ecuación anterior se sigue que la tasa de interés 

real es un proceso al"eatorio independiente de las reglas 

monetarias seguidas por la autoridad. Si incorporamos -­

una ecuaci6n que nos explique la tasa de acumulaci6n de 

capital ~n función del acervo de capital en el período -

anterior y de In tasa de interés real. e in~orporamos el 

acervo en la función de oferta del producto. ia proposi-­

ci6n de inefectividad para alterar las variables reales -

seguir& siendo válida. La di~gresi6n es importante porque 

al.gun~s criticas de las expeetativas racionales ( Begg --

1980, Buiter 1980, 1981 ) han p1anteado que.estos result~ 

dos se deben a la forma como se est_ructura el. rao_delo > es 

decir~ no se ·t;oman los efectos que los s·al.dos reales tie­

nen -sobre e-1 consumo y este tiene como re·sultado eI.iminar · 

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

sumo y otro sobre las decisiones de port:afol.io:>. M4.s ade­

lante se verá con m4s c1aridad estos dos efectos. aquí s~ 

lo es pertinente apuntarlos • 

.Es impor'tante hacer notar· que ia propos.ici6n· es· válida en 
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estados estocásticos estables, por 1o tanto, ·no se refi~ 

re a períodOs.de transición entre un comportamiento de 

política ·monetaria y otro pue~ habría una fase de apre:i: 

dizaje en e1 cual la proposici6n de inefectividad de las 

políticas no se aplicaría hasta que se alcance un nuevo 

estado estable. 

La proposici6n de inefectividad se ha visto criticada a~ 

gumentando que~ésta no es vá1ida.cliando los agentes no_ -

tienen un conocimiento adecuado de la estructura ec~n6m! 

ca. ( Blanchard y Friedman, véase Pesaran 1982 para un -

planteamiento de los autores ) . Si denotamos por Wt él 

_ error de pre~icci6n ... Bajo expectativas racionales tene-­

mos que: 

~-= ét.~ pé + w~ 
doilde E~ signi:fica ·que usamos toda la informaci6n di~ 
ponible. Lo que los autores Plantean es que: si 1os age~ 

tes son '"ignorantes de1 verdadero modelo de la economio:t. 

el error en sus expectativas no será independ~en~e de los 

va"lores--éie las va·r~ables ex6ien_as" ( Pesaran. 1982 p .. 534 ) • 

Si 1o anterior suc~de. ( Pt: - Ef-..1. P1:. podria ser controla-

do por la autoridad. y. por 1o tanto. ninguno de 1os re­

sultados de los nuevos clásicos en relaci6n a la inefec­

- tividad de las partes sistemát-icas de la. política nloneta­

~ia pllede ser.mantenido. 
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Capít~lo 2. La Posibilidad de Estabilización. 

Analicemos ahora 1a posibil~dad de eseabi1izar a través -

de hacer ligeras modificaciones a 1os supuestos deL mode­

lo del primer cap~tulo .. En este capítulo se disc~ten dos 

modelos: el primer modelo se reíiere a la existencia de 

algunas rigideces institucionales. que permiten~ que los 

conjunt.os de oportunidad del sector ptíblico y el sector -

privado sean distintos .. ·En el segundo modelo todos los ·s~ 

puestos de· 1os nuevos clásicos ~e mantienen,, modificándo­

. se ui:icamente ei.período en ~l que se condicionan los prQ 

nósticos de las variables end6genas en las diferentes 

ecuaciones del modelo· .. En los dos modelos las poltticas ~ 

.de ~stabi1iz.aci6n són exitosas. 
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2 .... 1 La Existencia de Rigideces Instit:uciona1es ... 

Veamos que le sucederia a1 modelo de los nuevos clásicos. 

Si i.nt:roducimos algunas rigideces .. Concreta.inen"C.e al· sec­

tor privado y e1 gobierno comparten lp misma información 

eñ un cierto período~ pero si el rezago con que los agen­

tes reaccionan a· la nueva informaci6n es mayor que el del 

gobierno entonces es po~ib1e que las po1iticas monetarias 

tengan efectos reales .. Tal es e1 caso de los mode1os con 

contratos salariales a largo plazo ( Fischer 1977 ). 

Ana1i~em0s el siguiente mode1o ( El modelo es semejante -

a Fischer 1977 ). 

(1) !!t.6 ... o.. l rmt- P1:) + 1-le."" a.. >o 
b. >O 

(Z) ~·..)" ·b, (p1: - "-'e) + Ut.L> 

(3) !:11:s.,. _,¿o 

. {4) 
"'" .. t;pf;:& 

(5). !:f,.•-· !:Jé 

(6) uf.E> .... p U.t-f ... w,. 
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La primera ecuaci6n es una ~cuaci6n que repre$enta la de­

manda agreg~da como función dé los sa1dos reales. La se-­

gunda ecuación expresa la ·demai;.da de -c·rabaj o· en funci6n -

de1 salario real~ La cuarta ecuaci6n nos dice que el sal~ 

ria en el período t se fija en base a la informaci6n en -

el período t-~. La quinta ecuación expresa e1 equilibrio 

de deman~a y oferta del producto y la tercera expresa 1a 

oferta igu~l a la demanda de trabajo. 

Por.último, la ecuaci6n (6) expresa autoc0rrelaci6n en el 

error, 'Wt es ruido blanco. 

Supongamos b,-:L 

( L~·s supuestos anteriores los hacemos para simplificar 

el cálculo, no se _afectan los resultados del análisiS ) -

Realizando substituciones obtenemos 

La ecuaci6n anterior es semejante a la de Luc~s, con ~a 

diferencia de que la expectativa- de ft se toma con 13. :i.n-..­

formaci6n en 2 .períodos anteriores,. el periodo .en el cUal 

se concrataron los salarios. 
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Sustituyendo la ecuaci6n (1) en la ecuaci6n anterior y -

d·espejando ft tenemos: 

Obtenemos 1a esperanza de 1a ecuación anterior con la in­

formaci6n en ~-~y rest~dosela obtenemos: 

Sustituyendo en la ecuaci6n de producto no~ da: 

Tornando en cuenta la autocoi-re1aci6n del disturbio rea1 

'U.t~ y apl_icando esperanza obt:.enemos: 

Si--la-autori.dad monetaria sigue i:_eg~as de_ retroa1imenta~ · 

·ct6n en _base a errores pasados. entonces 

~enemas que _fijando a,-=--' f' es p~sible estabilizar. el:-·-.:­

. prodt.icto. 
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La explicación de esta situaci6n se encuent~a en que los 

salarios són fijados en períodos m~s largos que el períQ 

do de reacci6n de la autorida:=1 monet·aria, i:Ssta última - -

tiene por 1.o tanto la capacida~.cie hacer variar los pre­

cios, y, a través de ellos, el salario real, el cual mo­

difica el producto. Por otro lado, es interesante hacer 

notar q__ue ya sea que n7lt responda a 1a inf'orrnación en i.-~­

o en t ~ tendrá efectos reales, en cambio, si respondie­

rá a la ~nformaci6n en t-;i,, no pasaría lo mismo puCs los 

salarios y la politica monetarias son fijados con la mi~ 

ma informaci6n. La noneutralidad del modelo se debe a la 

ventaja de la autoridad monetaria de cambiar sus intru­

mentos en respuesta a la nueva informaci6rr por sobre los 

agentes privados los cuales están· atados a un contra~o. 

