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Introduccién

A principios de la década de los afios setenta la macroeconomia inicié un periodo
de crisis que tuvo efectos reales en la economia mundial. Para algunos
economistas, los modelos economicos predominantes (pertenecientes al
paradigma Keynesiano) estaban construidos sobre relaciones empiricas y
supuestos “ad hoc”; carecian de un cuerpo tedrico bien establecido que
fundamentara el comportamiento de los agentes, ademas de que no consideraban

dentro de las especificaciones las expectativas de los agentes.

Por su parte, la economia keynesiana argumentaba que la carencia de este
sustento tedrico era suplida por la capacidad de los modelos para explicar de

forma pertinente el problema del desempleo involuntario.

En el centro de este debate se encontraba la Curva de Phillips que explicaba la
explotabilidad que existia entre inflacion y desempleo, sin embargo dicha relaciéon
carecia de rigor tedrico y los datos empiricos de una inflacion persistente en la

mayoria de los paises se hacian evidentes.!

Tal crisis encontr6 dos vertientes que se sucedieron una después de la otra, y a
pesar de encontrar una convergencia en torno a la modelacién de las expectativas
y el comportamiento optimizador, tienen discrepancias fundamentales en cuanto a
sus supuestos y resultados. La Nueva Macroeconomia Clasica volvié a darle vida
a la teoria prekeynesiana con los supuestos de vaciado continuo de mercado y
flexibilidad de precios, ademas de introducir las expectativas racionales,
produciendo resultados eficientes. Mientras que la Nueva Economia Keynesiana
intenta desarrollar los fundamentos microeconémicos que originan movimientos de
la demanda agregada que producen fluctuaciones en la economia, introduciendo
rigideces nominales en los mercados de bienes y de trabajo produciendo ajustes

en cantidades.

! Ver Ramos (1989).



Lo que se pretende al realizar este trabajo es presentar los dos modelos que
representan a la corriente dominante de la teoria econémica moderna, y de la cual
se desprenden las implicaciones de politica econdémica que se llevan a cabo en la
mayoria de las economias del mundo, con la finalidad de actualizar un curso de

macroeconomia para alumnos de pregrado.

Por otra parte este trabajo tiene como limite analizar los casos para economias
cerradas, por lo tanto, no se extiende a analizar las caracteristica de una

economia abierta.

El objetivo general de este trabajo es realizar un andlisis comparativo de los dos
modelos desde sus microfundamentos, relaciones clave, asi como los resultados
gue de ellos se esperan con la finalidad de observar la forma en la cual la

estructura de cada modelo genera resultados especificos.

Otro objetivo es revisar los modelos de forma didactica, presentando un desarrollo
algebraico simple y enfatizando en el analisis gréafico. Para este fin nos apoyamos
en los modelos presentados en Barro (1986) y Bajo y Monés (2000) para la Nueva
Macroeconomia Clasica y en Carlin y Soskice (2006) y Carlin y Soskice (2014)

para la Nueva Economia Keynesiana.

Ademas de la introduccién, este trabajo se compone de tres secciones, siguiendo
el desarrollo cronoldgico de las corrientes tedricas se presenta en primer lugar el
modelo de la Nueva Macroeconomia Clasica, en la siguiente seccion se desarrolla
el modelo de la Nueva Economia Keynesiana, y en la Ultima seccién se establecen
las consideraciones finales en las que se presentan las comparaciones entre

ambos modelos.



1. El Modelo de la Nueva Macroeconomia Clasica

La Nueva Macroeconomia Clasica surgio a principios de los afios 70 a partir de los
desarrollos tedricos de economistas como Thomas Sargent, Neil Wallace, Robert
Barro y Robert Lucas, los cuales retomaron el modelo de equilibrio general
walrasiano de la escuela clasica, suponiendo completa flexibilidad de precios y
salarios y competencia perfecta, introduciendo el rol que juegan las expectativas

sobre la formacion de precios, suponiendo agentes racionales.

Dicho modelo comienza analizando en primer lugar los microfundamentos
tedricos, a través de la determinacion del comportamiento de los individuos que
los lleva a maximizar su utilidad, para proseguir con su agregacion y el analisis

macroecondémico de las principales variables que determinan el modelo.

En este sentido, se pretende analizar el modelo con la finalidad de encontrar su
mecanica de funcionamiento y las implicaciones de politica econdmica que de él

se desprenden.

Es importante mencionar que para la revisibn de este modelo seguimos

esencialmente el libro de Macroeconomia de Robert J. Barro (1986).

1.1 Supuestos

Los supuestos del modelo son los siguientes:

a) Existe equilibrio en los mercados: los precios se determinan de modo tal
gue la oferta se iguala a la demanda. La flexibilidad de precios permite que
los mercados se equilibren automaticamente. Por lo que ante una
perturbacion en la economia los precios se ajustaran en seguida para

alcanzar el nuevo nivel de equilibrio.



b)

d)

Este supuesto es de suma importancia para el desarrollo del modelo,
porque introduce el enfoque de equilibrio general de los mercados, (Ley de
Walras) que establece que los mercados se equilibran simultdneamente.

Los agentes buscan su propio interés, con ello generan resultados
eficientes. Los agentes guian sus acciones tratando de obtener la mayor

satisfaccion posible, lo cual permite alcanzar el equilibrio en los mercados.

Los oferentes y demandantes son lo suficientemente pequefios para no
influir en los precios, es decir, los mercados son perfectamente competitivos

y los agentes econGmicos son precio aceptantes.

El dinero es neutral, por lo que cambios en la oferta de dinero provocaran
Gnicamente cambios en los precios. Este supuesto indica que un cambio en
la oferta monetaria no modifica las variables reales, por ejemplo, el
producto y empleo, alterando Unicamente el nivel de precios y con ello sus

valores nominales.

Estos supuestos permiten que al sumarse todos los agentes se cumplan

ciertas condiciones de congruencia en el agregado, con el fin de que los

mercados agregados se equilibren:

1) Debido a que cada unidad monetaria prestada por alguien en el
mercado de crédito corresponde a una unidad monetaria tomada a
préstamo por otra persona, el acervo agregado de bonos, B, es igual a

cero en cada periodo.
2) Dado que el acervo de dinero no cambia en el tiempo, el total que
retienen las personas en cada periodo, M, es igual a la cantidad dada,

Mo.

3) Los usos del producto, se igualan a la produccion total.



1.2 Hipo6tesis de Expectativas Racionales

Los agentes econdmicos forman expectativas racionales. Estas expectativas sobre
la variable que se desea predecir, se realizan con la informacién mas relevante de
la que disponen. En otros términos, para realizar una prediccion del
comportamiento de una variable, en este caso el nivel de precios, los agentes no
solo dependeran del comportamiento histérico de los precios, sino que disponen

de todas las variables relevantes para tal predicciéon?, teniendo:
Pf = E(P|f2¢1)

Donde P:E es el nivel de precios esperado, E es el operador de expectativas y Q1

es el conjunto de informacion disponible en el momento de realizar tal prediccion.

En este punto es pertinente definir tanto la tasa de inflacion como la tasa de
interés, asi como sus valores esperados, que tienen relacion con la hipétesis de
expectativas racionales. En primer lugar, la tasa de inflacion se refiere al

incremento en el nivel de precios entre el periodo presente y futuro, teniendo:

_ Py —P)

La inflacién esperada miE3, es por tanto, la prediccién de la tasa de inflacion del
periodo t, .

En segundo lugar, la tasa de interés R; expresa el rendimiento de los bonos en
términos nominales, mientras que la tasa de interés real r;, expresa el rendimiento
real de los bonos, descontando la inflacion. De otra forma, representa aquella tasa
de interés a la cual se le ha descontado el crecimiento del nivel de precios m,

teniendo:

e =Ry — m;

2 |a Hipdtesis de Expectativas Racionales fue introducida por primera vez por Muth (1961) en un contexto
microecondmico e incorporado por la Escuela de la Nueva Macroeconomia Clasica, en especial por Lucas
(1972), en la elaboracion de modelos macroecondmicos.

3 El superindice E es el valor esperado de la variable a predecir.



Por lo tanto, la tasa de interés real esperada r, proviene de restar la inflacién
esperada mF, de la tasa nominal de interés R:. Esta formacion de expectativas
sobre el nivel de precios y sobre la tasa de interés real permite a los agentes

tomar elecciones intertemporales de forma eficiente, como veremos mas adelante.

Como sefiala Snowdon y Vane (2005) con expectativas racionales, las
expectativas de los agentes sobre las variables econdmicas en promedio seran

correctas, es decir, igualaran su valor verdadero.

En concreto podemos decir que esta hipotesis supone que los agentes
econdmicos actlan de forma racional y formulan sus expectativas sobre una
variable determinada, de acuerdo con la informacién de la que disponen al
momento de realizar tal prediccion. La Implicacion de esta hipotesis en el modelo
es que las expectativas sobre el nivel de precios, asi como de la tasa de interés

real, coinciden en promedio con sus valores observados.

1.3 Funciones y mecanismos del Modelo

Para comenzar el analisis del modelo, se supone un agente individual
representativo (economia de Robinson Crusoe) que produce lo que consume, con
el fin de observar de una forma simplificada, como se determina la cantidad de
esfuerzo laboral y con ello el nivel de consumo en una economia basica.
Posteriormente se ira complicando el modelo introduciendo la inversion y el acervo
de capital, el mercado de trabajo y las posibilidades de intercambio con lo cual se
llega a la restriccion presupuestaria. Tras realizar el analisis del agente
representativo se procede a la agregacion de las variables y se observa el

comportamiento de la economia en su conjunto.
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1.3.1 La Funcion Producciodn

En un primer momento se hace abstraccion del capital con la finalidad de observar
como las oportunidades de produccién y las preferencias del agente individual
representativo determinan la cantidad de esfuerzo laboral, produccion y consumo.
Por lo tanto, la funcion produccion relaciona la cantidad de esfuerzo laboral con el

producto, teniendo:

y ()

p—
*
[—

Fig. 1. Funcién Produccion
Fuente: Barro, Robert ]. Macroeconomia. Ed.
Interamericana. 12 edicion. M éxico. 1986.

Donde y: es la cantidad producida y | es la cantidad de trabajo del agente

individual, como se observa en la Figura 1.

ye = f()

Supone que la productividad marginal del trabajo PML (suponiendo el capital
constante) es decreciente debido a que aumentos adicionales de la cantidad
producida son cada vez de menor magnitud conforme aumenta la cantidad de

fuerza laboral.
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PML

PML*f- = == - -

.
>

I* 1
Fig. 2. Curva de Productividad Marginal del
Trabajo (PML).
Fuente: Ibid.

Como se ilustra en la figura 2 la curva que representa a la PML es decreciente, lo
cual permite mostrar que la productividad desciende conforme se agregan

unidades adicionales de trabajo.

1.3.2 La Funcién Consumo

La funcidon consumo permite consumir los bienes que se producen, teniendo:

ce=ye=f)

Con ello, la forma en la cual se puede incrementar el consumo c; es solo mediante
un incremento en la produccion, quedando evidente la necesidad de incrementar
la cantidad de trabajo. EI consumo representa en cada periodo de tiempo t una

fuente de satisfaccion, o en términos clasicos, es una fuente de utilidad.

1.3.3 La Funcién Utilidad

Se establece que el agente individual tiene una cantidad fija de tiempo en cada
periodo, que puede dividir entre trabajo y ocio. Podemos decir que el trabajo

disminuye la cantidad de ocio, un aumento de este, disminuye el nivel de utilidad,

12



lo cual serd compensado con un incremento del consumo que representé el

mismo nivel de utilidad.

Este siempre esta dispuesto a renunciar a una cantidad dada de ocio y aumentar

su cantidad de trabajo, si es posible incrementar su consumo.

De forma més concreta, esta funcion mide la cantidad de utilidad que obtiene una

persona de su consumo Yy su trabajo, teniendo:
ur = u(ce ly)

Mediante esta funcion los agentes establecen los niveles de trabajo y consumo
gue maximizan su utilidad. Suponiendo que la utilidad u: es independiente de la

utilidad obtenida en otros periodos.

Existen varias combinaciones de consumo Yy trabajo que pueden representar la
misma utilidad. Estas combinaciones agrupadas en un mismo nivel se denominan
curvas de indiferencia, como se ilustra en la Figura 3. Es posible tener una serie
de combinaciones que representen mayor o menor utilidad. Es decir, el nivel de
utilidad aumenta o disminuye cuando se incrementa el consumo con igual o0 menor

cantidad de trabajo.

co

Fig. 3. Curva de Indiferencia

Consumo/Trabajo.
Fuente: Ibid.
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La curva de indiferencia se expresa de forma creciente debido a que el incremento
del esfuerzo laboral deberd ser compensado con un incremento del consumo para

mantener el mismo nivel de utilidad.

Por su parte, como se puede observar en la Figura 4, la cantidad de trabajo y
consumo que maximiza la utilidad se determinara combinando las curvas de
indiferencia con la funcidén produccién. Como ya habiamos sefialado, la pendiente
de la funcién produccion es la PML, mientras que la pendiente de las curvas de
indiferencia es la tasa marginal de sustitucion consumo-trabajo, o la relacion entre
el aumento del consumo cuando se incrementa la cantidad de trabajo. Para
encontrar las cantidades Optimas de ambos, la cantidad de trabajo debe elevarse
hasta el punto donde se haga tangencia con la curva de indiferencia que
represente el nivel de utilidad méas alto. Los cambios en las oportunidades de
produccion, es decir, la disposicion de aumentar la cantidad de trabajo para
aumentar el consumo, provocan cambios en las elecciones de las cantidades de

trabajo y consumo.

f)

I* 1
Fig. 4. Elecion Optima de

Consumo /Trabajo.
Fuente: Ibid.
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Este primer acercamiento explica de forma clara como los agentes econdémicos
individuales determinan la cantidad de trabajo y consumo que maximiza su
utilidad. Sin embargo, al introducir las posibilidades de intercambio la funcion
produccion cambia por la restriccion presupuestaria, la cual permite encontrar el
nivel de utilidad a través de los activos disponibles de los agentes, como veremos

mas adelante.

A partir de este punto iremos agregando las variables que representa una
economia mas compleja. En la siguiente seccion se introduce la inversion y el

acervo de capital.

1.3.4 LaInversion y el acervo de capital

Se supone la inversion como el incremento del capital fisico y de los bienes en
inventario con el fin de que ésta sea variable en el proceso de produccién. Este
tipo de bienes, por sus caracteristicas, funcionan después de un periodo dado de
tiempo. Por lo que la funcién produccion ahora relaciona la cantidad de trabajo y

de capital con el producto, teniendo:

Ve = fke—1,le)

Donde k:1 es el acervo de capital de un agente individual. Al igual que la PML, la
productividad marginal del capital PMK es decreciente. Ademas, un aumento en la
cantidad de cualquier factor influye en la productividad del otro, es decir, desplaza

su curva de productividad.
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1.3.4.1 Demanda de Inversion

Como la PMK disminuye conforme se adquieren cantidades adicionales de capital,
los agentes demandan inversion hasta el punto donde la tasa nominal de
rendimiento de la inversion se iguala con la tasa de interés de los bonos. Si el
rendimiento es mayor a dicha tasa es posible realizar la inversion, pero conforme
actia la PMK, estas tasas se igualan y los incentivos de las empresas para

realizar inversiones disminuyen, teniendo:

Pt+1(PMKt+1_ 6)_Pt—R
P, St

Donde Pw1(PMKjy) es el rendimiento bruto de la inversion, Pw1(1-6) son los ingresos
monetarios derivados de la venta del capital usado en el periodo t+1, y P: es el

costo del capital.

El lado izquierdo de la igualdad expresa la tasa rendimiento de la inversion en
términos nominales, que se refiere a los ingresos derivados del rendimiento del
capital menos su costo, la cual se iguala con la tasa de interés nominal de los

bonos R:.

Si deseamos encontrar la tasa de rendimiento real de la inversidon, usamos la

condicion Pw1=(1+1m)Py, teniendo:
1+ n)(PMK,+1— 6)—1=R,
Si la tasa de interés real satisface la condicion 1 + r, = 1+ Rt/l + 1, » (€NEMOs:
PMK,— 6 =1,

Donde la tasa de rendimiento real depende del rendimiento bruto PMK menos la

tasa de depreciacion 0.
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Como observamos en la Figura 5, el acervo deseado de capital ki depende tanto

de la tasa de interés real r; como de la depreciacion 6.

A
PMK-0

PMK-0

\4

k k

Fig. 5. Curva de Demanda de
Inversidn.
Fuente: Ibid.

Si el acervo de capital ki1 y la tasa de depreciacion & se consideran como dados,
la demanda de inversion bruta i varia en la misma unidad que los cambios en el

acervo de capital deseado k;, teniendo:
4= ke — (1= 8)key

Reordenando los términos, la inversiéon neta se define como la inversién bruta @
descontada la depreciacion 6, que es igual al cambio en el acervo de capital
ki - k1.

i - Oki1 =k — ke

Si se supone que los bienes de inversidbn no pueden convertirse en bienes de
consumo, en términos agregados la demanda de inversion bruta no puede ser
negativa, el acervo deseado agregado K: debe crecer en una cuantia igual o
mayor que la depreciacion, es decir, no puede haber desinversion. Mientras que la

inversion neta solo sera negativa hasta el valor de la depreciacion.
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Como veremos mas adelante, la inversion es un componente de la Demanda
Agregada, el cual es mas sensible a los movimientos en la tasa de interés real que

el consumo.

1.3.5 El Mercado de Trabajo

El mercado de trabajo se establece como el lugar en donde los agentes
econdémicos ofrecen y demandan servicios laborales. Suponiendo que dichos
servicios son iguales para todos los agentes. Los demandantes (empresas)
contratan mano de obra hasta el nivel donde el ingreso neto (que proviene de la
diferencia de los Ingresos por ventas brutas y los salarios) se maximiza. Sin
embargo un aumento en la cantidad de trabajo tiene un doble efecto sobre este
ingreso. Por un lado, una hora adicional aumenta la produccion debido a un
aumento en la PML, mientras que por el otro, los salarios se incrementan. Con lo
cual el ingreso neto se incrementa si el aumento en los ingresos por ventas brutas
(PYPML (la productividad marginal del trabajo en términos nominales) es mayor al

salario nominal ws, el cual se considera como dado.

Por tanto, las empresas contratan mano de obra hasta el punto en donde el
ingreso neto se maximiza, es decir, hasta el punto donde (P;)PML se iguala con el
salario wi. En términos reales, el ingreso neto se maximiza hasta el punto donde la
productividad marginal del trabajo PML se iguala al salario real wi/P:.
Wi
PML = —
P
De forma simplificada se supone que la demanda de trabajo corresponde a la

curva de la PML, con lo cual una disminucion del salario real wi/P: incrementa la

cantidad demanda de trabajo L9

Por su parte el salario real wy/P: les indica a los oferentes de trabajo la forma en la
que pueden sustituir ocio por consumo. Por lo tanto un incremento en el salario

real incrementard la oferta de trabajo LS e inducira un incremento en el consumo
18



respectivamente. En la oferta de trabajo la tasa de interés real r influye a través de

efectos sustitucion intertemporal, como lo veremos mas adelante.

De forma agregada el mercado de trabajo se equilibra cuando la oferta y demanda

de trabajo se equilibran, teniendo:

Wt Wi
Ld(—,...)zLS — T
P, (Pt Teyoen)

En la Figura 6 se observa que en el punto donde las curvas de oferta y demanda
de trabajo se cruzan se obtiene el nivel salario de equilibrio (w/P)* y el nivel de

empleo de equilibrio L".

w/P

77120 1 S

Ld
>
L* Le, Ls

Fig. 6. Equilibrio en el Mercado de
Fuente: Ibid.

En este modelo se supone una tasa natural de desempleo, definida por primera
vez por Friedman (1968), la cual se entiende como el nivel que resulta del modelo
donde los precios y salarios son flexibles, y en donde los mercados se equilibran
simultaneamente (sistema walrasiano). Es la tasa de desempleo resultado de la
interaccién de las variables reales a la que tiende la economia, tomando en cuenta
las imperfecciones del mercado de trabajo y de bienes, asi como sus

caracteristicas®.

4 pérez, Victor B., Curva de Phillips y la tasa natural de desempleo. Pensamiento Critico, No.16, pp. 79-93.
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Por lo tanto, a pesar de que el mercado de trabajo se encuentra a su nivel de
equilibrio, existe desempleo voluntario debido a que algunos trabajadores se
encuentran sin empleo y no buscan trabajo o estan tratando de conseguir uno
mejor. Es decir, los trabajadores prefieren tener una mayor cantidad de ocio que

de consumo.

1.3.6 Las posibilidades de intercambio. Mercados de bienes y de crédito

Los mercados de bienes y de crédito permiten a los agentes realizar intercambios.
En el primero se ofertan y consumen bienes, mientras que en el segundo se

otorgan y reciben préstamos.

En el mercado de bienes, estos intercambios se realizan a través del dinero. Los
oferentes venden sus bienes para recibir dinero, y estos lo ocupan para comprar

bienes (de consumo o de capital), dado un precio P.

En el mercado de crédito, los oferentes otorgan préstamos a través de bonos,
mientras que los demandantes reciben préstamos para aumentar el consumo. Los
agentes utilizan el mercado de crédito para determinar una cierta composicion de
activos financieros. Aqui la tasa de interés R, equilibra el mercado, debido a que

esta funge como el precio de los bonos.

1.3.7 La Restriccion Presupuestaria de los Agentes

La restriccidn presupuestaria iguala las fuentes totales de fondos con los usos

totales de los agentes econdémicos, teniendo:

P[_,V[ + bt.1(1+R) + me; + (Vt- tt) = Pic; + Piy + (bt +m[)

\ v )\ )
Fuentes Usos
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Donde Py: representa la renta que proviene de la produccion en términos
nominales, bw.1(1+R) representa el principal méas intereses recibidos por los bonos
del periodo anterior, mi1 la cantidad de dinero del periodo anterior, y (vi-t;) el valor
de las transferencias sin incluir impuestos. Por su parte, Pctrepresenta el gasto de
consumo en términos nominales, Pi: el gasto de inversidén en términos nominales,

y (be+my) la cantidad de bonos y de dinero del periodo presente.

Para determinar el ahorro real de los agentes se divide en primer lugar la

restriccion presupuestaria entre el nivel de precios Py, teniendo:

by1(1+R) my_y (ve—t) . (be+ my)
+ + 14 =i ——
Ve P, P, P, Ct Tl P,

Reordenando los términos, y realizando algunas sustituciones se obtiene la

siguiente igualdad:

(by + my) _ (be—1 + my_y)
Py Py

b4
=y, =0k 1+ (R —n)(—)—rr(
P

A. Real =

+ ke —kiq

mt—l) (v — t)
+ - Ct
Py

Py
El primer miembro de la ecuacién nos indica que el ahorro real es la variaciéon del
valor real que experimentan los bonos, el dinero y el capital (la inversion neta
ki-ki-1) de los agentes en el tiempo. Este ahorro es igual a la renta de la produccion
real neta (descontada la depreciacién 8); mas los rendimientos reales de los
activos (la tasa de interés real r = R-1r para los bonos y la tasa de inflacion -1 para
el dinero); méas el valor real de las transferencias (descontados los impuestos t;),
menos el gasto real de consumo ct, como se observa en el segundo miembro. En
otros términos, al descontar los impuestos del ingreso real se obtiene el Ingreso

Real Disponible, al cual se le restan los gastos reales de consumo.

Al introducir el mercado de crédito los agentes econdémicos, de forma individual,
pueden ahorrar o desahorrar para alterar su patrén de trabajo y consumo, y con

ello alterar la cantidad de activos de los que disponen.
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1.3.8 Actividad del Gobierno

El Gobierno interviene en la economia de dos maneras. Por un lado, a través de
aumentos en la cantidad de dinero, que se presentan en este modelo como pagos
de transferencia para los agentes que se originan de la impresion de dinero.
Mientras que por el otro, realiza compras de bienes y servicios que ofrece a los

agentes, que a su vez son financiados a través de la imposicidén de impuestos.

1.3.8.1 La Restriccion Presupuestaria del Gobierno

El gasto de Gobierno real total, se refiere a la suma de las compras reales de
bienes Gt, mas el valor real de las transferencias VP, que provienen de la suma
de los impuesto reales totales T+/Pt, mas el valor real de la impresion de dinero (Mt
— Mt.1)/Py, teniendo:

G+ L Te (M= M)
P, P P

En cuanto a los servicios publicos que ofrece el Gobierno, se consideran de dos
tipos, los primeros son aquellos que por sus caracteristicas sustituyen el gasto de
consumo privado. Es decir, sustituyen servicios que los consumidores adquieren
normalmente en el mercado. Mientras que los segundos sirven como insumos
para la produccién, y en algunos casos pueden sustituir los insumos productivos o
aumentar su curva de productividad marginal. Por lo tanto, la actividad del
Gobierno puede tener efectos tanto por el lado de la demanda como por el lado de

la oferta en el equilibro del mercado.

1.3.9 Las Elecciones Intertemporales

Con el fin de observar las modificaciones que ocurren tanto del trabajo como del

consumo en las elecciones intertemporales de los agentes, se suponen solamente
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dos periodos que representan el periodo presente (tiempo 1) y el futuro (tiempo

2)°, teniendo la siguiente restriccion intertemporal:

% by(1+R) m v, —t vz_tZ/P
2 + 0 +_0+ 1 1+ 2

ntarn P, P, P, 1+r
m
PR S "‘[ A ]m1+ /e,
= C —_—
T @+r) P(1+R) l1+RI|P 1+7r

El termino (1+r) es la tasa de descuento que trae a valor presente tanto la renta,
como los gastos de consumo, los bonos esperados en el futuro, los intereses que
dejan de percibirse por retener mas dinero, las transferencias después de

impuestos, con el fin de sumarlos con los valores del presente.

Para observar los efectos que tiene la tasa de interés sobre esas modificaciones,
en primer lugar se despeja la ecuacion anterior para obtener la recta de balance,
la cual muestra del lado izquierdo, los pares alcanzables de consumo en los dos
periodos, ci1 y c2, correspondientes a un valor real actual dado del gasto (Barro,
1986, p. 88) y del lado derecho la combinacion de activos financieros que le
permiten a los agentes modificar sus elecciones de consumo en el tiempo,
teniendo:

Cy —— V2 b0(1+R)_ b,
(1+71) e P, P,(1+R)

¢+ +(...)

Donde los puntos suspensivos representan todos los demas términos que
intervienen en la restriccion presupuestaria de los dos periodos, y que modifican el

ahorro real actual deseado.

5> Sosa Barajas, Sergio W. Modelos macroecondmicos: de los clasicos a la macroeconomia de las
economias periféricas. Ed.Tlaxcallan. 12 edicién. 2001. Pag. 213
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Si se supone la suma del segundo término de la ecuacion como fija y se denota

como X, teniendo:

P
“ (1+1‘)_X

Donde x representa el valor real actual del gasto.

Esto permite observar como modifican los agentes econdémicos las cantidades de

consumo en ambos periodos con el fin de mantener la igualdad (ver figura 7).

A
C2
X(1+r)
X c1
Fig. 7. Recta Presupuestaria intertemporal .
Fuente: Sosa Barajas, Sergio Ww. Modelos

macroecon6émicos: de los cdasicos a la macroeconomia de
las economias periféricas. Ed. Tlaxcallan. 12 edicion. 2001.

Por lo tanto, si disminuye el consumo y aumenta el ahorro en el presente, se podra
aumentar el consumo en el periodo futuro, la pendiente de la recta sera negativa y
la tasa de interés sera el incentivo para ahorrar o desahorrar, y con ello, modificar

las cantidades de consumo en el tiempo.

Con el fin de determinar la cantidad 6ptima de consumo en el tiempo, se
introducen las curvas de indiferencia intertemporales de los agentes econdémicos,
lo cual permite estudiar las preferencias por consumir entre el periodo presente y

el futuro, teniendo:

cy,l
u=u;(uy,ly) +u, [ﬁ
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Donde 6 es la tasa de descuento que mide la preferencia de la utilidad en el
tiempo (Sosa, 2001, p. 210). Haciendo abstraccién del trabajo, las curvas de
indiferencia intertemporales miden la cantidad de utilidad que obtiene una persona

de intercambiar consumo presente por consumo futuro o viceversa.

La pendiente de las curvas de indiferencia intertemporales, en este caso, mide la
disminucién que se produce del consumo presente para compensar el aumento
del consumo futuro. Como se puede observar en la Figura 8, el punto donde la
recta de balance y la curva de indiferencia intertemporal hacen tangencia, es la
cantidad de consumo presente y futuro que maximizan la utilidad de los agentes.
Ademas, es posible ver cuanto estan dispuestos a ahorrar con una tasa de interés
dada.

C2

X(1+r)

Cz*

v

ci* X C1
Fig. 8. Eleccién optima de consumo en dos
periodos.
Fuente: Barro, Robert ]J. Macroeconomia. Ed.

Interamericana. 12 edicién. México. 1986.

1.3.10 Efectos Riqueza y Sustitucién

Cuando se introducen las posibilidades de intercambio y con ello la posibilidad de
ahorrar, las variaciones en el valor actual real de los gastos totales x, provocan
efectos riqueza. Manteniendo fijo el esfuerzo laboral, bp y b1 se mantienen
constantes en el tiempo, y que mi=mp, un desplazamiento de la funcidn
produccion en paralelo, provoca un movimiento en el mismo sentido sobre la recta

de balance. Ante lo cual c1 y c2 aumentan y se alcanza una mayor utilidad.
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En la Figura 9 se observa el desplazamiento de la recta presupuestaria cuando la
funcién de produccion se desplaza, lo cual incrementa el consumo en ambos

periodos.

A
Cz

X(1+r)
X(1+7)

(c2*)

c2"

B
»

C1* (01*)’ X X’ Cq
Fig. 9. Efecto Riqueza sobre el consumo en dos
periodos.
Fuente: Ibid.

La pendiente de la recta de balance se encuentra determinada por la tasa de
interés real esperada rE, si aumenta ésta, la pendiente de la recta se vuelve mas
inclinada provocando un efecto sustitucién. Este aumento provoca que el consumo
actual disminuya y el ahorro aumente con el fin de obtener un mayor consumo en
el futuro y viceversa, este efecto se denomina efecto sustitucion intertemporal, ya
gue modifica las cantidades de consumo en el tiempo. Debido a que los agentes
intercambian también ocio actual por ocio futuro, estos aumentan el trabajo
presente y disminuyen el trabajo futuro y viceversa, como se ilustra en la

Figura 10.

Es decir, la tasa de interés real esperada permite a los agentes tomar elecciones
intertemporales sobre las cantidades de consumo y ahorro en el tiempo, y por
consecuencia de ocio y trabajo, con la finalidad de maximizar su nivel de utilidad.
Debido a que la tasa de inflaciébn esperada coincide con su nivel observado, los
agentes no tienen incertidumbre sobre cual sera el valor esperado de la tasa de

interés real, por lo que pueden tomar sus elecciones de forma eficiente.
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C2

(c2*)

cf------

(g*) ¢ X X c1
Fig. 10. Efecto Sustitucién sobre el consumo en dos

periodos.
Fuente: Ibid.

1.3.11 La Demanda de Dinero

Los saldos monetarios reales dependen directamente del producto real agregado
Y:, negativamente de la tasa de interés nominal R y en el mismo sentido de los
gastos de gobierno G. Por su parte los costos reales de transaccion se consideran
lo suficientemente pequefios para no influir en la demanda de dinero, por lo que se
pueden considerar junto a otros efectos sobre el dinero demandado como puntos

suspensivos, teniendo:

M
— = H(Y,R,G,..)
P

Donde la letra H representa los saldos monetarios reales agregados.

Si los gastos necesarios para realizar intercambios dependen directamente de la
cantidad de dinero de la que disponen los agentes®, y si parte de sus ingresos
dependen de la cantidad de bonos de la que disponen, entonces la demanda real
de dinero se entiende como la disyuntiva que enfrentan estos entre las tenencias

de dinero y los ingresos en forma de intereses.

6 Debido a que una parte de los servicios publicos se ofrecen de manera gratuita, el gasto gubernamental G
disminuye el nivel de intercambios en el mercado. Por lo que afecta de manera negativa la demanda de

dinero real.
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Si multiplicamos la ecuacién por los precios P, obtenemos la demanda nominal de

dinero, teniendo:
M =PH(Y,RG,..)

Donde la funcién H hace referencia a los saldos monetarios reales multiplicados
por los precios P.

Esta expresion de la demanda de dinero agregada muestra de forma simplificada
la relacion positiva que existe entre el crecimiento monetario y la tasa de inflacion.
En el modelo se supone que los precios se determinan de manera real, es decir,
en el mercado. Por lo que incrementos en la masa monetaria, teniendo los
mercados de bienes y de crédito en equilibrio, Ys=Yd y R* provocan solo

aumentos en los precios P.

Lo cual indica que el dinero es neutral debido a que cambios en la oferta de dinero
Unicamente provocan cambios en el nivel de precios, quedando inalteradas las

variables reales.

1.3.12 Los Mercados Agregados

Habiamos mencionado que el modelo de Barro establece tres congruencias en el

agregado que se deben cumplir para que los mercados se equilibren.

En el agregado los agentes econémicos en sus elecciones individuales determinan
los precios P en el mercado de bienes, la tasa de interés R en el mercado de
crédito, asi como el salario nominal w en el mercado de trabajo, los cuales logran
equilibrar los mercados de forma conjunta. Este enfoque de equilibrio simultaneo
de los mercados permite suponer que los mercados asignan recursos de manera

eficiente.
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Agregando las restricciones presupuestarias de los agentes econdmicos
encontramos la restriccidbn presupuestaria de la economia, en términos reales

(representada con mayusculas), teniendo:

Bi_1(1+R) My (Ve—T¢) (Bt + M)
+ + + =C+I,+—
‘ P, P, P, o P,
Si el dinero se retiene voluntariamente al final del periodo Mw.1=M¢, y como Bt al
inicio del siguiente periodo igual a 0, se considera igualmente B=0. Por lo tanto, la

oferta agregada Ys; se iguala con la demanda agregada Y¢..

Utilizando la restriccidon presupuestaria del Gobierno, si el acervo de dinero es
constante, es decir, M-Mt.1=0, el valor de las transferencias sin incluir impuestos

(Vt— Ty)/Pt seré igual al valor del gasto publico Gt con signo negativo.

Por su parte el ahorro real agregado es:

(B: + My) _ (Be—1 + M;_1) +
Py Py

AR Agregado =

BH) a n(@) LVe=To

Kt_Kt—1=Yt_aKt+(R—7f)(Pt P, P, t

Si consideramos el lado izquierdo de la ecuacion, manteniendo las condiciones de
congruencia en el agregado, el ahorro real agregado se iguala con el cambio en el
acervo agregado de capital K-Kt.1. Es decir, el ahorro real agregado es igual a la

inversion neta agregada.

1.4 Equilibrio General

Con el andlisis de los mecanismos, desarrollado arriba, encontramos que hay
variables que influyen en la oferta y demanda agregadas. Los desplazamientos de
la funcién produccion provocan efectos-riqueza asi como un aumento en el acervo
de capital Kt.1, y los movimientos de la curva de PML provocan efectos-sustitucion.

Por su parte la tasa de interés real r; provoca efectos sustitucion intertemporal.
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La condicion de equilibrio, por tanto es:

Y(ry,..) = C4(ry, ...) + 1%(r, ..) + G,

Donde la tasa de interés r, se presenta como la variable que equilibra el mercado
agregado de bienes, y no el nivel de precios P. Esto debido a que como vimos en
la ecuacion de la demanda de dinero, si conocemos la tasa de interés R* que
equilibra el mercado de bonos y el nivel de producto demandado Y*, con una

cantidad dada de dinero M, se obtiene el nivel de precios P*.

Mientras que r provoca movimientos a lo largo de las curvas, los puntos
suspensivos (que representan a las variables mencionadas arriba como el
aumento en la PML o el incremento en el acervo de capital K1), asi como los

gastos gubernamentales G provocan desplazamientos de las curvas a los lados.

Yd
Yo, Yo

Fig. 11. Equilibrio General del Mercado.
Fuente: Ibid.

»
>

En la Figura 11 se representa el equilibrio general del mercado donde r*
representa la tasa de interés real que equilibra el mercado e Y* la cantidad de
producto de equilibrio. Esta condicion establece que tanto la cantidad de producto
Y*y de empleo L*; la tasa de interés real r*, y el nivel de precios P* asi como el

salario w* se encuentran en su nivel de equilibrio.
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1.5 Curva de Phillips con expectativas

La Curva de Phillips expresa la relacion que existe entre las variables reales y
nominales de la economia. En términos estrictos expresa la relacion que existe
entre la tasa de inflacion y el nivel de desempleo, donde un nivel bajo de inflacion
se relaciona con un nivel de desempleo elevado. La implicacion original de politica
econdémica que se desprendio de esta relacion es que dada la existencia de un
trade-off estable entre los salarios monetarios y desempleo, el Gobierno podia
disminuir el desempleo a través de politicas de demanda aceptando una inflacién

moderadamente elevada.