Varias críticas se han hecho a este modelo. en particu--

lar Barro y Mc.Callum ( Mc.Callum 1979, 1980 ) han argu­

men~ado que el modelo no es óptimo pues no se están ex­

plotando situaciqncs que.les conviene ta~to a los obre­

ros como. a lps empresarios. El razonamiento del modelo -

implica que las firmas determinan el producto unilatera! 

mente, para Barro y Me Ca11um es posible 7 sin embargo, -

que existan cont~atos que incluyan la maximizaci6n de -­

una cierta funci6n objetivo qUe beneficie a erapr:sariós· 

.y obreros y que lleve a po1!ticas de precio~ y producto 
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conjuntas, los salarios ~e podrían fijar de·lorma tal .. 
que la· proposición de inefectividad se mantenga. Sin e~ 

bargo, frente a estas criticas se ha respondido que la -

existencia de contratos por períodos de tiempo más· o me­

nos largos está asociada a los costos que implican las 

negociaciones de contratos frecuentes ·e Fischer 1977 ~, -

" los miérofundamentos de rigideces en salarios y pre- -

cios puede se_r encontrada en la literatura reciente so-­

bre informaci6n imP.erfecta y costosa 11 
( Buiter 1980,. p. 

41 ). También se ha respondido que 1a existencia de sal~ 

ríos en periodos de tiempo largos es un supuesto realis-

ta. 

* Los obTeros sé pondrian de .acuerdo con 1as ~i~mas y . . mi­
nimí.zarian. en. conjunto una funci6n objie-civo que refl:e-· . 

. jara· l.os cos1:.os de· hacer cambios ·ráp~dos en el ·p-x:od~c: 
to y empl~o. y los costos d.Sbidos 8: que el. produc~o. di.:.·· 
fiera de l.a capacidad plena. dentro. de este contexto l.a 

. prC?p_osici6n de inefectiyidad seg~iri~ siendo V:i.1ida." - : 
(Véase Me Callum 1980). · · 
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Z.2 La Presencia de Pron6sticos de 1aS Variables End6ge­

nas condicionadas en Diferentes Períodos. 

P·asemos ahora a otra proposici6n de efectividad, ést:a se 

refiere a la existencia de pronósticos de ~recios condi­

cionados en diferentes Spocas en las ecuaciones estruct~ 

rales del modelo. 

(1) 

Ana1icemos el siguiente modelo~ 

• !:it "' a lP. -_ , D •) -+ ue 
- ~ 'flt-.1. 

La primera ecuaci6n es la hip6tesis tradicional· de Lucas, 

s61·0 .cambios inespeZ.ados en los pre~ios afectan ~1a.- ofer­

ta~ La segunda ecuaci6n se refiere a una (LM) en la cual 

~a deman.da del?ende __ de1 ingreso y 1a tasa de interés. La 

ter~era ecuaci6n es una~ (IS) trad~cional en 1a cua1 ei -

gasto es· funci6n de la tasa de interEs real. Todas las -

,;ari"ables estan en logaritmos, excepto 1a -casa· de int:erés. 

Lo novedoso del mode1o·es que 1a expectativa de1 precio 

en el p~ríodo t+1.. está tomada en' el periodo t ·, si calcu­

lamos la forma semi reducida de Pe. obtendremos. ( VIO ase -
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!ós c§lculos en el Ap~ndice ). 

Obteniendo y rest:.ándoseia a !a ecuaci6n ante-

rior,. obt:.enemos: 

Si cOnsideramos· una reg1a de retroa1imentaCi6n~ 
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Se puede ver tomando las esperanzas correspondientes en 

-t. } t.'~ que: · l VéaSe. Apéndice 

Sustituyendo en A -tPe .. L IJ. 

De las siguientes ecuaciones podemos obtenei- valores pa-

ra 
0

las c4 1 (]>si J's 
producto. 

que nos permitan estabilizar e1 --

ó + ª" ~ ((!." )i- (~) (0-i+.l.= o 
J-.0 t!~c6 e+ c.6 " · · 
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Del análisis de las ecuaciones anteriores se desprende -

que podemos obtener .X./ e~ 1 ~ para cual.quier período 

sin necesidad de considerar los siguientes per!odos, por 

simplicidad de cá1culo consideramos 

que corresponden a Ut:-.L , ~-.. -;J. M-.L 

ol.,,,~) 
. h 

f.>· : - <:'. 1~6) 

V_ "'" b) (¡+/,) 
a' - c..J, 

¡mponiendo estos valores en la ecuaci6n (p., - t: Pt:~) · 
encontramos que se pueden estabilizar los precios de tal 

forma que: 

el producto se encu~ntre siempre a su tasa natural sin -

. desviarse de e·11a .. 

Taiilbfén podriam.os estabilizar el producto,.. sus ti tuyendO 

en la ecuaci6n de afeita~ ·obtenemos: 
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Uti1izando-la misma regla monetaria, tomando 1as espera~ 

zas. correspondientes y sust~tuyendo en 1a forma semired~ 

.cida de !JE 

Si fa.eterizamos 71¡
1 

-Wt. 1I lle se puede ver clarame~ 

te que el producto ~e puede estabili:ar con oV / f.Js a J".s: 
que satisfagan las siguientes ecuaciones: 

Réso1viendo para tenemos 

(h, : - _( I+ b) 
e 

.V.= -(, .. cb).2. 
4..ba. e 
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La raz6n de la efectividad de 1as políticas mone~arias -

en la cstabíli=aci6n de precius y por ende del producto, 

se debe al efecto que tiene ~+:t P-1:.$ a través de la in­

teracci6n de la (z.s) y la (4.#) ~n la determinación de ~ · 
Esta situación permite que la forma semireducida de ~é 

( y también Ji. -¿ji~) sea 'una f'unc~6n de los cambios -

de previsi6n de las ofertas monetarias futuras entrc~~,t. 

Bajo u.na regla de retroalimentaci6n en función de los - -

errores pasados esto.S cambios de previsión dependen de -

1os parámetros que acompafian a los errores aleatorios p~ 

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

tros que estabilicen el producto. 

Por otro lado, la información del periodo inmediato ant~ 

'rior lt-i) o la de períodos más lejanos e t-.z., "t-.:1 •••.• -· •. ) 

son igualmente úti1es para estabilizar el productoJ a d! 

ferencia del modelo anterior en el cual la respuesta de 

la autoridad monetaria a la informaci6n más reciente era 

determinante en la estabilizaci6n. 
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Capit:u1o 3. La Posibi1idad de Modificar e1 Valor de Equil! 

brio de1 Producto .. 