Sin embargo, durante la década de los afios setenta la economia mundial sufrié un
periodo de estanflacidon, un periodo de inflacién con elevado desempleo, que habia
sido advertido por Milton Friedman (1967) quien junto con Edmund Phelps (1970)
realiz6 una critica a la Curva de Phillips original, cuyas principales conclusiones
fueron que la inflaciébn era un fendbmeno monetario y que la no neutralidad del
dinero era consecuencia de shocks provenientes del sector monetario. Ademas,
admitir la explotabilidad de la relacién inflacion-desempleo supondria la existencia
de velo monetario, consecuencia a su vez de suponer que los agentes podian ser

engafiados de manera sisteméatica (Contreras, 2014, p. 71).

Considerando que las expectativas de los agentes eran adaptativas, sostenia que
debido a los cambios en las expectativas del salario real W/P, no habia una
relacion estable de largo plazo entre inflacibn y desempleo, estableciendo una
tasa natural de desempleo y que cualquier intento de llevar al desempleo por

debajo de ésta se traduciria en una inflacién cada vez mayor.

Con la introduccién de las expectativas racionales los autores de la Nueva
Macroeconomia Clasica reforzaron esta critica. Robert Lucas (1973) sefala que
no es posible engafiar de manera permanente a los agentes econdmicos y junto
con Thomas Sargent (1973) sostienen que la hipétesis de tasa natural es
pertinente, por lo que siempre que una politica expansiva sea prevista por los

agentes, la tasa de desempleo permanecera en su nivel natural y la inflacion sera
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creciente. Por lo tanto, la Curva de Phillips es vertical tanto en el corto como en el

largo plazo, como se ilustra en la Figura 12. Teniendo:
T, = + a(u, — u,)+e;

Donde mE es la inflacion esperada, a es la pendiente de la curva, un — un €s la
desviacion de la tasa de desempleo de su nivel natural, y & es el termino de error

aleatorio, con media cero y varianza constante.

CP

METE jecmccmccmcccaaaad]

Un u
Fig. 12, Curva de Phillips con expectativas

Fuente: Elaboracion con base en Sosa Barajas, Sergio W.
Modelos macroeconémicos: de los clasicos a la
macroeconomia de las economias periféricas.
Ed.Tlaxcallan. 12 edici6n. 2001.

Las caracteristicas de esta curva de Phillips concuerdan con el supuesto de
neutralidad del dinero. Un incremento de la oferta monetaria anticipado por los
agentes provocara unicamente un incremento en el nivel de precios, manteniendo

la tasa de desempleo en su nivel natural.

1.6 Perturbaciones en la Economia

El modelo de Barro analiza los cambios temporales y permanentes en la
produccion (shocks de oferta) que generan efectos sustitucion y riqueza sobre el

comportamiento de la economia.
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Para ilustrar estos movimientos en el equilibrio del modelo, se supone que las

compras del gobierno G y la PMK no se modifican.

1.6.1 Desplazamiento temporal

Un cambio temporal que desplaza hacia bajo la funcidon produccién en forma
paralela, provoca una disminucién en la oferta agregada de bienes Y& en el
periodo t, y debido a que este shock de oferta produce un efecto temporal sobre
la rigueza de los agentes se produce también una disminucion en menor
proporcién sobre el consumo C¢, ademas de un aumento en el esfuerzo laboral L;

que contrarresta en alguna medida la disminucion de la oferta.

Sin embargo, como el desplazamiento temporal disminuye la PML y en
consecuencia el esfuerzo laboral, este efecto disminuye en mayor proporcion la

oferta agregada.

Ahora hay un exceso de demanda Y9>Ys debido a que los agentes reaccionan a
esta disminucion temporal de la produccién disminuyendo el ahorro real agregado,
lo cual provoca que la inversion neta se encuentre por arriba del ahorro real
deseado, por lo tanto, la tasa de interés real r: debe aumentar al nuevo nivel de
equilibrio reduciendo la inversion para restablecer la igualdad entre estos dos. Por
lo tanto una perturbacién temporal en la economia provoca un desplazamiento
mayor de la inversion, lo cual permite mantener el consumo y el esfuerzo laboral

en un nivel relativamente estable.’

Como se ilustra en la Figura 13, la tasa de interés real es mayor (r*)>r* para

equilibrar el mercado de bienes a un nivel de producto mas bajo (Y*)'<Y™*

7 Barro, Robert J. Macroeconomia. Ed. Interamericana. 12 edicién. México. 1986. Pag. 258
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A\ 4

Y=y vy* Y9, Ys
Fig. 13. Desplazamiento Temporal

Fuente: Barro, Robert |. Macroeconomia. Ed.
Interamericana. 12 edicién. México. 1986.

En este caso la perturbacion recae completamente sobre la demanda de inversiéon

para restablecer el nuevo nivel de equilibrio.

Con respecto al nivel de precios, la disminucion del producto por una parte, y el
incremento de la tasa de interés real teniendo dada la tasa de inflacién esperada
mE que provoca por otro lado un incremento en la tasa de interés nominal R,
reducen la demanda real de dinero, manteniendo la masa monetaria constante, el
nivel de precios se incrementa para igualar la cantidad de saldos monetarios
reales M/P demandados. Por lo tanto, un desplazamiento temporal incremental el

nivel de precios P.

1.6.2 Desplazamiento permanente

Ante un shock de oferta permanente el efecto riqueza es predominante, lo cual
provoca una disminucion en el consumo y en la cantidad de trabajo. Dicho
desplazamiento no produce cambios en el ahorro real deseado, por lo tanto el
desplazamiento en la demanda es de la misma magnitud que el de la oferta

agregada.
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En este caso también la PML disminuye, el efecto sobre ambos agregados

provoca una disminucion mayor.

Debido a que no hay ninguna modificacion de la igualdad entre la inversion y el

ahorro real, la perturbacion recae completamente sobre el consumo.

\ 4

Yy Y* Yd, Ys
Fig. 14. Desplazamiento Permanente
Fuente: Ibid.

En la Figura 14 se observa un desplazamiento de la misma magnitud tanto en la
demanda agregada como en la oferta agregada, lo cual produce un nivel de

producto menor (Y*)’<Y* a la misma tasa de interés real de equilibrio r".

El nivel de precios P aumenta, ya que mientras que la tasa de interés real
permanece al nivel de equilibrio, el producto disminuye, lo cual provoca una
disminucién en la demanda real de dinero. Manteniendo la cantidad agregada de
dinero como dada, el nivel de precios debe aumentar para que los saldos

monetarios reales M/P se igualen con la demanda.

Hasta aqui, podemos observar una de las caracteristicas principales del modelo,
el mecanismo de funcionamiento permite absorber los efectos de los shocks que
se presentan en la economia. Es decir, ante una perturbacion la economia se

situara automaticamente a su nuevo nivel de equilibrio.
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1.7 Implicaciones de Politica Econdémica

En este apartado analizamos las implicaciones de politica econémica que se
desprenden del modelo de la Nueva Macroeconomia Clasica. Como habiamos
mencionado en el apartado de Actividad de Gobierno, este interviene en la
economia de dos maneras. Por un lado, realiza compras de bienes y servicios que
ofrece a los agentes, los cuales son financiados a través de la imposicion de
impuestos o de la emision de deuda, este tipo de acciones comprende la Politica
Fiscal, la cual es llevada a cabo por el Gobierno. Mientras que por el otro lado,
realiza aumentos en la cantidad de dinero en la economia, dichas acciones
comprenden la Politica Monetaria la cual es realizada en especifico por el Banco
Central para conducir las decisiones que se toman con respecto a este tipo de

politica.

1.7.1 Politica Fiscal

1.7.1.1 El gasto de Gobierno.

En los siguientes dos apartados se revisan los cambios de las compras
gubernamentales considerando que los impuestos y las transferencias son

neutrales.

1.7.1.1.1 Cambio temporal en las compras de Gobierno

Un incremento temporal en las compras de Gobierno G: incrementa en 1-¢
unidades la demanda agregada, debido a que, como habiamos sefalado antes, el
gasto de Gobierno tiene un efecto negativo sobre el consumo, mientras que la

oferta agregada se incrementa en n unidades.
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Ante un aumento en el gasto de Gobierno de forma temporal financiado con un
incremento de impuestos, si ¢+n<l1, quiere decir que la demanda agregada se

incrementa en una mayor proporcion que la oferta.

En la Figura 15 se observa que las curvas de demanda y oferta agregadas se
desplazan hacia la derecha, sin embargo la demanda lo hace en una mayor
proporcion. A la tasa de interés actual hay un exceso de demanda por lo que esta

debe de aumentar para establecer el nuevo nivel de equilibrio.

() TSN N4 %

Y (Y Y9, Y
Fig. 15 Aumento temporal en las

Compras Gubernamentales
Fuente: Ibid.

El incremento de la tasa de interés provoca que los agentes aumenten su esfuerzo
laboral, reduciendo el consumo, debido a que ocurre un efecto sustitucion
intertemporal. Una tasa mayor a su vez influye en una disminucion de la demanda
de inversion. A pesar de estos efectos combinados, la oferta agregada crece pero

en menor proporcion que las compras de Gobierno.

Por lo tanto, la razén entre el cambio en la produccién y el cambio en las compras
es positiva, pero menor de uno. Si fuera mayor de uno, entonces diriamos que un
cambio en las compras gubernamentales tiene un efecto de multiplicacion sobre la
produccion. Esto se debe a que la economia actia para amortiguar los [shocks],

en vez de amplificarlos. (Barro, 1986, p. 305).
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Como se vio en la seccion de la Demanda de Dinero el gasto de Gobierno tiene un
efecto negativo sobre la demanda de dinero real, debido a que disminuye las
transacciones monetarias. Como la tasa de interés real también aumenta, la tasa
nominal lo hara si se mantiene sin cambios la tasa de Inflacion esperada mE. Por
lo tanto, una menor demanda de dinero manteniendo la masa monetaria constante

provoca un incremento en el nivel de precios.

1.7.1.1.2 Cambio permanente en las compras de Gobierno

Un cambio permanente en las compras gubernamentales G, por un lado,
disminuye en 1-¢-n unidades el ingreso permanente de los agentes econdémicos
lo que reducird el consumo agregado en cada periodo en la misma cantidad. Esta
disminucién del ingreso a su vez induce a los agentes a incrementar su esfuerzo
laboral por lo que la oferta y la demanda de consumo se incrementan en a
unidades respectivamente en cada periodo. Es decir, el cambio permanente en las
compras cambia en -(1-¢-n)+a la demanda y en a unidades la oferta agregada en

cada periodo. Donde se debe cumplir la condicién 0<a<(1-¢-n).

Por otro lado, como ya habiamos mencionado antes, un aumento en las compras
actuales Gt incrementa la demanda agregada actual en 1-¢ unidades. Mientras
que la oferta agregada se incrementa en n unidades debido a la caracteristica
productiva de estas compras.

Para observar este cambio se agrega el nivel de compras permanentes en la

condicién de equilibrio de mercado, teniendo:
Y5(r,, G, G, ... ) = C4(1, Gy, G, ...) + 1%(ry, ..) + G,

Donde G es el nivel de compras permanentes del Gobierno. Este tiene una
relacion positiva con la oferta de bienes YS, mientras que afecta al consumo

agregado Cd9 de forma negativa.
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Por lo tanto, sumando los efectos de los cambios de las compras de gobierno en
la economia, la demanda agregada se incrementa en 1-¢-(1-¢-n)+a = n+a
unidades, mientras que la oferta agregada se incrementa en n+a unidades. Lo
cual indica que los cambios combinados en las compras incrementaran en la
misma proporcion la oferta y demanda agregadas. Es decir, el incremento en las
compras actuales y permanentes tiene un efecto nulo sobre el exceso de

demanda.

Como se ilustra en la Figura 16 las curvas se desplazan en la misma proporcion y
el nuevo nivel de equilibrio se alcanza con la misma tasa de interés. Ya que ésta
no se modifica, no hay ninglin efecto sobre la demanda de inversiéon. Lo cual
quiere decir que un cambio en las compras del Gobierno desplaza Unicamente la

demanda de consumo de los agentes.

Yo ooN
YY)y Yd ys

Fig. 16 Aumento permanente en las

Compras Gubernamentales
Fuente: Ibid.

En general, no esta claro si un cambio permanente en las compras de Gobierno
puede generar aumentos en el nivel de precios, sin embargo, éste se puede

incrementar si el gasto gubernamental se financia con la creacion de dinero.
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1.7.1.2 Impuestos

1.7.1.2.1 Impuesto sobre la Renta

Con la finalidad de observar de qué forma afectan los impuestos en el
comportamiento de los agentes, se introduce un impuesto sobre la renta, por lo

gue en este caso los impuestos no son neutrales

Suponiendo que los impuestos son una fraccion fija 7 del ingreso real gravable, es

decir, una tasa marginal de impuestos sobre el ingreso. El Ingreso real gravable es
el producto neto real y: —dkw1, menos el ingreso real por intereses Tf‘lbt‘1/Pt :

menos el importe real exento de impuestos ex.

Se supone que no hay inflacion, por lo tanto la tasa de interés real es igual a la

nominal r; = Ry,
Teniendo la siguiente igualdad de los impuestos reales:
t Te_1bs_
t/Pt = T(yt_akt—l + l/Pt_et)
Los impuestos son negativos cuando el ingreso real gravable es negativo.

Suponiendo que Ty et son homogéneos para todas las familias, la igualdad de

impuestos agregada es por tanto:
T,
t/pt =1(Y; — 0K;—1 — Ep)

Donde E: es la parte del ingreso libre de impuestos. Recordando que en el

agregado los bonos son iguales a cero.

Ahora la restriccion del Gobierno es:

Vt — — — (Mt - Mt—l)
Ge+"t/p, = 7Y — 0K,y —E) + /p,
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En este caso el Gobierno debe generar los ingresos por impuestos sobre el
ingreso que permitan financiar el gasto y las transferencias que no son cubiertos

por la impresion de dinero.

Recordando la restriccion presupuestaria de las familias:

b,_,(1 _ _ t
y, — Ok, + 0t 11+ 1)/Pt+mt 1/Pt_|_17t/Pt_ t/Pt

= Ct + it - akt_l + (bt + mt)/Pt
Combinando con la ecuacién de impuestos reales y reordenando:

(1= DG = 0key) + (1 =) D=ty o Gty vy, g,

= Ct + it - akt_l + (bt T mt)/Pt

Donde (1 — 71)( — Oke1) es el producto neto después de impuestos, y
(1-1) bf—l(rt—l)/Ptes el ingreso real por intereses después de impuestos y re; se
considera como el ahorro de impuestos del ingreso que no es gravado.

Ya que las familias pagan impuestos de sus ingresos por interés, la tasa de interés

real después de impuestos es (1 — 1)r. Con respecto a los efectos sustitucion

intertemporal, estos siguen siendo validos, pero considerando los impuestos.

Con respecto a la PML un impuesto sobre la renta modifica la curva a
(1 — 1)PML, por lo que un cambio en los impuestos modificara en sentido contrario

el esfuerzo laboral, la oferta de bienes y la demanda de consumo.

Por su parte, a la tasa de rendimiento sobre la inversién también se le restan los
impuestos (1 — 1)(PMK: — 0). El acervo deseado de capital se expresa de la

siguiente forma:

1-9)(PMK;—0)=(1—-1Dr;
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Lo cual sefiala que ante una tasa de impuestos mas alta, la tasa de rendimiento de

la inversion se reduce y con ello el acervo deseado de capital.
Por lo que la demanda de inversion se modifica de la siguiente manera:
lg = E[(l - T)rt) T, a) ] - (1 - a)kt—l

Donde la tasa real descontados los impuestos (1 — 7)r: tiene un efecto negativo en
la demanda de inversion bruta. Por su parte, la misma tasa de impuestos 1 tienen

un efecto negativo sobre el rendimiento de la inversion (1 — 1)(PMK:; — 0).

1.7.1.2.2 Incremento en los impuestos

Suponiendo que las compras gubernamentales G, las transferencias V¢/P:, asi
como el ingreso real por la creacion de dinero (Mt — M1 /Pt) son constantes, ante
un incremento en la tasa de impuestos 7, se incrementa a su vez el ingreso exento
Et en la misma cantidad con la finalidad de mantener la igualdad de impuestos

reales.

En el agregado las restricciones presupuestarias de las familias en un horizonte
infinito incluyen el valor actual de las transferencias reales agregadas menos los
impuestos reales agregados. Manteniendo constante el nivel permanente de

compras G, un cambio en la tasa de impuestos no tiene efectos riqueza.
Con lo cual la condicion de equilibrio en el periodo 1 queda de la siguiente forma:
Cr(1—1),7,..]1+1%r,(1-1),1,..]+ G, =Y [r,(1 —1),7, ...]

Donde los puntos suspensivos significan los demas términos que modifican las

curvas.

Podemos observar que una tasa de impuestos mas alta disminuye el consumo y la
inversion, asi como la oferta agregada de bienes, debido a que cuando las

personas tienen una mayor actividad econémica los impuestos se incrementan.
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1.7.1.2.2.1 Incremento permanente en los impuestos

Un incremento permanente de los impuestos de 1 a r1 en el periodo 1 disminuye la
demanda agregada debido a la disminucion en el consumo y la inversion bruta.
Por el lado de la oferta esta disminuye pero en menor proporcion que la demanda,
lo cual genera un exceso de oferta a la tasa de interés real de equilibrio del
periodo 1, generando un exceso de ahorro real.

A
[-nr*

[(-nr]*
[(A-T)r]*

1
1
1
i
1
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1 1
1 1
| i
1 1
’ ! ! N (Yey Y:’
Y*y vy Yd, Ys
Fig. 17 Incremento permanente de

impuestos
Fuente: Ibid.

Como se ilustra en la Figura 17 para igualar el ahorro real con la demanda de
inversidn neta, la tasa de interés real después de impuestos y el nivel de producto
se reducen con la finalidad de alcanzar el nuevo nivel de equilibrio después del
incremento permanente de impuestos. Suponiendo que el acervo de capital no
cambia, la caida del producto se explica por la disminucién de la PML, teniendo
como dado el acervo inicial de capital Kt1. Mientras que la disminucion de la tasa
de interés refleja el efecto del incremento de los impuestos sobre el rendimiento de
la inversion, este efecto sobre la inversion anula un efecto negativo mayor sobre el

consumo.
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1.7.1.2.2.2 Incremento permanente de las compras de Gobierno financiado
con un impuesto sobre el ingreso

Un incremento de la compras de Gobierno financiado con impuestos, modifica la
igualdad real de impuestos, debido a que en este caso E: permanece constante.
Las modificaciones por el lado de la demanda y la oferta no son claras, el
incremento en la tasa de impuestos contrarresta los efectos del aumento en las

compras gubernamentales.

1.7.1.2.2.3 Incremento de las transferencias del Gobierno financiado con
impuestos

Si el Gobierno aumenta las transferencias gubernamentales V/P incrementando
los ingresos de impuestos reales T/P se producen efectos similares sobre el
trabajo, el producto y la inversion como en el apartado donde se eleva la tasa de
impuestos. Este incremento de transferencias puede elevar el ingreso de mercado
percibido por las familias lo cual incrementaria a su vez la tasa de impuestos para

éstas.

En términos generales un incremento de las transferencias gubernamentales en
forma de asistencia social incrementa los impuestos sobre el ingreso, lo cual tiene

efectos negativos sobre el trabajo, y el producto.

1.7.2 La Deuda Publica

Hay ocasiones en las que el Gobierno desea financiar sus gastos con la emisiéon
de bonos gubernamentales. Un déficit significa un incremento en la deuda publica,

y los bonos en manos del publico son parte de esta deuda.

Suponiendo que los bonos del Gobierno tienen las mismas caracteristicas que los
bonos privados que se encuentran dentro de la restriccion presupuestaria de los

agentes, por lo cual la tasa de interés nominal R; es la misma para los dos tipos.
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B9 es la cantidad agregada de bonos gubernamentales en el periodo t, ahora la
tenencia total de bonos de los agentes es b + b%. Sosteniendo que en el agregado
los bonos privados son cero, ahora la cantidad agregada de bonos de los agentes
es igual a la emision de deuda publica BS:.

En este caso la restriccion presupuestaria del Gobierno es:
PG, +Vi+ R, 4BY, =T, + (M — M,_,) + (Btg - Btg—l)

Donde Rt1B% son los intereses pagados por la emision de bonos, mientras que
B9 — B9%.1 es la emision neta de deuda. Suponiendo los pagos de transferencias y

los impuestos neutrales.

El ahorro nominal gubernamental es igual al cambio en el valor de los acervos en
dinero y bonos del Gobierno. Un incremento en el dinero y en los bonos significa
un desahorro, es decir produce un déficit, y genera un superavit cuando genera un

ahorro.
Por lo tanto, el déficit nominal es:

Deficit nominal = P,G, + Vi + (Ry_y — m;_1)BY | — e My — T,
= (Mt - Btg) - (Mt—l - Btg—1)

De otra forma, el déficit nominal es igual a la suma total de los gastos en los que
incurre el Gobierno menos los impuestos. Este déficit, al igual que en el caso de

los agentes, toma en cuenta la inflacion .

Dividiendo entre el nivel de precios P: se obtiene el déficit real, teniendo:

cit real = G + V¢ B, My T,
Deficit real = G, + /Pt + (Re—q — 7Tt—1)( p,) ~Me-1 ( /Pt) - /Pt
_ (M, - Big)/ _ (M - Big-1)/
Pt Pt—l
Lo cual se entiende como la suma total de los gastos gubernamentales; compras,

transferencias y pago de intereses, menos la suma total de impuestos, descontada
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la inflacion. O bien puede ser considerado como el cambio en el valor real de los

acervos de dinero y bonos del Gobierno.

1.7.2.1 Hipotesis de Equivalencia Ricardiana

Para observar como influye el déficit en el que incurre el Gobierno en el
comportamiento de los impuestos, consideramos que el nivel de precios
(P+1=Py) y el acervo de dinero (Mi1=M;) son constantes, que el gasto de Gobierno
esta dado en cada periodo, que las transferencias son cero en cada periodo y B9.1

es igual acero al inicio del periodo.

La restriccion del Gobierno por tanto es:

) 9 _ ndg
Gt + RBt—l/P = Tt/P + (Bt Bt—l)/P

Donde la tasa de interés nominal es igual a la real.

Si el Gobierno desea incrementar el déficit en el periodo 1, los impuestos del
periodo se reduciran en la misma cantidad, con lo cual el ingreso agregado de los
agentes se incrementara. Si en el periodo 2 el Gobierno desea restablecer el
equilibrio presupuestal el Gobierno debe incrementar los impuestos para cubrir el
principal B% mas los intereses RB% de la deuda emitida en el periodo anterior. Por

lo tanto, los impuestos se incrementaran en 1 + R unidades.

Si los agentes prevén el incremento futuro en los impuestos y utilizan el
incremento en su ingreso para incrementar su tenencia de bonos, estos
Gnicamente podran cubrir las 1 + R unidades de impuestos en el futuro. Esto es lo

gue se conoce como la Hipétesis de Equivalencia Ricardiana®.

Suponiendo un horizonte de tiempo infinito, es decir que los agentes viven de

forma infinita, y que el Gobierno no paga el principal de la deuda que emite en el

8 Esbozada por primera vez por David Ricardo (1820) en Essay on the Funding System y replanteada por
Barro (1974).
46



periodo 1 y manteniendo el presupuesto equilibrado en todos los periodos, los
intereses de la deuda deberan ser financiados por R unidades en cada periodo,
por lo cual los impuestos deberan incrementarse en la misma cantidad en cada

periodo. Por tanto, el valor presente de los impuestos estara dado por:

(1/P){_1+R[1-|1-R]+(1+1R)2+m}:0

Donde el cambio neto del valor presente de los impuestos reales agregados es

igual a cero.

Esto quiere decir que los cambios de deuda e impuestos en el tiempo no tienen
efectos agregados en la demanda de consumo y trabajo. Es decir, que no hay un

efecto riqgueza en los agentes econémicos.

Por lo tanto, la Hip6tesis de Equivalencia Ricardiana (HER) establece que los
efectos de un déficit publico sobre el consumo agregado, son neutralizados por los
agentes ya que dicho déficit debera ser pagado en el futuro, a través del aumento
de los impuestos por parte del Gobierno. Debido a que los agentes son racionales
y viven un periodo infinito de afios, estos descontaran los incrementos de
impuestos en el futuro, ahorrando el ingreso disponible adicional con la finalidad
de pagar estos impuestos. Por lo que un aumento del gasto publico financiado

mediante déficit no tendra ningun efecto en el producto y el empleo.

Los agentes no incrementaran su consumo, sino que compensaran la disminuciéon
del ahorro publico incrementando en la misma proporcion el ahorro privado, con la

finalidad de pagar la subida en los impuestos.
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1.7.2.2 Operaciones de mercado abierto

Si el Gobierno decide cubrir estos pagos futuros de intereses mediante la
impresion de dinero, es decir, si decide monetizar parte de la deuda, la cantidad
de dinero futuro se incrementara y los impuestos futuros se reduciran, sin
embargo, como ya hemos visto mas arriba, un incremento de la masa monetaria
produce un incremento del nivel de precios, es decir, un déficit financiado con la

impresion de dinero es inflacionario.

1.7.2.3 Unareduccién de impuestos financiada con Déficit

Si el Gobierno desea reducir los impuestos totales agregados a través de la
emisién de bonos gubernamentales para realizar un estimulo fiscal, manteniendo
las compras de Gobierno constantes, no habra un efecto en el comportamiento de
los agentes, por lo tanto la condicion de equilibrio del mercado no se modificaré y

las variables reales y nominales permaneceran a su nivel de equilibrio.

Se puede observar que la deuda publica no tiene efectos sobre la economia. Sin
embargo, si tiene una funcion importante para el Gobierno, dado que existe el
mercado de crédito, el Gobierno no necesita hacer concordar sus ingresos por
impuestos o por creacibn de moneda con sus gastos en cada periodo (Barro,
1986, p. 376).

En general, el Gobierno puede manejar sus emisiones de deuda publica a fin de
modificar la cantidad de ingresos para un periodo particular sin cambiar la cantidad

de gastos en ese periodo (Barro, 1986, p. 377).
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1.8 Modelo con informacion imperfecta

En adelante revisaremos el modelo formulado originalmente por Robert Lucas
(1972) que introduce el supuesto de agentes con informacion imperfecta,
generando errores de prevision con respecto al nivel de precios, los cuales seran
provisionales y de caracter aleatorio. Esto permitira observar la forma en la que la
politica econdmica, en especifico los movimientos de la oferta monetaria, puede
tener efectos en la economia dentro del esquema de la Nueva Macroeconomia

Clasica.

De igual forma que en el apartado anterior supondremos que las expectativas son
racionales, que hay equilibrio en los mercados, e introduciremos la oferta

agregada de Lucas que expresa el problema de informacion imperfecta.

Para este modelo seguimos fundamentalmente el libro de Curso de

Macroeconomia de Bajo y Monés (2000).

1.8.1 Mercado de trabajo

1.8.1.1 Oferta de trabajo

Se supone que hay incertidumbre y que los trabajadores ofrecen su fuerza de
trabajo a un salario real esperado, el cual puede no coincidir con el salario real

observado.

En la funcion de oferta de trabajo, el trabajador elige la cantidad de trabajo y

consumo que maximiza su utilidad, teniendo:

U="Ulcl]
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Sujeto a la restriccion presupuestaria, suponiendo que el consumo de los agentes
es igual a su ingreso:

w
y=c= P_E(l —0)°
Donde / son horas de trabajo, y o0 es la cantidad de ocio.

Mientras que W/PE es el salario real qué esperan percibir los trabajadores a la
hora de elegir su nivel de oferta de trabajo. Es decir, los agentes Unicamente
tienen pleno conocimiento del salario nominal, pero calculan cual sera el nivel de

precios a la hora de tomar sus decisiones.

Por lo tanto, la oferta de trabajo de los agentes es:

au w
E=—U1P—E+UC=0
W _u

PE U,

Donde Ud/U es la tasa marginal de sustitucion que expresa que los agentes
siempre estan dispuestos a renunciar a una cantidad dada de ocio y aumentar su

cantidad de trabajo, si es posible incrementar su consumo.

Es decir, los trabajadores ofreceran trabajo hasta el punto donde la pendiente de
la restriccion presupuestaria W/PE se iguala con la pendiente de la curva de

indiferencia Uc/U..

De forma agregada la oferta de trabajo se puede expresar de la siguiente manera:

w

P—E=f(L)

Lo cual nos indica que el nivel de oferta de trabajo es funcion creciente del salario

real esperado.

% El superindice E significa | valor esperado del nivel de precios.
50



1.8.1.2 Demanda de trabajo

Por su parte, las empresas contratan mano de obra hasta el punto donde sus
ingresos se maximizan, teniendo:

W—PML
b=

En este caso, las empresas conocen tanto el salario nominal demandado como el
nivel de precios vigente, por lo que el salario real observado se iguala con la
productividad marginal del trabajo PML.

En términos agregados se puede expresar la demanda de trabajo de la siguiente

forma:

w

7 =/

Por lo tanto la condicion de equilibrio en el mercado de trabajo es:

Pf(L) = PPf(L)
En la Figura 18 se puede ver que el equilibrio del mercado de trabajo se encuentra
en el punto donde las curvas se intersecan y la cantidad de empleo L* esta a su

nivel de equilibrio, asi como el salario nominal W*. En este punto el nivel de

precios esperado y el nivel observado coinciden, es decir, P=PE,

E
W? Ls(PE)
WHE oo
l
|
1
I
i L4(P)
L* Ld, Ls
Fig. 18. Equilibrio en el Mercado de
Trabajo.

Fuente: Bajo, Oscar R. y Monés, Ma. A. Curso
de Macroeconomia. Ed. Antoni Bosch. 22
edicién. Barcelona, 2000.
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Los desplazamientos de las curvas ocurren cuando se modifica el nivel de precios
del que dependen.

La elasticidad del salario nominal con respecto al nivel de precios esperado y
observado es igual a uno en ambos casos. Un movimiento del nivel de precios
perfectamente anticipado por los agentes modifica en la misma magnitud tanto la
oferta como la demanda agregada de trabajo, es decir, ambas curvas se

desplazaran en la misma magnitud.

1.8.2 La funcién de oferta sorpresa o funcion de oferta de Lucas?'®

Recordando la funcion de produccion en términos agregados:

Y = f(Ke—q, L)
Sustituyendo el equilibrio en el mercado de trabajo con respecto al nivel de

precios, se obtiene la oferta agregada sorpresa u oferta agregada de Lucas:

YS = Y(Kt_l,P,PE)

En la Figura 19 se representan las curvas de oferta agregada de corto plazo, asi
como la curva de oferta agregada de largo plazo YS.p. En el punto donde las dos
curvas se encuentran, el producto esta en su nivel de equilibrio o natural Yn, y el

nivel de precios observado P es igual al observado PE.

La curva de corto plazo es de pendiente positiva. Ante un aumento del nivel de
precios, sin que se modifiquen las expectativas sobre los precios, el salario real
disminuye por lo que las empresas aumentardn su demanda de trabajo y el

producto se incrementara via la funcién produccion.

Con respecto al nivel de precios esperado una modificacion de éste provoca
desplazamientos de la curva de oferta. Si el nivel esperado aumenta la curva de

oferta se desplaza a la izquierda, reduciendo el salario real esperado y en

10 Se le denomina funcién de oferta sorpresa o funcién de oferta de Lucas debido a que fue Robert Lucas el
que derivé originalmente una ecuacidn de este tipo. Ver Lucas (1972)
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consecuencia la oferta de trabajo, con la consecuente disminucion del empleo y el

producto.

Ysip Ys(PEy)
A Ys(PEy)
Ys(PEq)

Yn Y
Fig. 18. Oferta Agregada.
Fuente: [bid.

Debido a que las elasticidades del nivel de produccidon con respecto al nivel de
precios observado y esperado son iguales, la ecuacion de oferta agregada se
puede expresar de la siguiente forma:

YS = Y(K i)
t—l'PE

Dicha ecuacion indica que, en el modelo NMC [Nueva Macroeconomia Clasica], el
nivel de produccién es una funciéon de la discrepancia entre los niveles de precios
observado y esperado, de manera que, cuando ambos sean iguales, el nivel de
produccion de equilibrio vendra dado exclusivamente por las condiciones

tecnologicas de la economia. (Bajo y Monés, 2000, p.408)

Por otra parte, la curva de oferta agregada de largo plazo es completamente
vertical y expresa el producto de equilibrio de largo plazo donde el nivel de precios
esperado y observado coinciden. Lo cual correspondera con una tasa natural de

desempleo, como la que definimos mas arriba.

Si hay una sorpresa o0 un error en la prevision del nivel de precios esperado la

economia se desviara de su nivel de producto de equilibrio de forma temporal
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debido a que los agentes modificaran sus expectativas de forma inmediata. En la
Figura 18 esto se expresa en movimientos sobre la curva de corto plazo, en
cuanto las expectativas se corrigen, la economia regresa a su nivel de equilibrio

de largo plazo.

1.8.3 La Demanda Agregada

Representa la relacion que existe entre el producto y el nivel de precios cuando los
mercados de bienes y de dinero estan en equilibrio. En términos del modelo de la
Sintesis Neoclasical! se obtiene de la combinacién de las ecuaciones de las
Curvas ISy LM.

En el mercado de bienes el equilibrio se encuentra cuando el producto se iguala

con la demanda de bienes, teniendo:

Y=C(Y-T)+I(r)+G

Donde T es la suma total de impuestos.

Por su parte, en el mercado de dinero la demanda de saldos reales es igual a la

oferta de dinero real, teniendo:

M_ L(Y
5 =L
Combinando las ecuaciones se obtiene la curva de demanda agregada, teniendo:
d M
Y¢=Y(5,6T)

La pendiente de la curva de demanda agregada es negativa debido a que el nivel
de precios afecta de forma negativa la cantidad de dinero real, lo cual hace
descender la demanda de bienes y en consecuencia al producto.

1 Ya que dicho modelo no forma parte de este trabajo, nos concentraremos mas en el desarrollo de la curva
de oferta agregada debido a que las caracteristicas relevantes del modelo se encuentran en dicha curva. La
Curva IS sera desarrollada en el siguiente modelo, sin embargo, para una revision completa del modelo de la
Sintesis Neoclasica ver, por ejemplo, Froyen (1997).
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Los desplazamientos de la curva de demanda ocurren cuando la cantidad de
dinero M, el gasto publico G o los impuestos T se modifican. Es decir, cuando
ocurre un movimiento en la politica fiscal o0 monetaria. Aunque también pueden
ocurrir desplazamientos debido a movimientos de la demanda agregada

autébnoma, como el consume autbnomo.

1.8.4 Equilibrio General

EL nivel de equilibrio de la economia se encuentra cuando las curvas de oferta y
demanda agregadas se cruzan, en este punto el producto se encuentra a su nivel
natural Yn, en donde el nivel de precios esperado y observado coinciden, es decir,

P=PE, como se puede observar en la Figura 20.

P4 Y(Pe)
P l-ocoeeeeeeo -
I
|
I
1
l
:
! yo
. >
Yn Y
Fig. 19. Equilibrio general
Fuente: Ibid.

Consideramos la posibilidad de que las medidas de politica sean perfectamente
anticipadas por los agentes econdmicos, o bien no lo sean en absoluto (lo que, en
términos del modelo significaria que los agentes cometeran errores a la hora de

predecir el nivel esperado de precios)
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1.8.5 Politica Monetaria anunciada

El Banco Central anuncia un incremento en la cantidad de dinero de Mo a M1 que
los agentes anticipan perfectamente. La economia se encuentra en su nivel de
equilibrio de largo plazo en el punto A de la Figura 21. La politica del BC desplaza
la curva de demanda agregada a la derecha al nivel de Y9, lo cual produce un
exceso de demanda. Como ya hemos visto, este exceso de demanda eleva el
nivel de precios observado a Pi1 y hace descender el salario real, lo cual

incrementa la demanda de trabajo a L¢".

Y (PEy)

A
P Y5(PE,)
=71 P N
Po|locoooo oo A2 |
i Y (M)
' Yd4(Mo)
! P
Y Y
Ls'(PE,)
A
w Ls(PEyp)
(')'7% S N
Wol oo 0N

Ld(P4)
Ld(Po)
Lo Ld Ls

Fig. 21. Politica monetaria anunciada
Fuente: Elaboracion con base en Ibid.
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Dado que dicha politica es perfectamente anticipada por los agentes, éstos elevan
de forma inmediata su nivel de precios esperado a P1F, provocando un descenso
en el salario real esperado y por consecuencia de la oferta de trabajo. En este
punto hay un exceso de demanda de trabajo que eleva el salario nominal a Wy, lo
gue provoca que tanto el salario real como el nivel de empleo queden inalterados,
y por consiguiente la curva de oferta agregada se desplaza hacia la izquierda al
nivel de Ys’. Por lo tanto, ante un incremento de la oferta monetaria la prevision
perfecta de los agentes provoca que la economia se desplace inmediatamente del
punto A al B donde el producto y el empleo se encuentran en su nivel de equilibrio

pero con un salario nominal y un nivel de precios mayor.

En este caso la politica monetaria anunciada por el Banco Central es inefectiva.