Ana1icemos ahora la posibi1idad de afectar los valores de .. 
equi1ibrio de las variables reales 

Esta situaci6n ha sido bastante controvertida desde la ap~ 

rici5ri de 2 artículos clásicos sobre el tema. " James ----

Tobin " Money and Economit: Growth " (Economet:.rica 1965) y 

Migue1 Sidrauski " Rat:iona1 Choice and Pat:t:erns of Growt:h in 

a Monetary Economy " ( AER t 967 ) .. 

Cuando se plant:ea que en el largo plazo: •• L~ tasa de int:.C:: 

r~s (real) de equilibrio Y el grado de inrensidad de c.J.pi.­

·t:al están en general afectados por el crecimiento de la· - -

oferta monetaria 11 l Tobin 1963 p .. 684 ) • " se dice que el 

dinero. no es .. superneutral " ( Begg 1980 p. 293 ) .. 

La no superneutralidad del dinero es la proposición funda­

mental de una serie de artículos: Tobin 1965, Fi~cher (1) 

1979, Begg 1980 .. La contrapartida a este-resultado es el -

artícu1o de Sidrauski ( AER 1~67 ) en e1 cual se demuesern­

la superneutra1idad del diner~ en un modelo derivado de -­

fundamentos micro** .. Este capíeu1o se divide en Z incisos: 

* Ya no estamos discu~iendo la estabi1izaci6n del pro­
ducto: Igualar las variab1es reales a ·1os valores de 
equi1ibr:ro .. 

** Con -saldos reales como argumento de 1a· funci6n de 
ut:i1idad. 
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Primero discutimos la no superneutralidad del dinero en un ...... 
modelo adhoc, y analizamos las condiciones bajo las cu~ 

les la superneutralidad se puede dar, después analizamos -

la ruta de transición al equi.J.ibrio bajo no superneutra1i­

dad, en particular, se demues~ra que aunque haya multipli­

cidad de estados estables, una vez determinado el acervo -

de capital inicial k: (y dada la tasa de crecimiento de M) 

el equilibrio es único .. Se ve también que en aquellos lu-

gares cercanos a p~~tos inestables y donde, por lo. tanto, 

no existe rurta convergente, un cambio en la tasa de cree! 

miento del dinero nos puede llevar: a una ru·t.a convergente·· .. 

En el segundo inciso analizamos el modelo de Sidrauski, -

demostrando la superneutralidad del dinero y la propiedad· 

de punto silla. por último suguiendo muy de cerca a .Fischer 

( (2) 1979 ) se demuestra la importancia del dinero pa~a -

afectar la ruta de transici6n hacia el estado·esta~le. Co~ 

cluimos el incisO con una breve reconsideraci6n del sup~e~ 

to de Superneutralidad a 1a luz de supuestos.adicionales. 

***Como los· de las secciones anteriores. aunqUe.oquí. lo 
~acem~s .con ecuaciones diferenciales.para un' trata­
.miento con 'ecuaciones en .. diferencia véase· Fis!=~er. -_ 
(1) 1979. - - - -
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3.1 E1 contexto de un Modelo Ad-hoc. 

Consideramos un modelo en el cua1 existe previsi6n perfec 

ta e caso particular.de expectativas racionales), consi­

deremos 2 mercados: el de bienes y el de dinero. Existe -

un so1o bien que se pue~e vender como bien· de capital y 

como bien de consumo. 

(1) ¿-:: _¿_ + :J'lk) 
p 

C3 > ~ :. H" ( ':J¿¡,), i) 

(4) e"!) 
::: -( 8t,) 

La ecU3cii5n (1) nos expresa la tasa de inter~s nominal -

en f\in-Cí6n de 1a tasa de infI:ación y la tasa de int:er~s 

real ( Par~dad de Fischer ). La ecuaci6n (2) e~ una ecu~ 

Ci6n de equilibrio en el mercado de bicnes-en·el cual la 

oferta de bie~es es igual a su demanda~ entre los deter­

ininant.es del consumo están el ingreso. los sald':'s reales 

_.y J.a ta~a de interés real .. La ecuaci6n (3) .expresa el e­

q':l:i1ibrio en· ··e1 mercado de dinero. los saldos reales son 



igu3.les a su demanda H 6
.,, la cua1 es funci6n del ingreso 

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

tasa dC crecimiento de los saldoS reales4 

Sustituimos la ecuaci6n (3) en la ecuación (2) y supone-

mos que estamos en el estado estable: 

¡¿=o l~):: o A= j:j 
M p 

Tomando en cuenta los resultados anteriores y designando 

el. k del. estado establ.e como Jcf. tenemos: 

Diferenciando con respect~ a tenemos: 

De la ecuaci6n anterior. se aprecia que el nivel de capi­

tal del esta'do estable no será funci6n de la -e.asa de ere-· 

cimiento del. dinero sol.o si (!:f ·.., O o ·H:z. ib .,;. O 

ó ambos. "pª!º et es el efecto que tienen los saldos rea­

... ~~s sobré el consumo y #;,;,/, es la re.spuesta de los. sa1-dos 

·.reales a. "/•JI por lo_ tanto JI a menos que 1oS saldos realeS 
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no tengan ningCin efecto sobre el consumo y ó no haya efe~ . 
to de I sobre los sa1dos rea1es, e1 dinero tendr~ efecto 

s·obre el nivel de capita1 •. y. por 1o tanto, no habrá su­

perneutralidad. Los modelos de la primera secci6n"evitan 

precisamente este resultado a través de no incluir el -­

efecto rique:z:a en 1:>. (, IS·). 

Del sistema anterior obtenemq,s 2 ecuaciones diferenciales. 

¡¿"' y (k) - CI> ~°'/Ck), J.l/P, ~·C1<)) 

,v-= (A _ "-) J.lb ('J c..1c.), P¡, + !:J' (.1<.~ P H p .'J 

Diferenciando con respecto ~ .é. la ecuaci6n anterior pod! 

mos -ver e1 senl:idó de l.a reJ.aci5n entre K ':/ J..1/J:> 

para. dibuj..:r el. diagram;¡. de fase. (Gr.!H'ica 1). 

d.~ = __,!:!.._.' (,..,JG=---)_,,(....,1_-"""'t!!=· ''"">--"e""3'-"'!J._1_1 _,,c."'"~ .... ) __ 
a."'- C:i.. 
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E1 signo de la derivada es incierto pues depende de 1os 

valores , no hay raz6n apriori para esperar 3! 
gun sentido. supongamos que: 

o 

Si derivamos la ecuación (3) obtenemos: 

of.H 
p 

:: ,l.{,b. -!:1 'l*-) + h~ b !:J 11 u<.) :> o 

la cual indica una relaci6n positiva entre el acervo de 

capital y el de dinero, la·tasa de inflaci6n s61o nos iº 
dica la po'-ici6n de la curva en el espacio k.

1 
#/p. 

A una mayor tasa de i,nf1ac:i6n corresponde una menor de­

manda. de dinero lo cual despla;a (~)-=o hacia abajo_. 