1.8.6 Politica Monetaria sorpresiva

En este caso el Banco Central realiza un incremento en la cantidad de dinero de
Mo a M1 que no es anticipado por los agentes. La economia se encuentra en su
nivel de equilibrio de largo plazo en el punto A de la Figura 22. La politica del BC
desplaza la curva de demanda agregada a la derecha al nivel de Y%, lo cual
produce un exceso de demanda, elevando el nivel de precios observado a Po’ lo
que incrementa la demanda de trabajo a L9’(Po’), el salario nominal aumenta a Wo’
pero en menor proporcién que el nivel de precios, con lo cual desciende el salario

real.
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LLLN EECEEFLETEETETS L¢(Py’)

Lo L’ LéLs
Fig. 22. Politica monetaria sorpresiva
Fuente: Ibid.

Sin embargo, los agentes no anticipan dicho incremento y el nivel de precios
esperado se mantiene en PoF, de manera que el salario real esperado y la oferta
de trabajo se mantienen en su mismo nivel. El exceso de demanda de trabajo
provoca un incremento en el empleo a Lo’ y del producto a Yo', situando a la
economia en el punto A’. Dado que en este punto el nivel de precios observado y
esperado no coinciden, los agentes corrigen sus expectativas y elevan el nivel de
precios esperado a P;F reduciendo el salario real esperado y la oferta de trabajo a
Ls’(P1F). El exceso de demanda de trabajo incrementa el salario nominal a W1
reduciendo el nivel de empleo a Lo, asi como el producto a su nivel natural Yn, con
el consecuente reduccién de la curva de oferta agregada a Ys'(P1E) y el nivel de

precios se eleva a P1 con lo cual se situa la economia en el punto B. Es decir, la
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economia vuelve a su nivel de equilibrio pero con el nivel de precios vy el salario

nominal en un nivel mayor.

Ante una politica monetaria sorpresiva el producto y el empleo se desviaran de su
nivel natural sélo de forma temporal hasta que los agentes corrijan sus
expectativas sobre el aumento de la oferta de dinero, con lo cual modificaran sus

expectativas sobre el nivel de precios regresando al equilibrio de largo plazo.

Cuando los agentes econdémicos anticipan un cambio anunciado en la politica
monetaria el nivel de empleo y producto no se modifica y solo tendré efectos sobre
el nivel de precios. Por lo tanto, en el modelo de los Nuevos Clésicos el dinero es
neutral tanto en el corto como en el largo plazo. De otra forma, los cambios
totalmente anticipados en la politica monetaria seran ineficaces para influir en el
nivel de produccién y empleo incluso a corto plazo, es decir, el dinero es

supernatural (Snowdon y Vane, 2005, p. 242).

1.9 Teoremas de irrelevancia y la Critica de Lucas

La incorporacion de las expectativas racionales y la curva de oferta de Lucas en el
modelo de equilibrio general permiti6 a los representantes de la Nueva
Macroeconomia Clasica desarrollar varias implicaciones o “teoremas de
irrelevancia” asi como la critica de Lucas sobre la evolucién de politica que han

tenido repercusiones en el disefio de la politica econdmica en la actualidad.

En este apartado revisaremos los dos teoremas principales, a saber, la
proposicidon de inefectividad de la politica econémica y la inconsistencia temporal

dindmica de la politica econémica, asi como la critica de Lucas.

59



1.9.1 La Proposicién de Inefectividad de la Politica EconOmica

Dicha proposicion®? fue formulada por Sargent y Wallace (1975) la cual sostiene
gue con agentes econdmicos racionales ninguna politica economica (fiscal o
monetaria), por mas sofisticada que esta sea en su disefio y aplicacién, puede
tener un impacto sistematico o duradero sobre el producto y el empleo'3
argumentando que cualquier variacion sera solo temporal, debido a que, como
observamos mas arriba, cuando el nivel de precios observado y esperado

coincidan estos regresaran a su nivel natural o de largo plazo.

Esta fuerte proposicion de inefectividad de la politica tiene importantes
implicaciones para la controversia sobre el papel y la conducta de la politica de
estabilizacion macroecondmica [discrecional] (Snowdon y Vane, 2005, p. 244), ya
gue argumenta que dicho tipo de politicas no son efectivas y solo provocaran

variaciones indeseables del producto y el empleo.

Por lo tanto, ante una politica econémica sistematica las autoridades no podran
influir en el producto y el empleo incluso a corto plazo, puesto que los agentes se
anticiparan a ella, solo movimientos sorpresivos, debidos por ejemplo a errores
cometidos en la instrumentacién o cambios imprevistos por los agentes, podran
influir en ellos. Sin embargo, dichos movimientos aleatorios 0 no sistematicos
Unicamente aumentaran las variaciones del producto y el empleo con respecto a

su nivel natural.

La proposicion de inefectividad tiene dos importantes lecciones que dar a los
disefiadores de politicas econdémicas: destaca la distincion entre los efectos de
una politica econdmica anticipada frente a una politica econdmica no-anticipada, y
demuestra que los disefladores de politica econémica no pueden conocer los
resultados de sus decisiones sin conocer las expectativas del publico acerca de

esas politicas (Borgucci, 2007, p. 41).

12 para una revision completa ver, por ejemplo, Contreras (2014)
13 Castafieda, Alejandro I., La proposicion de inefectividad de la Nueva Macroeconomia Clasica: un estudio critico.
Documento de trabajo, CEE, El Colegio de México, 1985, No. 7.
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1.9.2 Inconsistencia Temporal Dindmica de la Politica Econdmica

El problema de la inconsistencia temporal dinamica fue desarrollado por primera
vez por Kydland y Prescott en un trabajo de 1977 en el que a manera de resumen
sefalan que: incluso si existe una funcion social acordada y fija y los responsables
de politica conocen el momento y la magnitud de los efectos de sus acciones, la
politica discrecional, es decir, la seleccién de la decision que es mejor, dada la
situacion actual y una correcta evaluacion del final del periodo, no da como
resultado que se maximice la funcion social objetivo. La razon de esta aparente
paradoja es que la planificacibn econémica no es un juego contra la naturaleza
sino un juego contra los agentes econdmicos racionales. Llegamos a la conclusion
de que no hay manera de que la teoria del control éptimo se pueda aplicar a la
planificacion econdémica cuando las expectativas son racionales (Kydland y
Prescott, 1977, p. 473).

La teoria del control optimo se desarrollé durante los afios cincuenta y sesenta del
siglo pasado constituyéndose como una herramienta complementaria para
resolver los problemas de optimizacion dinamica, integrando la teoria de calculo
de variacion y el principio de optimalidad asociado a la ecuacion de Bellman.
(Bardey y Bonnet, 2006, p. 2). A través de ésta teoria, se tratdé de identificar la
politica Optima para alcanzar el mejor resultado, teniendo en cuenta las
preferencias de los tomadores de decisiones. Sin embargo, Kydland y Prescott
establecen en su trabajo que la teoria del control no es pertinente y pierde su
validez cuando los formuladores de politica econémica se enfrentan a agentes
econémicos con expectativas racionales, ya que estos siempre estaran
anticipdndose a los cambios de politica que las autoridades pretendan llevar a
cabo. Sélo en el caso en el que las expectativas sobre la politica futura

seleccionada permanecen sin cambios, la teoria de control 6ptima seria adecuada.

El punto de vista es que el problema de politica surge como un juego dinamico
entre actores racionales. Supongamos que el Gobierno formula lo que considera

una politica 6ptima que es anunciada a los agentes. Si dicha politica es creible,
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entonces en periodos subsiguientes, la adhesion a la politica anunciada podria no
ser Optima, ya que, en la nueva situacion, el gobierno considera que tiene un
incentivo para modificar su politica 6ptima previamente anunciada. La diferencia
entre la optimalidad ex ante y ex post es conocida como "inconsistencia temporal".
(Snowdon y Vane, 2005, p. 251). Por lo que si hay inconsistencia temporal, la

politica anunciada perdera credibilidad.

Sin embargo, es conveniente aclarar que los agentes no pronostican las
decisiones de politica de las autoridades de manera perfecta, sino que solo tienen
cierto conocimiento de los cambios en las decisiones de estas ante un entorno

econdmico cambiante.

En consecuencia, en los sistemas econdémicos dindmicos en los que los
responsables politicos participan en una secuencia de acciones durante un
periodo de tiempo, la politica discrecional, es decir, la eleccion de la decision que
mejor se adopte, dada la situacion actual, no da como resultado la maximizacion
de la funcion social objetivo. Este argumento tiene implicaciones muy importantes
tanto para la conduccién de la politica monetaria como para la estructura
institucional que mas probablemente genere credibilidad con respecto al objetivo
declarado de baja inflacién (Kydland y Prescott, 1977, p. 463).

Por lo tanto, se puede entender a la inconsistencia temporal dinamica como la
situacion en la cual las autoridades tienen incentivos para reoptimizar de forma
constante una politica econémica optima, dando lugar a resultados inferiores a los

previstos en el momento de poner en marcha dicha politica.

El problema de la inconsistencia temporal dinAmica de la politica econdmica de
Kydland y Prescott surge entonces como un argumento para establecer reglas de
politica que desde el punto de vista de la corriente de los Nuevos Clasicos son
mas efectivas para conducir la economia y generan mayor credibilidad, que la
politica discrecional que habia sido llevada a cabo durante el periodo de la

posguerra por la escuela Keynesiana.
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1.9.3 La Criticade Lucas de la evaluacion de la politica

En un articulo de 1976 Robert Lucas critica, en términos generales, la forma de
evaluacion tradicional de la politica econémica. Es decir, si los formuladores de
politica estiman un cambio en la postura de politica mediante modelos
econométricos que no consideran las expectativas de los agentes, las
predicciones del modelo seran poco fiables debido a que dicho cambio llevaria a
los agentes a modificar su comportamiento. Considerando que las expectativas de
los agentes son racionales, estos ajustaran sus expectativas de forma inmediata
cuando las autoridades realicen una modificacion de su politica. Por lo tanto, los
modelos macroeconométricos deben tomar en cuenta que un cambio en la politica

econdmica modificara de forma sistematica la estructura del modelo.

Centrando su critica en los modelos macroeconométricos a gran escala de los
afos cincuenta y sesenta (modelos keynesianos) utilizados para evaluar distintos
escenarios de politica que tomaban como dadas las relaciones estimadas a partir
de datos historicos, sefiala que tales modelos suponian la invariabilidad de los
pardmetros ante cambios de politica, sin embargo, sostiene que los parametros
dependen de las politicas, y si estas cambian, también lo hara el modelo que se
ha estimado para llevar a cabo dicha evaluacion.

La "critica de Lucas" es una critica a los procedimientos de evaluacion
economeétrica de la politica econémica que no reconoce que las reglas éptimas de
decision de los agentes econdmicos varian sistematicamente con los cambios en
la politica. En particular, critica el uso de relaciones estadisticas estimadas a partir
de datos pasados para predecir los efectos de la adopcion de una nueva politica,
porque los coeficientes de regresion estimados no son invariantes sino que
cambian junto con las reglas de decision de los agentes en respuesta a una nueva

politica. Un ejemplo clasico de esta falacia fue la errénea inferencia de que una
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regresion de la inflacion sobre el desempleo (la curva de Phillips) representd un

trade-off estructural que la politica podia explotar. 14

En opinion de Lucas, la invariabilidad de los pardmetros en un modelo a los
cambios de politica no puede garantizarse en modelos de desequilibrio de tipo
keynesiano. En contraste, la ventaja de la teorizacion del equilibrio es que, al
centrar la atencion en los objetivos y las restricciones de los individuos, es mucho
mas probable que el modelo resultante consista enteramente en relaciones
estructurales que son invariantes a los cambios en la politica. Lucas identifico el
tratamiento de las expectativas como un defecto mayor de los modelos

macroecondémicos estandar a gran escala. (Snowdon y Vane, 2005, p. 266)

De esta critica se desprende a su vez que la politica econémica deberia ser
llevada a cabo a través de reglas de politica que fueran bien entendidas por los
agentes economicos en lugar de las politicas de estabilizacion discrecionales,
debido a que dichas reglas permitiran eliminar su caracter arbitrario y lograr una

mejor cuantificacion de sus efectos.

1.10 Desinflacion sin costos

Estas implicaciones de la politica econ6mica permiten establecer que un proceso
de desinflacion llevado a cabo por el Banco Central no tendra costos en la

economia.

Un cambio anunciado en la politica monetaria que sea creible por los agentes
econdémicos no tendra efectos en el nivel de producto y empleo, debido a que

estos se anticiparan a dicho cambio y modificaran sus expectativas de inflacién.

14 Ljungqvist, Lars. "Lucas critique." The New Palgrave Dictionary of Economics. Segunda edicién. Eds. Steven N. Durlauf

and Lawrence E. Blume. Ed. Palgrave Macmillan, 2008. 15 Junio 2015
<http://www.dictionaryofeconomics.com/article?id=pde2008_L000159>d0oi:10.1057/9780230226203.1000

64



La Nueva Macroeconomia Clasica sostiene que con agentes racionales el Banco
Central debe generar credibilidad sobre los anuncios de politica que desea
implementar, con la finalidad de que las expectativas se ajusten a la meta de

inflacion anunciada.
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2. El Modelo de la Nueva Economia Keynesiana '°

Por su parte, la Nueva Economia Keynesiana surgio a principios de los afios 80 a
partir de los desarrollos tedricos de Gregory Mankiw, David Romer, John Taylor,
George Akerlof, Joseph Stiglitz, Oliver Blanchard, entre otros, y que fueron
condensados en una estructura analitica por Goodfriend and King (1997), y de
forma mas concisa por Clarida et al (1999) y Woodford (2003).

Esta escuela coincide en la modelacién del comportamiento optimizador de los
agentes y la introduccion de las expectativas con los Nuevos Clasicos, pero
modifica la forma en la que se determinan los precios y los salarios, analizando
una economia que funciona bajo rigideces nominales en condiciones de
competencia imperfecta. Debido a estas rigideces, supone que el dinero es no
neutral solo en el corto plazo, ademéas de que la oferta monetaria no se puede
determinar de forma exdgena, por lo que el Banco Central solo tiene como Unica

herramienta de politica la tasa de interés real.

En este sentido, se pretende analizar el modelo con la finalidad de encontrar su
mecanica de funcionamiento y las implicaciones de politica econémica que de él

se desprenden.

Para la revision de este modelo se sigue esencialmente el libro de Macroeconomia
de Carlin y Soskice (2006) y Carlin y Soskice (2015).

2.1 Supuestos

Los supuestos del modelo son los siguientes:

a) En el corto plazo tanto el mercado de bienes como el de dinero estan en

equilibrio.

15 También conocido como el modelo de las 3 Ecuaciones IS-PC-MR
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b)

f)

9)

h)

Este

La inversion planeada puede ser igual al ahorro planeado en el mercado de

bienes.

El equilibrio en el nivel de producto y de tasa de interés son constantes.

Los mercados de trabajo y de bienes tienen estructuras de competencia
imperfecta.

Los cambios en el producto y el empleo son seguidos de cambios en la

inflacion, es decir, el producto lidera a la inflacion.

Existe inercia inflacionaria, estableciendo que la fijaciobn de salarios
considera que la inflacion de este periodo sera la inflacion observada en el

periodo pasado. Es decir, las expectativas son adaptativas.

El dinero es no neutral en el corto plazo. Cambios en la politica monetaria
producen cambios en el producto y el empleo, Gnicamente en el corto plazo.

Debido a que en el largo plazo estos regresan a su nivel de equilibrio.

Los salarios y precios no se ajustan con la rapidez suficiente en el corto
plazo para regresar al equilibrio, sin embargo en el largo plazo los salarios y

precios se ajustan.

altimo supuesto es uno de las mas importantes en este modelo, la

implicacion mas importante es que ante shocks de demanda agregada, la
economia no regresa al equilibrio, especificamente, el mercado de trabajo no se
encuentra en equilibrio debido a que el salario es demasiado bajo para provocar
un aumento de la oferta de trabajo, y demasiado alto para que el empleo de mas

trabajadores sea redituable.
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2.2 Funciones y mecanismos del Modelo

El modelo comienza con el analisis de la Curva IS, la cual acepta que los agentes
realizan elecciones intertemporales de consumo y ahorro por parte de los
consumidores, asi como la eleccion del nivel de inversion deseada por parte de las
empresas. Después continua con el equilibrio en el mercado de trabajo y la Curva
de Phillips cuya caracteristica principal es la rigidez nominal de precios y salarios.
Por ultimo, desarrolla la regla de politica monetaria que sigue el Banco Central

para estabilizar la economia.

2.2.1 LaCurvalSs

La Curva IS (Investment-Saving) es la curva que muestra las combinaciones de
producto y tasa de interés que permiten el equilibrio en el mercado de bienes. Con

lo que se asegura que el ahorro es igual a la inversion.

Para asegurar el equilibrio en el mercado de bienes la demanda agregada se

iguala con la oferta agregada, teniendo:

D _

yo =Yy
Donde yP es el gasto real planeado e y es el producto real.

Suponiendo una economia cerrada, el gasto real planeado o demanda agregada
esta compuesta por el gasto en consumo ¢, mas la inversién |, mas el gasto de

Gobierno g. Todos representados en términos reales, teniendo:
yP=c+I+yg
Considerando la condicién de equilibrio del mercado de bienes yP=y, teniendo:

yP=c+I+g=y
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Reordenando los términos con respecto al producto, teniendo:

yi=cot+c,(1-t)y+(@a—ar)+g=y

1
1-¢,(1-¢,)

y = * [co + (ag — ai7) + g]
Donde sy = 1-cy es la ahorro, debido a que aquella parte del ingreso que no se

consume se ahorra.

Por su parte: co corresponde al consumo autébnomo, cy la propension marginal a
consumir, ty los impuestos al ingreso, ao es la inversion autonoma, a: es una

constante, r es la tasa de interés real y g es el gasto de Gobierno.

Denotando como el multiplicador k a la razén tal que k=1, y sustrayendo

1-cy(1-ty)

el término que es afectado por la tasa de interés real r16, tenemos:
y =k[co+ag+ g] —ka;r
Donde [c, + a, + g] representa la demanda exdgena.

Con respecto a la tasa de interés, el Banco Central (BC) determina la tasa de
interés nominal y debido a que la tasa de inflacion esta determinada en el corto
plazo, se supone que este puede determinar la tasa de interés real de forma
indirecta. El BC utiliza la tasa de interés de corto plazo como instrumento de

politica monetaria.

De una forma mas simple se puede interpretar la ecuacion anterior de la forma

siguiente:

y=A-—ar

16 En cuanto a la tasa de interés real es valida la definicién que se hizo en el apartado de expectativas
racionales del modelo de la Nueva Economia Clasica.
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La Curva IS establece que a una tasa de interés real dada existe un nivel de

inversion, asi como de consumo y de gasto de Gobierno, que multiplicado por k =

1

o determina el nivel de producto real en una economia.
yrEyry

v =klc, +ap+ g] — ka,r

1
[}
1
1
1
1
1
: .
Y

Fig. 23. Curva IS

Fuente: Elaboracién propia con base en Carlin, Wy
Soskice, D. Macroeconomics: Imperfections,
Institutions and Policies. Ed.Oxford. 12 edici6n.
2006,

Debido a que una tasa de interés alta tiene un fuerte efecto negativo sobre el

gasto agregado, dicha curva por lo tanto serd de pendiente negativa.