Si sup~nemos condiciones adecu.adas para converger al. es­

tado estable (condici6n de trasversalidad), dado un ~o 

( inicial ) habrli un /i. que permita ob~ener un nivel da -

. ( H•/A ) inicial que nos coloque en ·la ruta M e Vl!ase 

Gr:ifica 1 ) •• 
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Gr~fi.ca 1• 

:: o 

* ( E1 .sentido de 1as f1echas sc;~puede- expl.is::ar intuiti­
·. vam.ente .como si~e: pa.ra ·un rr >'.dado un.:· .;9'/p ·.muy gra11 
~de imp1ica·un nive1· de consumo muy grande lo cua1 as~ 
. ve¡:; resu1ta. en Ff~6 por l.o tanto puntos por arriba de 

K: O .<son· '1<".(D·. por abajo sucede lo ·c:.9ntr.a1;'i~; en e1 
·.:cas. o.'2.~_,.-(:ft/,-)=O sabemos que una. mayor--in.fl.aci6n despl.;! 

za '.('\f",.,,.-0 har.ia abajo. lo cual. impl.ica. que. pui:.itos pc;>r 
ar:r¡,ba de .. (""'i"~)=t> corresponden:. a· una mel:'-or .Lnf1aci6.n. 
·(_~;)>O y por abaj·a a1 revt;s ) • . 
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Si aumentamos la tasa de crecimient.o del dinero. e1 aume11 

to en la tasa de inflaci6n esperada disminuye~ la demanda 

de dinero~ para cada nivel de .J.1/p es nece~ario que teng~ 

mos un k mayor para equilibr~r el mercado monetario, lo -

cual implica un desplazamiento· de la curva (A/P):ó hacia 

abajo; el resultado es un aumento en el nivel de capital 

final en el nivel de producto y en el consumo, la tasa de 

interés real disminuye. ( Vé~se gráfica 2 ). Diferentes -

tasas de-crecimicn~o del dinero implica~ multiplic~dad de 

equilibrios estables siempres y cuando incluyamos saldos -

reales como argumento en la demanda de consumo y preferen­

cia a la liquidez. 

Consideremos ahora el caso en que d.Ñyd.Á >O 
cuando k=o. Existen 2 situaciones posibles. la primera es 

cuando la pendiente ( "j/p }:o es mayor que J.a de ,1.;: = O 

( ambas positivas ) Véase gráf~ca 3A. La segunda es cuando 

la pendiente ,,,.¿"O 
3B.· 

es mayor que la de (N,/P)=O• gr§fica -

_ En las gráficas 3A y 3B podemos observar la condici6n ncc~ 

saria y suficiente para 1a existencia de pun~o silla en el 

caso en que ambas curvas tengan la misma pendiente. Cuando 

(H,/J>)-"0 corta desde . abajo a la curva ,1:.' =.O tenemos -

punt.o silla (gráfica 3A). En el caso contrario habrá diver- -

gencia del punto de equilibrio. a menos que las condiciones 

~~.niciales coincidan -con este punto (gráfica 3B) .. 
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Gráfica z 

~),~º 

['i}/º 

(~),7(~ 
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Gr4fica 3 

Gráfica 3A. Gráfica 3B. 

• (Dado .que ;f:::-oca.mbio de peltdiente sería necesario Vo! 
:ver a ·razonar e~ .. sentido de. 1as flechas. sin embargo;. 
rep.itiel\do e~ razon~iento de la nota anterior. obtene.-

~ ·mos el mismo sentido de las flechas que an~eriormente.,. 
es decil",, para un /( da.do un ~/I' muy grande imp}.i.ca 
consumo muy. grande lo que· a su vez resu.1ta en unK.<o,, 
por lo t'a.nto como ,.anteriorment:e puntos por arriba do 
: K:·o ir.¡piica K-<o y por abnj_o al revés) 

1( 
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Multiplicidad de Estados Estables. 

Estudiemos ahora la posibilidad de que ( /.lfa) ==O 

f1.. J!.= O no sean lineales y de que existan intersecciones 

mllltiples. 

La gr~fica 4 es bastante representativa del caso de inter­

secciones múltiples*. Como sabemos ya. cada vez que {M/~)=O 
corte por abajo a }¿:o tenemos punto silla.: En el caso -­

contrario tendremos ui: punto inestable, aplicando est.e re­

sultado a la figura anterior notamos inmediatamente que A 

y C son puntos silla mientras que B es inestable. Es inte­

resante hacer notar que. a pesar de la multiplicidad de 

~stados estables~ si J::o cae dentro del rango de algu_na de 

las rutas convergentes s6lo esa ruta será la determinante; 

e1 !esu1tado se debe a que ambas rectas tienen la misma ~­

pendiente en la vecindad de B ( el punto inestable ) y -­

además a que ninguna de las dos rutas puede cruzar (.uJ.o)=oY 
,,t;:o • Por lo tanto. si ko está dentro del rango de 

cua1quiera de las 2 rectas existir~ una y s61o µna 1'"tlta 

convergente. Sin embargo. si ~ se encuentra en e1 rango 

Cntre D ~ E no tendr.emos ~ta convergente. pero un cambio 

én la tasa de crecimiento del dinero desplazará la curva -

;. (Desde quefH/p)~<Siempre tiene· pendiente positiva y .k no 
puede tene~a vertica1 porque t;v!O • 1a gráfica anterior 
es bastante·· adecuada para analizar el caso de intersec­
ci6n .multiple). 
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Gráfica 4 

.-,. 
1 . 

o é 
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( ~Á-')mD haciendo que Je. caiga dentro de 1os rangos de 1as . . 

rutas conveTgentes. 

Por OtTo lado, se puede ver f~ci1mente en el diagrama que 

las proposiciones de dinfunica comparativa señaladas'maS -

arriba siguen siendo v§1idas para cada uno de los equili­

brios estab1es. Es decir~• mayor tasa de ere.cimiento del -

dinero implica niveles de capital mayor en el estado est~ 

b1e. 

Fina1mente, es interesanie hacer notar que aunque no haya 

superneutralidad en el modelo anterior hay neutralidad, 

es de~ir, dado un_k.si dob~amos todos los M de todos los 

periodos de ta·l í'onna que su tasa de crecimiento perma­

nezca constante, los dia&ra:mas anteriores' (en t~nninos Te! 

les) no se al~erarán·y. por lo tanto, ·ninguna variable 

.real SeT! afectada. 

Si 1inealizamos el sistema anterioT cerca del estado esta­

b1e., se puede demost:.rar que si a partir de un peTiodo f;-­

(no inicia1) se anticipa un cambio en el nivel fut:.~ro de. 

tod~s 1os stocks., de ta1 ~ormn que la tasa de crecimiento 

del dinero caznbia a pnTtír de t en adelan~e. el cambio.- en 

la inflaci6n esperada afectar~ 1a demanda de saldos rea­

les y. por lo tanto., e1 nivel de consumo y de acumulaci6n 

de ·capita1 (afectando 1a ruta de transici6n~. Por lo tanto., 

cambios anticipados ·en los nive1es de dÍ.neTo tienen. efe.e­

tas rea1es, (Fischer (1) 1979 11ega a conc1usiones bastan­

tes simi1ares a las obtenidas hasta ahora) •. 
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3.-2 El Modelo con Microfundamentos .. 

Ana1icemos ahora un modelo derivado de principios de op­

timización en el cua1 exist~ superneutralidad del dinero .. 

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

Partimos de las siguientes ecu~ciones, para un individuo 

represento.ti yo: 

(1) Ut u l t!t' -nzt) 

(2) m'lt = J./é 
p~ Nt 

(3) Wi= kt + "71t. 

(4) !:lo + Xt -= Ct + St. 

(S) St= k + '11.kt + ,,.;, ~ ( 1'f" + ,.. ) '»? 

(6) 
- < !:J " I l -1:.t) 

·La ecuaci6n (1 J exp-re.sa la u.tilidad eri funci!5n ·-d,{l _ c"ons~ 
mo 'y de los saldos reales pe.rcapi ta (La ecuaci6n (2) ) • 

La eéuaci6n (3) ·expresa la r~str.icci~~ de aceT~O~, .la ~! 

_quCZa-se puede tener en fo~ma_ de capital o en ~arma de: -
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dinero. La ecuaci6n (4) representa 1a res~ricci6n de fly 

.jo. el ingreso real más las transferencias se asignan e~ 

tre ·consumo y ahorro. La ecu~ci6n (5) representa la asig 

riación de1 ahorro el cual se divide en: Adiciones del 

stock de capital, capital necesario para equipar a la pg 

blaci6n que nace, adici6n neta de saldos reales, saldos 

reales para recien nacidos y pago de impuesto inflacion~ 

rio. La-ecuaci6n (6) expresa 1 como funci6n del acervo -

de capital. percapita. 4 •(-kt)7o 

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

problema de optimizaci6n din~mica. 

S."° [u, (<!c,..,.,..t)+ ...¡ L'llke)+Xt -Cn-rn.),,.,,e-n:i!.e -ce-141] 
. . ") . 

+ ,¡.¡ r k'! - >te - nne] J e: -Se 

Las condiciones de E~ler para un máximo son: 

(1.) 

(Z') 

(3 ') 

(4. J 

(5. J d -.5' 
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(6.) Wt -<.e - Se =o 

De (.4 •) y (5 ') se puede ver que -;k.f. del estado estable es 

tal que 

y por lo ~anto ~tno depende de ninguna otra variable. E! - . 
-ce· es precisameJlte el planteamiento de sUperneutralidad: 

no importa cua1 sea la tasa de crecimi~nto de1 dinero, h,~ 
en el estado estable ser~ siempre aquel que iguale la t~ 

sa de interés real a la tasa de preferencia intertempo­

ra l del individuo m~s la tasa de crecimien~o de la pobl~ 

'=i6n. 

Pasemos ahora a la demostraci6n de punto silla. El m~to­

do de demostraci6n consiste en transformar las condicio­

nes de Euler en un sistema de 3 ecuaciones difertinciales' 

línealizadas alrededor dei es-cado establ~, cu~as prppie­

CiadCs se pueden inf'erir utilizando las earac'ter1sticas· -

de la funci6n de utilidad y de la funci6n de producci6n. 

As!, de (1') y (2') se obtiene: 

(7.) 
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·Diferenciando (1 ') tenemos: 

(i) 

y combinando (1') (2') y ES') 

(ii) 

De (i) y (ii) se sigue que 

es' l U,. ¿ + U,:z. '1'71 : ( & -t 7Í -t ""-) U, - Uz. 

Finalmente de las restricciones de flujos: 

(9') o 

Si suponemos: 

'Jft: = IJ : &m = ).i m 
IVP µ 

es decir que el exceso de transferencias s·oore-1.os impues­

tos es " enteramente financiado por la creaci6n de deuda -

de &obierno,. que no genera inter~s al cual llamamo.S ·dinero " 

( ~idrauski 1967 p. 540 ). Suponiendo ad~~5s ~re~isi6n pe[~ 

fecta ( Caso particular de expecta.tivas recionales ) .. Us-an­

do la definiciCSn nft = 8,.,,,-ñnn-hm y sustituyendo en (9') -' 

ten,emos: 

(10') .¡¿· = ';/ ( k.) - .e - .n.~ 
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Sust1tuyendo en (7') tenemos que 

U.,[!1'+ fJ- l?b. -hl- llz .. O . ,,.,,. :.i 

de donde se sigue que: 

(11 • ) . 

finalmente sustituyendo en (8') 

Asumiendo·que es~2mos mUy cerca del estado estable: 

U, [!:J•(.k.)-t e-: -.1'1.J + '2/:...+ U. 1 ¿-+U.:.~ =O 

Rearreglando t~rminos y usando (11 1 ): 

(12.) e = 
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Finalmente linealizando alrededor del estado estab1e 1as 

ecuaciones (10') - (12') tenemos; 

-.i. o ~ Jt:-J<k 

(13.) l ~1 ~ -f1'Yl1>Fl, -nn•Az. 'i" ,,., . ,.,.,,, - ,.,.,.:i1 

¡n,•Jl,!,fg 1771 ,llzUrz. 
J..11 !A> 

( Véase c~lculos en el apéndice ) 

• A,"' Uz1 V, - Vzl/, 
lhz. 

-~ {4 ... ~l!.z) 
U.11 

Az = ~z. u, -Vz. lbz.. 
{./, 'Z. 

<!-<!~ 

Si asumimos que tanto e como )n no son bienes inferiores 

se sigue que: 

A,>o 

Una conJici6n necesaria para que un sistema de 3 X 3 sea 

punto silla es que e1 ·determinante. igual .al produ·cto de 

las raices caracter!sticas sea negativo . 

.:3ef:-1{-~......,•A.z.(.u..+,.,,.,y.u_.,"'-fJ+nn•J'J:z.. I:!!..=. nn•!J, 
• UH 

+ .5 r rm" /J, rrn:fr. A.l. ~ + n-n *A .2,. """~ !:/" rrn1' .A' 0.L] ~ v. l/11 
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Sin embargo, dado que es un sistema de 3 X 3, podemos te­

ner 3 raíces negativas o una. Para poder ~btener punto -

silla es necesario ob~ener una raíz positiva por lo menos 

y una condición suficiente para que haya raiees positivas 

es que la traza sea mayor que cero_ 

Donde 

por lo tanto, la traza es 

pOsitiva. Determinante negativo y traza positiva implican 

en conjunto una. sola raíz 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. 