Como se observa en la Figura 23 la Curva IS puede modificar su inclinacién
debido a un cambio en el tamafio del multiplicador k; un cambio en la sensibilidad
de la inversion a la tasa de interés r. Mientras que puede modificar su posicién

debido a un cambio en el consumo autbnomo co 0 en el gasto de Gobierno g.

La caracteristica mas relevante de esta curva es que la economia se mantiene en

un equilibrio estable de corto plazo en el mercado de bienes.

Las funciones de consumo e inversion pueden ser derivadas del analisis del
comportamiento optimizador de los hogares y empresas, de tal forma que se
consideran de comportamiento forward-looking’, con lo cual las decisiones de

gasto en el periodo actual, estaran influenciadas en gran parte por las expectativas

Comportamiento de prevision futura, en términos estrictos se refiere a que los agentes tienen expectativas
racionales.
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de futuro. Este comportamiento optimizador tiene una influencia relevante en el

comportamiento de la Curva IS.

La Hipétesis de Ingreso Permanente (HIP) tienen un efecto importante en el
tamafo del multiplicador, depende de si los shocks en el ingreso son temporales o

permanentes, este sera cercano a uno o mas grande qgue uno respectivamente.

En general, la introduccion del comportamiento forward-looking de las familias y
empresas en sus decisiones de consumo e inversion, permite la posibilidad de que

los shocks de demanda sean mas moderados.

2.2.1.1 El Consumo

El analisis del consumo considera que las familias prefieren tener un patrén de
consumo suave u homogéneo a lo largo de su vida y que tienen la capacidad de

ahorrar y pedir prestado.

En la Hipétesis de Ingreso Permanente!® (HIP) se utiliza el endeudamiento o el
ahorro para moderar o igualar las fluctuaciones que afectan el ingreso actual con
el fin de suavizar u homogeneizar el nivel de consumo del tiempo de vida, la cual
permite ver la nula respuesta que tiene el consumo a cambios transitorios en el

ingreso actual.

En la HIP no es el ingreso generado en un momento dado de la vida (ingreso
actual), sino el promedio esperado en cualquier periodo de tiempo, el que
determina los recursos que se tienen disponibles para consumir. Este ingreso se

refiere al ingreso permanente.

Las expectativas futuras permiten que las familias puedan tomar en cuenta
cualquier informacién nueva que les permita evaluar un cambio en el ingreso

permanente con la finalidad de ajustar su patron de consumo.

18 La Hipdtesis de Ingreso Permanente fue establecida por primera vez en Friedman (1957).
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2.2.1.1.1 Hipotesis del Ingreso Permanente

Se supone un individuo representativo, el cual no se enfrenta a ningun tipo de
incertidumbre sobre las expectativas del futuro, su utilidad marginal es decreciente
por lo que prefiere suavizar u homogeneizar su consumo, su ciclo de vida es de t
periodos de tiempo, suponiendo que solo existen dos periodos, el periodo actual y
el futuro, muere sin deudas y sin dejar herencia, y prefiere consumir la misma
cantidad en cada periodo, sin importar en qué periodo reciba su ingreso. Ademas

puede pedir prestado independientemente de su ingreso futuro esperado.

La utilidad a lo largo de su vida estd dada por la siguiente ecuacion:

Donde p es una tasa de descuento o de preferencia del tiempo. La cual representa

el peso que el individuo pone en el periodo futuro con respecto al actual.

El valor presente de su consumo total es igual a su riqueza inicial A; mas el valor
presente de su ingreso laboral yi, que recibira a lo largo de su vida , por lo cual la

restriccion presupuestaria del individuo representativo sera:

T
1 1

E _ E
Gt gy = At Z_O 1+t

Suponiendo una tasa de interés real r constante.

Cuando el individuo desea escoger su patrén de consumo ideal, tendra que
maximizar su utilidad total, de tal forma que si desea sacrificar una unidad de su
consumo en el periodo t e incrementarlo en el siguiente periodo, dicho incremento
sera de 1+r la cantidad que dejo de consumir en el periodo anterior, lo cual no
debera tener ningun efecto en el valor presente de su consumo total y de su

utilidad durante su periodo de vida. Por lo tanto, la condicién 6ptima de consumo

19 El superindice E indica el valor esperado de cada variable.
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debera ser la diferencia de la pérdida marginal menos el beneficio marginal de

cada periodo el cual serd igual a cero, teniendo:

1 1+r _
e (L+p)*lceq

Reordenando los términos:

Ceyp  1+T

Ct 1+p

Esta ecuacion representa la Ecuacion de Euler, la cual sefiala que, un individuo
debe ser indiferente entre consumir una unidad mas ahora o ahorrar una unidad y

consumir mas en el futuro?°.

Cuando se obtiene la mayor utilidad, ya no es posible incrementarla desplazando
el consumo entre los periodos, por lo que un aumento en un periodo

necesariamente significara una disminucion en el siguiente.

La tasa de interés real r, expresa el intercambio que existe de disminuir el
consumo del periodo presente en una unidad por una mayor cantidad en el

periodo futuro.

La tasa de descuento o de preferencia del tiempo p es el extra que se esta
dispuesto a pagar en el periodo presente para adelantar una unidad del periodo

futuro.

De esta ecuacion se desprende que el consumo es constante si la tasa de interés
es exactamente igual a la tasa de preferencia del tiempo. Por lo tanto, un modelo

de consumo 6ptimo debe mantener dicha igualdad.

20 Jones, Charles 1. (2009). Consumption. California, EU. Stanford. Recuperado de

http://web.stanford.edu/~chadj/Consumption2009-11-25.pdf
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Siry p se igualan, entonces el consumidor estard mas satisfecho con un nivel de

consumo constante sobre el tiempo de vida.

Debido a que la HIP depende de la capacidad de ahorrar y pedir prestado de los
individuos, la restriccion en los mercados de crédito no permite que la mayoria de

los individuos se comporten de la manera que predice dicha Hipétesis.

2.2.1.1.2 Funcién Consumo con HIP

Suponiendo que r=p, con la finalidad de mantener un patrén de consumo
homogéneo; que el individuo tiene la capacidad de ahorrar y de pedir prestado
independientemente de su ingreso en cada periodo, y que el consumo permanece

constante, es decir ci=cEw1=ct, teniendo:

Donde:

T
1
E __ E
Yy =4 +Zm3’t
t=0

Lo cual indica que la cantidad que consume en cada periodo es igual al importe
anual de la riqueza esperada de por vida y se llama “ingreso permanente” (Carlin y
Soskice, 2014, p.22),

2.2.1.2 La lnversién

La inversion es un componente determinante de la demanda agregada, juega un

papel muy importante en la determinacién del empleo y el crecimiento econémico.

Las decisiones de invertir de las empresas se basan en sus planes de negocios,

los cuales toman en cuenta la demanda futura esperada o los costos de
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produccion de sus productos. Es decir, las empresas dependen de los beneficios
futuros esperados, descontados los impuestos, para tomar sus decisiones de

inversion.

2.2.1.2.1 Lateoria q de Tobin 2!

La teoria q permite comparar el valor presente de los beneficios esperados de la

inversidén que incrementa el stock de capital con los costos de dicha inversion.

El valor de g es igual a la razén de los beneficios marginales esperados de la

inversion entre los costos marginales de la inversion. Teniendo:

Beneficios marginales de la Inversion MB  PfK
q= =

Costos marginales de la Inversion MC —~ §+r

Donde PfK son los ingresos adicionales que las empresas generan por
incrementar en una unidad la inversion, 6 es la depreciacion y r representa la tasa

de interés real, dicha suma es referida como el costo de uso del capital.

Si las empresas pueden modificar libremente su stock de capital, entonces
incrementaran o disminuiran su stock hasta que g=1, con lo cual el stock de capital
sera el 6ptimo. Lo que sefiala es que ligeros cambios en el stock de capital

pueden provocar cambios abruptos en la inversion.

Este valor refleja los efectos que tendria una unidad adicional de capital sobre el
valor presente de los beneficios empresariales. (Romer, 2006, p. 401)

Debido a que esta g original también llamada g marginal, es dificil de medir, hay

una forma mas real de observar dicho valor, la cual se denomina Q media.

21 Desarrollado de forma completa en Tobin y Brainard (1977)
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Donde el valor de Q es igual a la razén entre el valor de mercado de la empresa y

el costo de reposicion del capital, teniendo:

_ Valor de Mercado de la empresa

Costo de reposicon del capital

De esta forma la Q media al incluir en su construccion la valoraciéon bursatil del
capital de la empresa, incorpora explicitamente las expectativas de los agentes

sobre la rentabilidad futura de las inversiones de ésta. (Alonso y Bentolilla, 1992,
p. 3).

Si la empresa es tomadora de precios con rendimientos constantes a escala tanto
en la produccion como en la instalacién del nuevo stock, entonces la g marginal es
igual a la (Q) media. (Hayashi, 1982, p. 214)

En cuanto a la inversion las empresas encuentran limites para pedir préstamos
debido a que pueden enfrentar restricciones que se presentan en el mercado de
capital, por lo que un determinante importante de la inversion serad el

financiamiento con recursos de las propias empresas.

2.2.2 La Curva IS con desviacién del producto

Se supone que la tasa de interés real afecta al producto real con retrasos??, de

manera que se puede rescribir la Curva IS de la forma siguiente:
y1 =A—ar,

Donde y1 es el producto en el periodo 1, mientras que ro es la tasa de interés real

en el periodo 0.

22 E| Banco de Inglaterra establecié que en general, le toma un afio a la politica monetaria afectar al
producto y un afio mas para que este cambio afecte la inflacién, ver: Bank of England (1999) The
Transmission of Monetary Policy.
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Se supone también que existe una tasa de interés que estabiliza el producto real

de equilibrio, teniendo:
Ye = A — ar

Donde ye es el producto real de equilibrio®® y rs es la tasa de interés real de

estabilizacion.

Restando ambas ecuaciones y reordenando los términos, se puede expresar la

Curva 1S?4, en términos de desviacién del producto de la forma siguiente:

1 —Ye) = —a(ro — 75)

2.2.3 El Mercado de Trabajo

2.2.3.1 La Curva WS o de Fijacion de Salarios

La Curva WS en un contexto de competencia imperfecta se encuentra por encima
de la curva de oferta de trabajo en un mercado competitivo, esto significa que el
salario real se fijara con una menor cantidad de trabajo, por lo que las
imperfecciones en el mercado de trabajo son las determinantes de la fijacion de

los salarios.

Ya sea que el salario sea fijado por las empresas, los sindicatos o mediante la

negociacion salarial este se fijara a través del salario nominal, teniendo:
w = PE x b(E)

Donde PE es el nivel de precios esperado, E es la cantidad de empleo y b es

funcién creciente del empleo.

23 Seglin Clarida et al. (1999, p. 8) el producto real de equilibrio o nivel natural de producto, es el nivel que
surgiria si los salarios y precios fueran perfectamente flexibles.
24 Trabajos como Clarida et al. (1999); o mé&s reciente Gali (2008) derivan la ecuacién de Euler del problema
de optimizacion del consumo de las familias y la utilizan como la funcién de demanda para el equilibrio del
mercado de productos.

77



Sin embargo, debido a que los trabajadores revisan el nivel de precios para fijar el
salario que desean negociar, la ecuacion puede ser reformulada con el salario

real, teniendo:

Y b(E
P—E—()

Donde w/P es el salario real.

El exceso de salario real en la curva WS por encima de la curva de oferta de
trabajo a cualquier nivel de empleo es el mark-up por trabajador (en términos

reales) asociado con las imperfecciones del mercado de trabajo (ver Figura 24)2°,

w Curva WS E

A\ 4

Eo E; L
Fig. 24. Curva WS o de fijacion de

precios
Fuente: Ibid.

Existen varias interpretaciones de este mark-up que se basan en la competencia

imperfecta, entre las que se encuentran:

1) Los salarios de eficiencia de parte de las empresas. De acuerdo con este
enfoque, un mayor salario estimularia la productividad de los trabajadores,
por lo que las empresas estarian dispuestas a pagar un salario superior al
de equilibrio, que ademas seria rigido a la baja en una situacion recesiva
(Bajo y Monés, 2000, p. 416). La finalidad de ofrecer un salario mayor al de

equilibrio por parte de las empresas es mantener una fuerza de trabajo

% Carlin y Soskice. Macroeconomics: Imperfections, Institutions and Policies. Ed. Oxford, 2006. Pag.47
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estable, con una productividad elevada y reducir los costos de contratar o

despedir empleados.

2) La fijacion de salarios por los sindicatos. La existencia de sindicatos en el
mercado de trabajo, suponiendo que tienen poder de monopolio sobre la
oferta de trabajo, fijara el salario que sea de acuerdo a los intereses de sus
miembros. Lo cual permitira establecer un salario mas alto que el salario de

equilibrio, sin presionar la subida de los precios por parte de las empresas.

2.2.3.2 La Curva PS o de Fijacion de Precios

En competencia imperfecta las empresas fijan los precios con la finalidad de
maximizar sus ganancias estableciendo un mark-up sobre el costo marginal, el
cual dependera de la elasticidad de la demanda. A medida que la demanda se

vuelve mas elastica, este mark-up se reduce.

Dicho mark-up representa un margen sobre los costos laborales unitarios, el cual

Se expresa como un porcentaje fijo, teniendo:

La cual representa la ecuacién de fijacién de precios.

Donde u es el mark-up de los costos laborales unitarios y A es la productividad

laboral por trabajador que se supone como constante.

Para obtener dicha ecuacién en términos reales se divide ambos lados de la

ecuacién por P, y reordenando los términos se obtiene lo siguiente:

A 14+ 2
= 1 * —
H*4T P

Donde u*A son los beneficios reales por trabajador mas los salarios reales por

trabajador w/P, iguales al producto por trabajador.
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Por lo tanto el salario real de la curva de fijacion de precios depende del nivel de

precios establecido por las empresas suponiendo lo demas constante, teniendo:

PS

w 1 1
—_—— * fr—
2 1-w

Dado que supone el producto marginal y el mark-up constante se puede

establecer una PS horizontal, como se observa en la Figura 25.

u=* A = beneficios raeales

4 Curva PS

w .
E = salario real

L
Fig. 25. Curva PS o de fijacion de precios
Fuente: Ibid.

Las imperfecciones del mercado de productos provocan que la curva de fijacion de
precios se sitle por debajo de la curva de demanda de trabajo de competencia

perfecta.

Aunado a esta caracteristica de competencia imperfecta en el mercado de bienes,
las empresas rehldsan a ajustar sus precios debido a lo que se ha denominado
como “costos de menl”?6. Segun este esquema los ajustes de precios implican
gastos asociados a los procesos de difusion de los nuevos precios, de busqueda
del precio optimo, de perdida de clientes por la introduccibn de una mayor

varianza en el precio y de inicio de guerras de precios. (Quilis, 1998, p. 86)

26 Mankiw (1985).
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El mercado de trabajo esta en equilibrio cuando la Curva PS y la Curva WS se
cruzan, igualando el salario real de la fijacion de salarios con el salario real de la
fijacion de precios, teniendo:

wWS = wPSs

b(E) =2+ (1—-w)
Lo cual define el nivel de empleo de equilibrio unico.

Como se ilustra en la Figura 26 la distancia Uice representa la tasa de desempleo
de equilibrio (ERU), que diversos autores de la Escuela Neokeynesiana interpretan
como la NAIRU (Non Aceleration Inflaition Rate Unemployment)?’ que es la tasa
de desempleo a la cual la inflacion permanece en un nivel estable. Como se
sefala en Ball y Mankiw (2002) la NAIRU es aquella tasa (de desempleo) que
prevalece cuando la inflacibn es estable, o de otra forma, cuando su valor

observado es igual a su valor esperado.

w/p

Wg Curva PS

Curva WS

Ee: E, L E "
Fig. 26. Condicién de equilibrio en el mercado
de trabajo.
Fuente: Ibid.

27 Modiglani y Papademos (1975) introdujeron originalmente el concepto de NIRU (nonacelerating inflation
rate of unemployment) como una tasa tal que, mientras el desempleo esté por encima de ella, se puede
esperar que la inflacidn disminuya.
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El punto donde las curvas se cruzan determina el nivel de empleo de equilibrio en

competencia imperfecta, Eice a un salario real de equilibrio.

Se supone que los precios se fijan inmediatamente después de los salarios, lo cual
significa que los salarios reales estan siempre sobre la curva PS, sin embargo, los
trabajadores estan sobre la curva WS creyendo que el nivel de precios actual esta

al nivel esperado por ellos.
Como se menciona en Carlin y Soskice (2006), se establece que:

e Por una parte las empresas estan generando beneficios supernormales,
mientras que los trabajadores perciben menos que su producto marginal.

e La ERU incluye al desempleo involuntario, el cual representa el porcentaje
de trabajadores que estan dispuestos a trabajar al salario real actual, sin
embargo no encuentran trabajo. Por tanto, hay un porcentaje de
trabajadores que esta dispuesto a trabajar y que no encuentran trabajo
cuando el empleo se encuentra al nivel de Eice.

e La ERU se entiende como la tasa de desempleo de equilibrio en la cual los
fijadores de precios y salarios no estan dispuestos a modificar sus
pretensiones.

e Al nivel de la ERU las curvas WS y PS se intersecan, lo cual significa que
los fijadores de precios y salarios estan satisfechos con el salario real actual
y no hay incentivos para modificar los salarios y los precios.

e Son los cambios salariales y de precios son los que marcan el final del corto

plazo en el modelo.

2.2.4 La Inflacién

La inflacién 1 es la tasa de cambio de los precios, suponiendo que el nivel de
precios P: es el nivel de precios actual y Pt1 es el nivel de precios del periodo

anterior, teniendo:
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Pt_Pt—l_AP
P, P

Ty =

Donde AP/P es el incremento en el nivel de precios.

Una inflacion alta tiende a ser volatil lo cual provoca incertidumbre, interfiriendo

con la forma en la que los precios proveen informacién.?®

La inflacion pasada es incluida como determinate de la inflacion debido a la inercia
que caracteriza a la fijacién de precios y salarios en la economia. Es decir, los
fijadores de salarios incorporan la inflacion pasada en la negociacion de su salario

nominal actual.

Esta inercia inflacionaria se define como:

E _
Ty =T

Donde € es la inflacion esperada, y 1 es la inflacion observada en el periodo
pasado. Es decir, se supone que los agentes actlan bajo expectativas

adaptativas.