Sin embargo, es posible q~e en la ruta de transición haciá 

el estado estnble diferentes tasas de crecimiento dc1:-din~ 

ro impliquen diferentes niveles de acumulaci6n del capital,, 

por lo tanto a pesar ~e que el nivel de capital final es iQ 

dependiente de las tasas de crecimiento del dinero_ en la 

ruta de transici6n no lo cs. Estudiemos ~sto en el contexto 

de funciones de utilidad concretas. 
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Tal que J"~ (- ,,,o,, 1) 

El procedimiento consiste en obtener la ecuaci6n caracte-

rística de una linealización alrededor de estado estable 

en funci6n de et-- } ~~ con el objetivo de analizar 

ei cambio de la raíz característica negativa al cambiar d 

La e·cuacii5n se deb.e obtener en :funcíi5n de c.P if J..4< .Y no de 

/)'y/_.. ( como lo hicilnos anteriormente ) porque llYJr cambia al 

(} (Véase Sidrauski. 1967 )* Necesitamos pues obtener 

,.,.,.,t:.en funcii5n de C1 . 

De las condiciones de primer orden para la opeimización -

dinámica tenemos 

(Z") ..< h7'1 J:C "'-" rrn-'-'"'!1 ¡.. = J. (_ 7r ~ !J Í e! A} 
rY"1 

Dividendo (1 '-'j entre (2") tenemos 

donde r¡-., !J1 lk)•)"'eS la tasa de interés nominal~-

(3") 
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Más aGn. dado que en e~ estado estable se cumple 

7T- B-n. 

tenemos que 

(4") 

Obtengamos ahora la ecuaci6n caracteristic~ tomando en 

cuent~ (4") 

o{_n-n ti' ( {}+ &) -J.. 
I·-~ h° 

(5") 

··(Para c!ilculos v!lase ap!lndicé_J 

Del d~térmi'nante anterior ob~enemos· · l·a ecuaci6~· carac·te-;· 

·· rtstica de -tercer grado. en · 
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(6") j{ .-\,e) .. -.A'-r ).,..CE.)-).{¡=).., &-o 

·donde 

(,, = !J" C-" ( éJ -r $") 
.l-'.,,C.C.j" 

Por e1 teorema de 1a funci6n implicita. 

-Eff a.e 

Si hacemos una giáfica entre ,.l :f -é-pa·ra f> c·onstante -

tenemos: ( v6~se grlifica s ). Lf.·-". O 
·?>~· 

Pues en (~") se puede. yer que 

f (-.,a, e) /O _'f f {e¡ e) .¿o 

d l L..O 

_¡>ara saber d). 
_-;z¡ 

~eces:it.amos conocer ento'nce·s 



so 

Gráfica 5 
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Obtengamos ahora 

Sus't.it:uyendo en (6") tenemos 

Por otro 1ado en (7'') tenemos que 

Sustituyendo en (Su) t:enemos 

Desde que el denom:inador es positivo y e1 numerador igual 
,a: ·.:,_; 
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·El cua1 es menor que cero,, ya que,, '!f• está siendo multi­

- plicada por en término positivo. El resultado anterior i~ 

pliCa ~& menor que cero •. En conjunto )j-/'ao- menor que 

cero y ot6,;. menor que cero significan 'C!l.l.fe& menor· que 

cero. Por lo tanto,, a mayor tasa de crecimiento del dinero 

.;-l se vue1ve m~s ·negat;va. 

V6amos como afecta este principio a la senda de ~ . La s2 

luci6n a1 sistema es: (en· la vecindad del ·equi1ibrio). 

(9") 

Derivando tenemos:. 

(10") 

pero de (9") tenemos que . 

Para un ..&e- menor a A.'1< , una 8 muy grande impl.i.ca una .l 
. _mt:iy: ~eg~ei\ra"lo que, ="su vez, imp1'.'-~• .un ritm~ de acumul.a­

ci~Íi, ~ayOl:' y un ·ni ve 1 de consumo menor.. p·or· lo. tanto •. á pe:..·· 

s'a~.··de -niante:n:erse 1a "hip6t:esis de sup~rneUcralidad,, cambios 

eri.. /JI afectan los ritmcis d~ acunÍul.ac~·an ... y 1os niveles de -~ 
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consumo en las rutas de transici6n hacia el. estado esta.b1e. 

Una explicaci6n del resulta~o podría ser que ·la variaci6n 

en los saldos reales altera el consumo. Para que haya equi­

librio en el mercado de bienes~ ia- inversión tien~ que va­

riar. Sin embargo. esta explicación no es de todo adecuada. 

pues· el analisis anterior es válido siempre y cuando ~.;o pe­

ro para r~o ninguno de los ~esultadO$ anteriores se sigue ~ 

( V6ase Fischer (2) 1979 ). 

Concluyamos esta secci6n haciendo algunos comentarios críti­

cos en torno al modelo de microfun~amentos. Si incluimos J1 
en la funéi6n de prod~cCi6n el reSultado de superneutralidad 

ya no se sigue. Cambios en el comportamiento del dinero afe~ 

t:arán .los costos de transacci6n los cuales ·afectarán· 1as de-

· cisiones de. acumu1aci6n de capita1 y de consumo. Por otro la­

do, si seguimos a Drazen ( Véase Begg 1980 )·nos daremos cue~ 

ta que e1 resultado de Sidrauski depende del supuesto. de bor! 

,zontes.infinitos, si levantamos éste. e1 resultado de super­

neu~ra1~d~d ya _no se sigue. 
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Capítulo 4. El Teorema de la Equivalencia Ricardiana. 

Otra noción importante, estrechamente re1acionada con el 

principio de inefectividad d~ las poltticaS públicas. es 

el. 1lwnado Teorema de la EqUiva1encia Ric.ardiana. · 

En breve el terorema implica que la previsión de pagos f~ 

turas de impuestos impide que el cambio.de financi~miento 

por parte del gobierno de· impuestos a bonos tenga efectos 

real.es. 

veamos el efecto de sustituir una unidad de impuestos p~r 

una de bonos en una economía con~ períodos., impuestos -

" lump sum ", gasto de gobierno constante, y stock de di­

nero constante. Al bajar los impuestos, el consumidor ra­

cional (asumimos previsi6n perfecta) compra el bono de1 -

gobierno con el fin de que en el segundo período se~ ca­

paz dé.pagar .los impuestos que se le impondrán para p~gar 

1os interé·ses y e1 principa1. 

[-:L ( ,I+ 11.) 
ci .... ~) ]= o 

Matem.4tiCaménte l.a redu~ci6n de impuestos más el. val.ar -

presente de 1os imp~estos a pagar en e1. segundo período. -

suman cero. 

Desde que no se afect6 ninguna decisic5.ri de conSUJl!-o·. ni .de 

~~ulaci6n ~e capitai. ni d~. ningun. otro tipo. l.a deuda 

·ser4 tota1mente lleutr;;¡.1 en este mode1o .. 
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Un supuesto imp1ícito en e1 análisis anterior. es e1 de 

que el pago de impuestos recae sobre el pertodo de vida 

dei individuo al que se le ~~dujeron los impuestos. Sin 

embargo. se podria pensar que algunos de les impuestos 

necesarios para financiar la deuda se cobran después de 

que el individuo ha muer~o. en este caso el agente po­

dría incrementar su consumo pues ya no recaer~ sobre 61 

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

que si las generaciones dctua1cs valoran el peso de los 

impue,stos qile recaerá sobre sus l:lijos. la preposición de 

n~utra~~d.ad seguirá siendo válida. 
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4.1 Demostraci6n de1 Teorema uti1izando un Modelo de Gene­

raciones Traslapadas de Tipo Barro. 

Veamos más exp1icitamente este teorema usando c1 modelo de 

generaciones traslapadas propuesto por Barro ( Véase Barro 

197 4 ) • 

Tenemos s6Io Z gen~raciones y cada generación vive s61o -­

dos periodos. únicamente se trabaja en e1 primer período. 

el salario está dado, la iecnologfa tiene retornos consta~ 

tes a escala. los activos son acciones sobre el capita1, -

los bonos son transferencias de tipo lump sum a 1a primera 

. generaci6n que se amortizan con impuestos lump sum sobre-.· 

la segunda generaci6n;· ~1 rendimiento se paga al principio 

del período y finalmente. iniciamos el an~lisis cuando la 

primera generaci6n vive su segundo Período. 

Las restricciones presupuestarias de las 2 generaciones po 

drían.quedar de la siguiente forJ!la: 

en 
(Z) 

(3) 



57 

& son las acciones adquiridas en el primer periodo por 

la primera generación. 1-1 representa la.herencia de la -

generaci6n anterior, .B sOn las transferencias lump sum -

que recibe esta generaci6n, '9,es la.herenc...ia que la pri­

mera generaci6n le piensa dejar a la segunda generaci6n. 

La ecuación (1) es la restricCi6n presupuestaria de la -

primera generaci6n en el 2o. perrodo. 

h/es el salario, J'; es el consumó de la segunda gener~ 

ci6n eñ su primer período, /Jz son las acciones que com­

pra la segunda generaci6n en el primer-pertodo, r/3 son 

los impuestos lump sum que la Za. generaci6n ~iene que -

pagar para el pago de inter~ses de la deuda pública. La 

ccuaci6n (2) expresa la resericci6n presupuestaria de la 

segunda generación en su primer período ... 

Por fi1timo ~ es e1 consumo en e1 segundo período de la 

2a .. generaci6n, lJ es la herencia para sus hijos, y .8 

son los impuestos 1ump sum que tiene que pagar para amor­

tizar el principal de la deuda del gobierno .. S_u¡iongamOs 

que la utilidad de los padres depende de la utilidad máx! 

* ma posible de sus hijos-: 

ti. 2 (./, (v,.., a,, a,) 

*- D~da·· iás restricciones presupuestarias. La asignamos -
<una metr~ca al espac~o de preferencias v:~ase Barro 1 ~74 .. 

• ..•. _._: ...•.... • •. ·.¡· 
... 
; 
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Donde lJ es la utilidad de los padres, y._ es la utilidad indi­

recta de los hijos, a,¡ 4. son el consumo en los 2 períodos de -

los padres, 

De- las ecuaciones 2 y 3 obtenemos: 

C 4) W + (. I - r) /}, - Ó ""- c1, + ( 1- r) .t'.2. + (_ I - >-).:.. .b 

La restricción presupuestaria de la generaci6n Z en una sola 

ecuación. 

De (4) obtenemos la .función de utilidad indirecta"' para la -

generai;:ión 2: 

Y;.. ( W,.r-¡ l1- >--) /3, -.8) 

Analizando la ecuación (1) notamos que e. es un.a función in-

versa de ú-t-)A, -a para .€:; JI dados, lo cual se cumple Cuan-

do· a, es.ta· dado"*. ·sustituyendo la· fu·nción''de utilidad iiidi'- -... -

recta de. la segunda generación en la función de utilidad.de -

la primera y asumiendo a,,. Wj >- dadas y por lo tant_o & + -11. 

* Sabemos que la función de utilidad indirecta es aquella -
que da la utilidad máxima·dada las dotaciones iniciales y 
los' precios v6ase Varían 1984 p. 116: 

( Pucs·fqueda determinado, una vez determinado .e~ 
por la restricción presupuestaria del primer periodo). 
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la elección de la la. generaci6n consiste en escoger ,t:}
1
(i-r)-E 

6ptima, un incremento marginal en E incrementará¡:} de tal 

forma que C.1~1-)iJ1 -i3 se mantenga a su nivel 6ptinio, y no tel} 

drá efe;,, to en Oz., ~ .r,.ll :O De esta manera 8 será neutral. 

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

sid~remos la condición de equilibrio del mercado de activos: 

k { .f) + 13 "/J, + A;¿ 

Un incremento en 8 implica un aumento en la oferta de acti­

vos, poro el individuo de la primera generación incrementa-

rá su herencia por ~~->- para mantener la herencia neta 

constante; por su parte la Za. generación reducir§ su ·demaQ 

da de activos en 48/1.~, para hacer frente al pago de mayo-

res impuestos lurnp sum I'* f> . ( Y;!;asc ecuación 2 ) . El re-

sultado neto es que 1a demanda de activos se incrementa en 

la misma proporci6n que la oferta, lo cual deja inalterada 

la ta~~ de inter~s real. 

Para conclui~-el modelo, s61o resta decir, que el -~esultado 

anterior será válido siempre y cuando no haya soluciones de 

esquina. 
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~4.2 Consideraciones críticas. 

Finalmente, ·vale 1a pena toma·r en cuenta al~nas consider~ 

ciones críticas en torno al modelo. Un primer punto se re­

fiere ·a 1a existencia de grupos de individuos en 1a socie­

dad que dadas sus dotaciones, ofrecen pocas garantías para 

obtener un cr~dito, lo cual.implica una tasa de interés m~ 

yor para intercambiar consumo presente por consumo futuro 

que la existente en el mercado de ahorros. Dado que la ta­

sa ·de inter~s que erifrentan estos individuos es mayor que 

la del mercado, el valor presente de pago de impuestos re­

sulta menor que la reducción de imPuestos para estos indi­

vidu~s. el resultado es un aumento de su riqueza y de su -

nivel de consumo. 

,Una segunda cr~tié:a se refiere a las unidades familiares -

sin hijos, una reducci6n de impuestos puede orientar a es­

tas unidades a gastar más puesto que no tienen porque preg 

cupaTse por 1as generáciones futuras. 

Por. íiltimo,. si sustituimos los impuestos lump sum por im­

pue~tos distorsionadorcs,. ·habrá efectos _:realeS. Por ~j_eni­

p1o,. un impuesto a la riqueza fomentará 1a sustituci6n de 

consumo pOr ahorro. A su vez, un impuesto al salario ten­

drá el mismo efecto. pues un padre que se vea beneficiado 

por transferencias :financiadas por bonos· no dudará en con­

su~ir., ·sabiendo que su hijo incrementar§ su bienestar al 

sustituir ocio por trabajo cuando los impuesto~ distorsío~ 
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nadores recaigan Sobre é1*. 

-P&r'B:· Crít:i.éas· al- TeOienta de 1a Equiv.al.encia Ricardiana 
'. vióase Tobin 1980 .• 
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Consideraciones finales. 