2.2.5 La Curva de Phillips

La Curva de Phillips se deriva del diagrama del mercado de trabajo. Esta curva
relaciona el desempleo con el nivel de inflacion, indicando que cuando el

desempleo es alto la inflacion tiende a disminuir y viceversa.

La suposicidon de que existen rigideces en precios y salarios, permite observar que
este trade-off entre inflacibn y desempleo solo puede ser realizado en el corto
plazo debido a que en un periodo de tiempo largo, cuando los trabajadores ajusten
sus salarios revisaran que la inflacion disminuye su salario, presionaran a los

empleadores para aumentarlo y estos a su vez incrementaran los precios.

28 Carlin y Soskice. Macroeconomics: Imperfections, Institutions and Policies Ed.Oxford. 12 edicién. 2006.
Pag.68
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Una tasa de desempleo por debajo de la ERU se asocia con una tasa de inflacion
creciente, debido a que el mercado de trabajo no se encuentra en equilibrio, y a la
inversa, una tasa de desempleo por arriba de la ERU, se asocia con una tasa de

inflacion decreciente.

2.2.5.1 La Curva de Phillips aumentada por expectativas

La Curva de Phillips (PC) aumentada por expectativas se define como un conjunto
factible de pares de inflacién y producto para una determinada tasa de inflacion

rezagada.?°.

Suponiendo expectativas adaptativas, la inflacion actual es igual a la inflacion
rezagada mas un monto que cierra la distancia porcentual entre el salario real
existente y el salario real esperado sobre la curva WS. Esta distancia porcentual
esta en funcion de la diferencia entre el empleo actual y el de equilibrio, es decir,
esta en funcion del cambio de la economia de su posicion de equilibrio.
Suponiendo una productividad constante, el empleo y el producto se incrementan

en la misma magnitud, teniendo:

Ty =Teq + (Y — Ye)

Donde mF=m.1 es la inflacién rezagada, la cual modificara la altura de la posicién
de la Curva de Phillips, a es una constante positiva, la cual se representa como la

pendiente de la curva WS, y (y-Ye) es la desviacion del producto esperado.

Cuando y=ye el producto es consistente con el equilibrio y se espera que la
inflacion sea igual a la inflacion observada en el periodo pasado. Una brecha del
producto positiva incrementara la inflacién observada con respecto a la del periodo

pasado, y viceversa.

2 Carlin y Sosckice. Macroeconomics: Imperfections, Institutions and Policies Ed.Oxford. 12 edicién. 2006.
Pag.70
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w/p

Fig.27. Curvas de Phillips
Fuente: Ibid.

En este sentido se establece que existen dos tipos de curvas de Phillips, una que
es de corto plazo y de pendiente positiva que acepta cierto trade-off, y una Curva

de Phillips de largo plazo, de forma vertical.

2.2.5.2 Curva de Phillips de Largo Plazo

Si se pretende mantener el desempleo por debajo de la ERU de manera
persistente, este trade-off entre inflacion y desempleo desaparecera debido a que
la curva de Phillips se desplazara hacia arriba, por lo que se tendra un bajo

desempleo con una inflacion creciente.
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Como se ilustra en la Figura 27 en la parte de abajo, la linea que cruza las curvas
de Phillips de corto plazo da origen a la Curva de Phillips de Largo plazo (VPC),
esta curva vertical indica que el nivel de producto solo se podra mantener al nivel
de la ERU.

Dado que existe un trade-off de corto plazo la no neutralidad del dinero permite
que el BC intervenga en la economia a través de la regla de politica monetaria con
la finalidad de llevar a la economia a su nivel de producto de equilibrio a una tasa
de inflacion constante. Es decir, en este modelo el dinero permite que las variables
reales, producto y empleo, se modifiqguen en una mayor proporcion que el nivel de

precios, debido a las rigideces nominales, solo en el corto plazo.

2.2.6 Regla Monetaria

La regla monetaria (MR) se deriva de la minimizacion de la funcion de pérdida

social del Banco Central (BC), teniendo:

L= =) +B(me —n")?
Donde B es el peso relativo que se le da a la desviacion de la inflacién. Un valor

mayor de este parametro significa una mayor aversion del BC a la Inflacién.

Dicha funcién minimiza las fluctuaciones del producto con respecto a su nivel de

equilibrio y a la inflacion con respecto a su meta.

Lo cual indica que la inflacion solo es constante cuando el producto actual esta a
su nivel de equilibrio y=Ye.

Sea Yyi<ye 0 Yr>Ye €l BC deberd llevar a la economia de regreso a su nivel de
produccion al cual la tasa de inflaciobn es constante. EI BC se preocupa
directamente por las desviaciones del producto alrededor de su nivel de equilibrio
e indirectamente por las desviaciones de la inflacion alrededor de su meta. En
otros términos, el BC elige la desviacidon del producto a través de fijar la tasa de

interés de estabilizacion que llevara a la inflacion de regreso a su meta.
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Cada funcion de perdida genera una curva de indiferencia que determina la mejor

combinacion de producto e inflacion que seré elegido, sujeto a la Curva de Phillips.

Sustituyendo dicha curva en la funcion de perdida, teniendo:

L= —ye)* +Bme+aly—y,)—n")?
Derivando con respecto a V::

dL
W =Wt —Ye) taf(me_s +aly —ye) — ') =0
¢

Reordenando la curva de Phillips para encontrar 1.1 y sustituyendo en la ecuacién
de arriba, teniendo:
e — ye) = —af(m, — ")

Donde —ag representa la pendiente de la MR, de signo negativo.

La ecuacion MR representa el patrén a través del cual el BC guiar a la economia
de regreso a su nivel de producto de equilibrio y por consiguiente llevara a la
inflacion al nivel de su meta, con la finalidad de asegurar la estabilidad de mediano

plazo.

TlT

MR
Fig. 28. Regla de politica
Fuente: Ibid.
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La regla monetaria, como se ilustra en la Figura 28, se representa a través de una
linea recta que une los puntos donde las Curvas de indiferencia del BC hacen
tangencia con la Curva de Phillips. Asi, las diferentes tangencias forman una linea

recta que representan la MR.

2.3 Esquema General

El Banco Central elijara la tasa de interés real de estabilizacion rs (establece una
tasa de interés nominal) a la cual el producto se situara en su nivel de equilibrio ye
(recordando que la politica monetaria actda con retardos en el producto), el cual
se corresponde con una tasa de inflacion constante, T que establece como meta
el Banco Central. A dicha tasa de inflacién la Curva de Phillips de Corto Plazo
concuerda con la VPC, por lo tanto los fijadores de precios y salarios no tendran
incentivos para modificar sus pretensiones, lo cual significa que el mercado de

trabajo se encontrara al nivel de la ERU, como se puede ver en la Figura 29.
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Fig. 29. Esquema General
Fuente: Ibid.

2.4 Perturbaciones en la Economia

En el Modelo de Carlin y Soskice se analizan los cambios temporales y
permanentes que ocurren en la economia. Los cuales desarrollaremos en esta
seccion con la finalidad de observar como se comporta el modelo, dados los
supuestos y la estructura del mismo, y asi poder observar las perturbaciones de

inflacion, de demanda y oferta que se presentan.

Como hemos visto, en el modelo de la Nueva Economia Keynesiana el Banco
Central juega un papel importante manteniendo en un nivel estable la economia, a

través de la regla de politica monetaria.
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2.4.1 Un shock de inflacion

Un shock de inflacion representa una modificacion exdgena en la Curva de
Phillips, la cual se desplaza hacia arriba. En este punto la inflacion se encuentra

lejos de su meta de inflacion, es decir hay una inflacion méas elevada.

Es importante sefialar que en este modelo un proceso de desinflacion sera
costoso debido a la inercia inflacionaria, o de otra forma a que los precios y
salarios son rigidos, por lo que a la economia le cuesta cierto periodo de tiempo

situarse en el nuevo nivel de equilibrio.

El BC a través de la regla monetaria debera determinar la posicion sobre dicha
Curva donde se minimiza su funcion de perdida, escogiendo un nivel de producto
por abajo del equilibrio, con el consecuente nivel de desempleo por encima de la
ERU, con la finalidad de eliminar la inflacion excedente. Para alcanzar esta
posicion el BC a través de la Curva IS deberd encontrar la tasa de interés
requerida para llevar a la economia dentro de la MR. A este nivel de tasa de
interés hay una reduccién del producto que provoca que la inflacion comience a

descender.

Utilizando el camino de la MR para regresar la inflacion a su meta 7" y al producto
a su nivel de equilibrio ye, el BC reducira la tasa de interés hasta llegar a aquella

que estabiliza la economia rs.
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Fig. 30. Shock de inflacién
Fuente: Ibid.

En la Figura 30 se muestra que ante un shock de inflacion la economia se
desplaza del punto A al B. En un primer periodo el Banco Central elevara la tasa
de interés a ro, permaneciendo sin cambios el nivel de producto de equilibrio y una
tasa de inflacion por encima de su meta o (recordando que la politica monetaria

actia con retardos).

En un segundo periodo, una tasa de interés mas elevada provoca una disminucion
de la Curva IS a través de la demanda sensible a ésta, por lo que el producto se
reduce a y: y la inflacion disminuye a 1, a este nivel la Curva de Phillips se
encuentra con la MR como se observa en el punto C, es decir, donde el BC
minimiza su funcion de perdida. Este movimiento produce que los agentes
actualicen sus expectativas, el Banco pronostica que la nueva CP se encontrara

en una posiciéon inferior por lo que querra llevar a la economia al punto D
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reduciendo la tasa de interés a ri, al final de este periodo el producto se

encontrara en yi, y la inflacion al nivel .

En el siguiente periodo la economia se movera al punto D, como consecuencia de
la accion del BC. La disminucion de la tasa de interés estimula la demanda, lo cual

incrementa el producto a y2 y provoca que la inflacion caiga al nivel de .

En los siguientes periodos el banco central pronosticara la nueva CP y establecera
la tasa de interés hasta regresar a la economia al punto A, es decir, a su nivel de

producto de equilibrio ye, y su meta de inflacién ',

2.4.2 Un shock de demanda temporal

Un shock de demanda temporal positivo desplaza la Curva IS a la derecha
Ganicamente por un periodo. En este caso, el nivel de producto se encuentra por

encima del de equilibrio, lo que produce un aumento en la tasa de inflacién.

Debido a que se considera que hay inercia inflacionaria, solo es posible
restablecer el nivel de producto de equilibrio y la inflaciébn a su meta, llevando a la
economia por debajo de estos valores, con el consecuente incremento en el nivel
de desempleo. Por lo tanto, como observamos en el shock de inflacion, el BC
debera minimizar su funcion de perdida, situandose en el punto donde la Curva de
Phillips y la MR coinciden y mediante esta llevar a la economia de regreso a sus

valores de equilibrio.
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Fig. 31. Shock de demanda temporal
positivo
Fuente: Ibid.

En la Figura 31 se observa que debido al incremento de la demanda la economia
se mueve del punto A al B. En este caso se observa que la Curva IS se desplaza a
la derecha, mientras que la inflacibn se mueve a través de la Curva de Phillips
original. En un primer periodo el Banco Central elevara la tasa de interés con la
finalidad de desincentivar la parte de la demanda sensible a ésta, y con ello
reducir el producto. Debido a que las expectativas se actualizan, el BC
pronosticara la nueva CP, y a través de minimizar su funcion de perdida se querra
situar en el punto C, terminando el periodo con una tasa de interés en rg, a un nivel

de producto yo, con una inflacion en o,

En el siguiente periodo, la tasa de interés elevada ha provocado un descenso de
la demanda agregada, reduciendo la inversion. Lo cual llevo el nivel de producto a

y1, con una tasa de inflacion en 1, es decir, la economia se ha situado en
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el punto C. Ahora el BC pronosticara donde se situara la CP el siguiente periodo,
situandose en el punto D, disminuyendo la tasa de interés a ri, con el producto en

y1, Y la inflacion en 1.

En otro periodo la economia se sitia en el punto D, debido a que la disminucién
de la tasa de interés ha incentivado la demanda, el producto se incrementa a y-,y
la inflacion desciende a m. Y asi este proceso seguira hasta que la economia
regrese a su valores de equilibrio, es decir, donde el producto este en su nivel de

equilibrio ye, la tasa de inflacion este en su meta 7", con una tasa de interés en rs.

2.4.3 Un shock de demanda permanente

Un shock de demanda positivo permanente, incrementa la demanda mas alla de
un periodo. En este caso, con toda la informacién disponible, el BC debe predecir
si el shock es temporal o permanente con la finalidad de decidir la politica que

debera sequir.

Como se observa en la Figura 32 el ajuste del shock sigue el mismo proceso que

en el temporal pero con modificaciones importantes.

El shock permanente provoca que la demanda agregada permanezca en la Curva
IS’, por lo que el incremento en la tasa de interés sera mas elevado que en el caso

previo, y por consiguiente la tasa de interés de estabilizacion se encontrara en rs’.
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Fuente: Ibid.

Ya que se supone que el incremento en la demanda es debido a un impulso en el
consumo auténomo, el incremento en la tasa de interés permite que este sea
compensado por una disminucién en la demanda sensible a la tasa de interés, es
decir, a la inversion con la finalidad de que el producto regrese a su nivel de
equilibrio ye, con la inflacion en su meta 77, y por consiguiente, con una tasa de

interés en rs’.

2.4.4 Un shock de oferta permanente

Un shock de oferta permanente positivo, supone un desplazamiento descendente
de la Curva WS, lo cual provoca un desplazamiento en el mismo sentido de la

Curva de Phillips.
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Este shock de oferta incrementa el nivel de producto de equilibrio ye, que al
combinarse con la meta de inflacion 7, inducira al BC a desplazar la MR a la

derecha.

La tasa de interés de estabilizacion se sitia en un nivel mas bajo debido al
incremento en el producto de equilibrio que se ajusta con una demanda agregada

mayor.

En la Figura 33 se muestra que ante un shock de oferta positivo la economia se
mueve del punto A al B. En un primer periodo el desplazamiento de la Curva WS
incrementa el producto de equilibrio por arriba de ye, esto provoca que la Curva de

Phillips se desplace hacia abajo, por lo que la inflacion desciende al nivel de .
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Fig. 33. Shock de oferta permanente
positivo
Fuente: Ibid.
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Por su parte el BC predice que el shock es permanente y pronostica en donde se
situara la nueva Curva de Phillips, con lo cual desplazara la Regla Monetaria para
situarse en el punto donde hay un nuevo producto de equilibrio ye’, al nivel de
meta de inflacion ™. El Banco Central querra situarse en el punto C de la MR,
disminuyendo la tasa de interés en ro, por lo que al final de periodo la economia

terminara con un producto en ye, y una tasa de inflacion en o.

Al principio del siguiente periodo la disminucion de la tasa ha provocado un
aumento en la demanda sensible a la tasa de interés, por lo que la economia se
sitla en el punto C, con el producto en y1 y una inflaciéon en 1. Debido a que tanto
el producto como la inflacién estan fuera de sus valores 6ptimos, el BC predice un
nuevo cambio en la CP, por lo que se querra situar en el punto D incrementando la

tasa a r1, con lo cual inducird una caida en la demanda agregada.

En el siguiente periodo la economia se situaréa en el punto D con un producto de
equilibrio en y», una tasa de inflacion en m, y una tasa de interés en ri. Con la
finalidad de llevar al producto a su nuevo nivel de equilibrio y a la tasa de inflacién
a su meta, el BC pronosticara la nueva Curva de Phillips y establecera su nueva
tasa de interés de estabilizacion en rs’, al final de este periodo la economia se
situara en un producto de equilibrio de y2, una tasa de inflacion en m2, y una tasa

de interés en rs’.

En el dltimo periodo la economia se situara en el punto Z, donde el producto de
equilibrio es ye’, la tasa de inflacién es 7 con una tasa de interés en rs’. En este

punto el BC minimiza su funcion de pérdida de forma 6ptima.
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2.5 Expectativas racionales

Antes de pasar a las implicaciones de politica econdmica vamos a observar cOmo
se comporta el moldeo cuando se consideran las expectativas racionales dentro

de la Curva de Phillips.

En el modelo anterior ya habiamos definido las expectativas racionales, sin
embargo se establece aqui que los agentes usan toda la informacion disponible
dentro del modelo para realizar sus predicciones, y no cometen errores

sistematicos. Por lo tanto, la Curva de Phillips con expectativas racionales es:
me =1¢ + a(ye — Ye)+e
Donde:

Ty = Tt

€¢

- J’t:}’e_;

& es el término de error aleatorio, con media cero y varianza constante.

Como ya hemos visto en el modelo anterior, en este caso no hay trade-off entre

inflacion y desempleo, tanto en el corto como en el largo plazo.

Suponiendo que el BC anuncia una meta de inflacibn menor a la actual que es
creible, los agentes toman en cuenta esta modificacion y la economia se sita en
seguida al nuevo nivel. Como se observa en la Figura 34 la economia se sitla en
el punto A, ante un anuncio en la reduccion de la meta de inflacion la economia se
traslada en el siguiente periodo al punto Z donde la inflaciébn est4 en su nueva
meta y el producto a su nivel de equilibrio. En este caso, para llegar a este punto
no es necesario que el producto se encuentre por debajo de su nivel de equilibrio,

es decir, no hay incremento en el desempleo.
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En este caso no hay costos ante un proceso de desinflacion, el producto y por
tanto el desempleo no sufren variaciones. Por lo tanto, la politica monetaria no

tiene retrasos, lo cual a su vez elimina los retrasos de la Curva IS.

PC(rf=m0"

MR

MR’

Ye Y

Fig. 34. Expectativas Racionales
Fuente: Elaboracion con base en Ibid.

2.6 Implicaciones de Politica Econdmica

En esta seccion analizaremos las implicaciones de politica econémica que se
desprenden del modelo. Como hemos sefialado anteriormente, el Banco Central
por medio de la politica monetaria tiene un papel primordial a través de la regla

monetaria, cuyo principal instrumento es la tasa de interés de corto plazo.

2.6.1 Politica Monetaria

Con respecto a la politica monetaria que se deriva del modelo de la Escuela
Neokeynesiana, el ancla nominal es el marco de politica que sigue el BC para
mantener la inflacion en su meta. En lugar de utilizar la tasa de crecimiento de la
oferta de dinero como en el modelo de la Nueva Macroeconomia Clasica, este
esquema usa un anuncio de meta de inflacion para anclar las expectativas de
inflacion, ajustando la economia mediante el uso de la tasa de interés (Carlin y
Soskice, 2015, p 473).
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En este sentido el BC interviene de forma activa para conducir a la economia de
regreso al equilibrio con una inflacion constante a través de un esquema de metas
de inflacién, entendiéndose como un marco de intervencion por parte del BC en el
gue se realizan ajustes de forma frecuente en la tasa de interés con la finalidad de

mantener la inflacion en su meta al menor costo posible.