La " La Nueva Macroeconomía Clásica " surge como·una contra­

rrevolución en el pensamiento económico. A1 contrario de las 

propuestas de políticas gubernamentales activas que surgieron 

a partir de 1a Revoluci6n Keynesiana de los. años treintas, -

la Nueva Escuela asegura la incapacidad del gobierno para -­

afectar sistemáticamente el curso real de 1a Economía. Fren­

te a los planteamientos de esta corriente~ en este trabajo -

presentamos diversas·· situaciones en las que la política ·pú­

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

sentamos aquí, en los cuales la pol.ítica pública es efectiva, 

p~ne_ de relieve las condiciones altamente restrictivas bajo 

las que la proposici6n de inefectividad se mantiene. En· este 

sentido el objetivo del trabajo parece haber sido exitoso. 

En particular, en el Capítulo 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 todas las 

coilt-ingeriCias Colno sería- el caso si -fueran hechos por A.rr_ow y 

J)ebreu " ( Tobine 19s·1 ) • En este caso existe la posibilidad 

de políticas compensatorias respondiendo a la inÍormaci6n que 

surge mientras duren los contratos. Segundo, si en laS ecua~ 

cienes estructurales apareC'.-en pron6sticos de las variables ,- -

Condicionadas en diferen~es épocas, la forma semireducida del· 

prod.ucto y de .los cambios in.esperados en. los precios dependerá 
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de los cambios en los pron6sticos por parte del sector pri­

vado. Se demostr6 que en este caso es posible estabilizar e1 

producto. El resultado de este.modelo es de mucha importancia 

pues el único cambio operado al modelo de los Nuevos Clásicos 

·fue incorporar diferentes períodos en los que las proyeccio-

* nes se condicionan . 

En el capítulo 3 pudimos manejar las condiciones que se impo­

nen en los modelos ad-hoc del capítulo 1 para que exista super 

neutralidad: se evita poner un efecto riqueza en las ecuacio-

nes de gasto (I S) y/o prefe~encia a la liquidez. Si incorp2 

ramos estos supuestos en un modelo adhoc, la hipótesis de -­

sUperneutralidad se vieÍle para abajo, más aún. se demuestra -

que un cambio anticipado en el stock de dinero a partir de un 

período ( no inicial ) tiene efectos reales sobre la acumula­

ci6n de capital y las decisiones de consumo. En el .segundo in­

ciso de este capítulo se demostró la importancia del comport~ 

miento del dinero incluso_en un.modelo con fundameiltos-micro 

y superneutralidad, pues es.capaz de afectar la ruta de tran­

si_ci6n al equilibrio y, por lo tanto, tener efectos reales _en 

los puntos que están fuera del estado estable. Finalmente, r~ 

toma~os e1 Te~rema de la Equivalencia Ricardiana siguiendo el 

~l modelo de Barro, sin embargo, se concluyó que el modelo 

* ( Nanieniendose la hip6tesis de tasa nitural, expectativas 
racionales e igualdad en los conjuntos de oportunidad pú­
blicos y privados). 
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tiene restricciones muy fuertes como son la existencia de im-

.puestos lump-sum e no distorsionadores 

cadas de capital privados perfeCtos. 

y e1 ~upuesto de me~ 
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Apt;ndice._ 

Para qbtener la inversa de la matriz util.izada en el. ejein.--· 

plo de la la. parte se rea1iz6 lo siguiente: 

[-; 
-a. ·r t~ ~a.e. º• J,,,,_ 

-J. -Ja = -(!, hz. 

" ~. " 
Multiplicando el segundo rengl6n por el vector de variables 

" ex6genaS " y de val.oreS" esperados obtenemos l.a forma dé,,.,.. 

trabajada en el .texto. · 

Bn. el segundo ejemplo·de 1~ parte 2 se trabajo el Siguiente 

modelo: 

Yt: a.{. Pe -- t Pe~:t ) + Ut 

-t-¡,t !:/!- Ót""t "" ~ - b>O 

!fé - - <! ( ,.." - t.i. Pl" - Pe} _,. M .. t! ;.O---
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De.spués de hacer varias substituciones obtenemos la s.iguien-

te forma de p~ 

(. c.rh) Ut- e 7.Ft+ 
a. (e #é) te ·u:.h 

AplicandO esperanza en t-1 obtenernos: 

~--Generalizando obtenemos: 

t 

=o 
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De ia ecuación anterior: 

SuStituimos .P~ eñ ambas ecuaciones obtenemos 1a del texto. 

Pasemos ahora a demostrar la equivalencia 

. . 

~ (e :ócó )1-{c~c.b) (o<¡•J.·1l"r: + fbJ•i Wu lf"¡•.1. lft,) 
..J.:zo 

S.i tomamos -
oO 

f?¡ {°'¡ 7Ji-.1. t- Pu Wt-¿ .,. J"tl.t-~.:) 

_Se sigue que 
/J7'l t. :. t '"'e:-. 

t: .. " rrntf' ::: ~ (..<;, 7/'i..; .. .l. ... (b w~,..,, ... 4";. tlt-L+J.) 

t->.t nnt~ -:. ~ ( o<i.u ?!; . .: r /!J¡.~ /Al...¿ + ./"¡ .. ~ tlt~ .. ) 
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El cambio en e1 contador de 1os coeficientes en 1a ecuación 

¡.,.1 Al+~ se de.be a que ahora esta infonnaci.Gn va a ser uti­

lizada para proyecciones 2 pe~iodos adelante. 

Siguiendo el mismo procedimiento y tomando en cuenta el cam­

bio .en contadores obtenemos. 

de donde se sigue el Tesultado usado en el texto. 

Para. obtener 1a l.inea1izaci6n de (.1 O') - (.1 z.• }- derivamos ~­

--~- (1 O') - (1 :z •) y l.as eval.uamos en e•,,,.,.. .J .4• • l.os va1ores 

de1 estado establ.e. 

di-:: (.u v... - v.. u,) ~ ,,.,.,., + U,. (-!i'+.~-t_.n.) ·-- '"~ v .. 

~-= e u lÁ.l.. v ... v, ... ~ v, .. '"' .. + 
. v,.,_ (~ !d' + ~+11.) -et- ti, &- l/u (/,, 

--~- .!J "P.-.z. '"'" !J"-1!.!.. _a..t. - ~., VII 
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Pero· en el estado estable: 

Para ,;, y Ji. derivamos ..:le la misma forma y evaluamos en el· 

estado estable, sustituyendo 1ás derivadas evaluadas en -

el estado estable obtenemos facilmente (13') 

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

de nuestra función de ut~lidad. 

~' = ¡;;.,/: /)··«"< ét-"'".1n-)r u,~ = 
e~ 

r 
(cr'nt rJ:: /) o(171 (t'-<"M4 "') C/~/ = 

PI~ 

Sustituyendo en 

ú/.;,¿ Ch - e.Id 01 
~// 

y r~arreglando tenemos: 

A,:~ 
~ 

Us:ando 

UÚ tó --v.,~.¿, -
~q 

Obtenemos· (S") 

"*.,....""' r(c"'<,,.,.,o"-J r 
·cm 
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