2.6.1.1 Preferencias del Banco Central

Las preferencias del Banco Central afectan la pendiente de la curva MR, lo cual
tiene implicaciones importantes en la conduccién de la economia a su nuevo nivel

de equilibrio.

Dependiendo de las preferencias del BC este puede implementar dos enfoques
distintos ante un proceso de desinflacion; el primero es el de “cold-turkey” y el
segundo es el gradualista, los cuales demuestran el grado de aversién que el BC
tiene sobre la inflacion. En el enfoque de cold-turkey el grado de aversion sera
mayor y el BC estara dispuesto a tener un incremento considerable en el
desempleo con la finalidad de reducir rdpidamente la inflacion. Mientras que en el
enfoque gradualista la reduccion de la inflacion sera mas lenta, pero la pérdida de

empleo sera mas suave.

2.6.1.2 Regla de Taylor

Como ya hemos observado la curva MR expresa la respuesta 6ptima del BC al
elegir la tasa de interés que estabiliza la economia, con la finalidad de llevar a la
inflacion a su meta y el producto a su nivel de equilibrio. Sin embargo, la mejor
forma de expresar el comportamiento del Banco Central, y que es utilizada por la

mayoria de las instituciones centrales para llevar a cabo su politica monetaria, es
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a través de una Regla de Taylor®°. La cual es una regla de la tasa de interés que el

BC debe establecer con la finalidad de minimizar su funcion de perdida.

Recordando el sistema de ecuaciones del modelo de las 3 ecuaciones, teniendo:

T =1+ a(Y1 — Ve) Curva de Phillips
Vi —Ye = —a(ro —75) Curva IS
1 —¥e) = —af(my —n") Curva MR

Combinando la Curva de Phillips con la curva MR, teniendo:

(1 = Ye) = —aB{[mo + a(ys — )] — 7"}

Reordenando los términos con respecto a la inflacion:

no—nT=—(a+$)(y1—ye)

Ahora, insertando la Curva IS y reordenando con respecto a ro — rs, teniendo:

1
no—nT=—(a+—)—a(To—Ts)

ap

1

a(a +$) (o _ﬂT)

To — 15 =

Suponiendo que a=a=p=1
Se obtiene una regla de Taylor de la siguiente forma:

ro—1s = 0.5(my — 7))

30 Denominada asi debido a que fue John Taylor (Taylor, 1993) quien derivo por primera vez una regla de
este tipo mediante el analisis del comportamiento histdrico de la Reserva Federal de Estados Unidos, de la
cual se desprende la siguiente ecuacién: r, — 1, = 0.5(my — ") + 0.5(y, — ¥,) en la cual sugiere que
cuando la inflacién se incrementa 1% por encima de su meta y el producto se encuentra en su nivel de
equilibrio, o viceversa, la tasa de interés se debera incrementar en 0.5% con la finalidad de regresar la
inflacién a su meta o de cerrar la brecha de producto.
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Lo que quiere decir es que si la inflacibn aumenta en uno por ciento por arriba de

Su meta, la tasa de interés se tendréa que elevar en 0.5% mas.

Un concepto que se deriva de esta regla es el denominado principio de Taylor el
cual establece que el aumento de la inflacion en un punto porcentual debe forzar
al Banco Central a elevar la tasa de interés nominal en mas de un punto
porcentual. De esta forma, ante un incremento de 1% en la inflacion, el BC tendra
que elevar la tasa de interés nominal en 1,5% y con ello elevar la tasa de interés
real en 0.5%. Esta regla, se considera como de tipo estricta, debido a que solo se

enfoca en estabilizar la inflacién, sin considerar las variaciones del producto.

2.6.1.3 Mecanismos de transmisién

El Banco Central debe conocer los efectos que sus acciones tienen sobre la
economia, y en particular sobre la forma en la que se determinan los precios, por
lo tanto es de suma importancia que conozca la forma en la que los mecanismos

de transmision de la politica monetaria afectan la demanda agregada y la inflacion.

A través de su intervencion en el mercado de dinero el BC afecta la tasa de interés
cuyos efectos se sienten en la economia a través de los siguientes canales: el
mecanismo de cambios en las tasas de interés de mercado; el de cambios en los
precios en los activos; el de los cambios en los tipos de cambio; y el mecanismo

de las expectativas.

En el primer mecanismo las decisiones del BC afectaran las tasas de interés del
mercado lo cual tendra efectos sobre la demanda agregada, debido a que los
cambios en las decisiones de ahorrar o pedir prestado modificaran las decisiones

de consumo e inversion de los agentes.

En el segundo mecanismo los efectos sobre las tasas de interés de mercado
afectan los precios de las acciones y de los inmobles. Las decisiones de pedir

prestado pueden destinarse a comprar acciones lo cual trae consigo variaciones
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en sus precios. Lo mismo es valido para los inmuebles, ya que los movimientos de
las tasas de interés pueden tener efectos sobre los costos de financiamiento y

con ellos variaciones en los precios de los inmuebles.

Con respecto al tipo de cambio, los efectos sobre las tasas de interés afectan el
valor de la moneda nacional, lo cual produce variaciones tanto en los precios de
las importaciones, como en el nivel de las exportaciones, lo cual afecta la

demanda agregada y por tanto el nivel de precios.

El dltimo mecanismo se refiere a la confianza que genera la conduccion de la
politica monetaria por parte del Banco Central. Es decir, una modificacién de la
postura del BC afecta las expectativas de los agentes, lo cual tiene incidencia

sobre la determinacién de los precios y salarios.

2.6.1.4 Esquema de metas de inflacién

El esquema de metas de inflaciobn es un marco de politica monetaria caracterizado
por el anuncio publico de una meta cuantitativa oficial (o un rango meta) para la
tasa de inflaciébn sobre uno o mas horizontes de tiempo, y por el reconocimiento
explicito de que una inflacion baja y estable es el objetivo de largo plazo de la
politica monetaria (Bernanke, et al., 2001, p, 4).

Dicho esquema se fundamenta sobre la idea de que un Banco Central autbnomo
utiliza la tasa de interés como instrumento de politica monetaria para mantener
una inflacién baja y estable a través de un compromiso publico con un objetivo
explicito, ademas de explicar las acciones de politica en términos de un marco
sistematico de toma de decisiones que le permita alcanzar dicho objetivo
(Woodford, 2003, p. 3).

Por lo tanto el esquema de metas de inflacion consiste en cuatro elementos

principales:
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e EIl establecimiento de una meta de inflacion de mediano plazo como
objetivo explicito y principal de la politica monetaria.

e El uso de la tasa de interés como instrumento para la estabilidad de
precios.

e Un Banco Central autbnomo cuyo principal objetivo es mantener la
estabilidad de precios.

e Una estrategia que garantice la credibilidad y transparencia por parte de la
institucién central, a través de comunicados publicos sobre la postura de

politica y su consecucion.

De forma operativa el BC realiza reuniones periédicas analizando los riesgos que
se presentan en la economia y que pueden interferir en el cumplimiento de la meta
de inflacién, asi como las decisiones sobre la formulacién de la politica monetaria.
De dichas reuniones se desprenden informes que son puestos a disposicién del
publico en los cuales se revisan los antecedentes, la estrategia y los resultados de
la politica monetaria implementada, asi como las perspectivas en el corto y
mediano plazo de las variables macroeconomicas relevantes, con la finalidad de
garantizar la estrategia de difusion y transparencia de las decisiones de politica

monetaria.

Esto ha llevado a una mejor comunicacién con el publico sobre la interpretacion
qgue hace el Banco Central de las condiciones actuales y las perspectivas para el
futuro, especialmente a través de la publicacion de Informes sobre la Inflacion
(Inflation Reports) detallados. (Woodford, 2003, p. 3).
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2.6.2 Politica Fiscal

Como hemos visto en el apartado de arriba, la politica monetaria es la herramienta
preferida de los Gobiernos para estabilizar la economia. Sin embargo, los cambios
en la politica fiscal pueden ser de gran importancia cuando dicha politica se

enfrenta al problema del limite inferior ceros?.

La efectividad de una politica fiscal depende en gran medida del punto inicial de la
economia, si se encuentra en medio de una recesion o al nivel de equilibrio, del
modelo que se utiliza como marco para predecir sus consecuencias, asi como el

periodo de tiempo que se espera durara dicho shock.

Para empezar el analisis de la politica fiscal, se debe hacer una distincién entre el
multiplicador de corto plazo, con el de mediano plazo. El primero supone que todo
lo demas permanece constante, y Unicamente se incrementa el gasto de
Gobierno, mientras que el segundo expresa cuanto se incrementa el producto,
tomando en cuenta la accion de politica monetaria, asi como los efectos expulsion

gue pueden surgir.

Teniendo el multiplicador de corto plazo de la siguiente forma:

Ay =——— NG = kAG
YT1,a-0

Donde k representa el multiplicador de corto plazo.

Debido a que el valor tanto de cy como de t estan entre 0 y 1, el multiplicador es
mas grande de 1. Por lo tanto un incremento en el producto Ay se asocia con un
incremento en el gasto de Gobierno de kAG.

En los siguientes dos apartados revisaremos la forma en que se espera se

comporte el modelo ante un cambio en la postura de la politica fiscal. En primer

31 Este problema se presenta cuando el BC lleva la tasa de interés nominal muy cerca de cero y la politica
monetaria pierde fuerza para estabilizar la economia debido a que los inversionistas prefieren guardar el
dinero en lugar de prestarlo, lo que Keynes denomind trampa de la liquidez (1936, 1V). Para ver una analisis
mas actual de la trampa de la liquidez y el problema del limite inferior cero ver Woodford (2012).
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lugar se supone que la economia sufre un shock de demanda negativo que lleva al
producto y a la inflacién por debajo de su nivel de equilibrio, mientras que en el
segundo caso, se supone que se utiliza la politica fiscal de forma discrecional con
fines electorales, y se lleva a la economia por arriba de su nivel de equilibrio. En
ambos casos se supone que el Gobierno financia su gasto a través de pedir

prestado o de otra forma, colocando bonos.

2.6.2.1 Politica de estabilizacion ante un shock de demanda prolongado

La economia es afectada por un shock de demanda negativo prolongado debido a
una disminucion del gasto privado autonomo, lo cual ha llevado al producto por
debajo de su nivel de equilibrio y la inflacion se encuentra por debajo del nivel de
su meta. Suponiendo que la politica monetaria es ineficaz, debido a que la tasa de
interés se encuentra en su limite inferior cero, hay espacio para que la politica

fiscal actue.

Como se ilustra en la Figura 35 la Curva IS se desplaza hacia la izquierda, por lo
que la economia se ha movido del punto A al B. Debido a esto, el Gobierno
incrementa el gasto en G: y desplaza la Curva IS hacia IS(A’, G1), con la finalidad
de llevar a la economia de regreso a la curva MR, moviéndose del punto B al C.
Debido a que en este punto la economia se encuentra por encima de su nivel de
equilibrio, el Gobierno disminuird el estimulo fiscal para regresar al punto A 'y
restablecer el producto a su nivel de equilibrio y la inflacién a su meta.
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Al nuevo nivel de equilibrio de mediano plazo, la tasa de interés permanece a su
nivel de estabilizacion rs, por lo que el gasto privado sensible a la tasa de interés
regresa al nivel que se encontraba previo al shock, mientras que el gasto de

Gobierno se incrementa y el gasto privado autbnomo permanece en un nivel bajo,
es decir, en A’.

IS (A, G,)
IS (A, G>)

IS (A, G')

IS (A, G)

Y
PC(nt=rt")

PC(mt=m,)

PC(nt=rt,)

\

>
Yo Yo Y2 Y1 Y

Fig. 35. Politica Fiscal de estabilizacién
Fuente: Elaboracién con base en Ibid.

Un argumento para usar la politica de estabilizacion (ya sea monetaria o fiscal) es
que, al hacer claro su objetivo de mantener el producto cerca del equilibrio, las
expectativas del sector privado se estabilizan y se requiere una menor

estabilizacion tras un shock economico. (Carlin y Soskice, 2014, p. 509)
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2.6.2.2 Una meta de producto mayor al de equilibrio

La economia se encuentra en equilibrio, sin embargo el Gobierno desea reducir el
desempleo implementando una politica fiscal expansiva. Con lo cual es necesario

suponer que el BC no controla de forma independiente la inflacion.

El producto se encuentra a su nivel de equilibrio y la inflacion a su meta en el
punto A de la Figura 36. El Gobierno implementa una politica expansiva con la
finalidad de sacar ventaja del trade-off de corto plazo entre producto e inflacion
(Curva de Phillips de Corto Plazo) incrementando el producto a yn, lo cual
desplaza la Curva IS a IS(A,G1), situando a la economia en el punto B. En cuanto

a la inflacion se espera que la nueva meta se sitle en "

IS (A, G))
IS (A, G;)
IS (A, G)

PC(r*=nt")

PC(nt=m"})

MR’

-
”
Ye Y1 Yu Y

Fig. 36. Politica Fiscal de Estabilizacién
Fuente: Elaboracién con base en Ibid.
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En el punto B las expectativas de inflacion de los trabajadores difieren de la
inflacion observada, suponiendo que las expectativas son adaptativas, la Curva de
Phillips se desplazara hacia arriba en el siguiente periodo a PC(mE= 7). Ante esta
modificacion de la CP el Gobierno reoptimizara revirtiendo su politica expansiva
manteniendo a la economia en la MR’, con lo cual la economia se situara en el
punto C. Debido a que en este punto el producto sigue por arriba de su nivel de
equilibrio las expectativas diferiran, lo que provocara un nuevo desplazamiento de
la CP para situarse en el punto D en donde el producto regresara a su nivel de
equilibrio ye, pero a un nivel de inflacibn mayor m. Por lo que al producto de
equilibrio, la economia puede terminar con un sesgo inflacionario y una deuda

gubernamental alta.

2.6.2.3 El tamafio del multiplicador

El tamafio del multiplicador depende de muchos factores, si el gasto
gubernamental es persistente; si se financia a través de impuestos o deuda; si el

Gobierno realiza un programa de compras publicas o si se realizan transferencias.

2.6.2.3.1 El multiplicador de corto plazo con presupuesto equilibrado

El Gobierno incrementa los impuestos para financiar un incremento en el gasto en
la misma cantidad, de forma que no se genera déficit. Suponiendo que la tasa de
interés se mantiene fija y que se considera una suma total de impuestos T, un
incremento en el gasto genera un incremento extra en el producto y el ingreso,
financiado a través de la diminucion del poder de gasto de los que pagan
impuestos, si tanto el Gobierno como los consumidores privados tienen la misma
propensién marginal a consumir, entonces el multiplicador presupuestario
equilibrado sera igual a 1. Ya que el consumo agregado permanecera sin cambios

debido a la redistribucion del ingreso, el unico incremento del producto proviene
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del incremento inicial de gasto de Gobierno. Esta politica fiscal, se define como un

programa de gasto con presupuesto equilibrado.

Considerando la serie de impactos del aumento en el gasto de Gobierno AG sobre
el producto menos la serie de impactos del aumento en los impuestos AT,

teniendo:
Ay = AG + ¢yAG + ¢, (cyAG) + -+ — ¢y AT — ¢, (¢cyAT) — -+
= AG

Ay_

AG_l

Donde cy es la propension marginal a consumir.

Por lo que incrementos posteriores en el ingreso se cancelan con los aumentos de
impuestos, los cuales anulan los incrementos posteriores que puedan ocurrir en el

ingreso.

2.6.2.4 Los estabilizadores automaticos

La reduccion de impuestos y los beneficios del sistema de seguridad social actian
como amortiguadores de forma automatica ante un shock de demanda agregada.
Un aumento en el numero de desempleados puede incrementar las transferencias
si el nivel de producto se reduce, dichas transferencias se restan de la suma total
de impuestos T, lo cual reduce el tamafio del multiplicador. Un multiplicador
pequefio refleja una Curva IS mas empinada, por lo que cambios en el gasto
autonomo tienen un menor efecto en los desplazamientos horizontales de dicha

Ccurva.

Por otra parte, los estabilizadores automaticos producen cambios en el déficit

presupuestario ante cambios en la actividad econdémica.
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El balance presupuestario estructural o ciclico G(ye) — T(ye) incluye el impacto de
los estabilizadores automaticos -—a(ye—Yy:) (incrementando el gasto en
transferencias y disminuyendo la recaudacion de impuestos) sobre el déficit
presupuestario, lo cual provoca un aumento en el déficit actual [G(yr) — T(yy)]. Si
estos dos efectos se cancelan entonces el cambio en el déficit actual refleja
Unicamente el efecto de los estabilizadores automaticos, esto implica que no
exista un impulso de politica discrecional sobre la demanda agregada. Teniendo:

GWe) —TWe) = [6)- T - a(ye - yr)

Mientras un déficit del balance ciclico implica un impulso fiscal expansivo, un

superavit, implica un impacto contractivo.

Utilizando el esquema del modelo de la Figura 35, ante un shock de demanda
recesivo, si solamente se observa el efecto de los estabilizadores automéaticos —
a(Ye — y1)>0, aumentando el déficit actual [G(y:) — T(yy)]>0 sin modificar el déficit
presupuestal estructural G(ye) — T(Ye), la Curva IS no se desplazara a la derecha,

por lo que no habr& un estimulo discrecional adicional.

Por otro lado, si hay una politica discrecional la Curva IS se modificara a la
derecha y la llevara de regreso a su nivel de equilibrio, con lo cual habra un efecto
sobre el déficit presupuestario ciclico G(ye) — T(ye)>0. Al nivel de equilibrio los
impuestos regresan a su nivel de T(ye) y el déficit desaparecera, sin embargo el
stock de deuda se habrd acumulado. El gobierno podra reducir la deuda, a través
de un ajuste fiscal discrecional, si la economia se encuentra por encima de su

nivel de equilibrio.
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2.6.2.5 La Deuda Publica

La identidad presupuestaria del Gobierno permite igualar las fuentes de fondos
con sus usos en términos nominales, es decir, permite saber de qué forma el

Gobierno financiaré sus planes de gasto y el pago de su deuda. Teniendo:
Ge + i,Be—y = Ty + AB, + AM,

Donde Gt es el gasto de Gobierno en bienes y servicios, i: es la tasa de interés del
stock de los bonos Bt.1, el cual representa el saldo de la deuda nacional al inicio
del periodo, Tt son los ingresos tributarios, AB es el valor de los bonos emitidos en
el periodo actual, y AM es la emision de dinero por el Gobierno en el periodo

actual.

Para analizar el comportamiento de la deuda en el tiempo se supone que el
Gobierno no puede pedir prestado al Banco Central, es decir, que el BC es
independiente lo cual modifica la identidad presupuestaria. Teniendo:

G+iB,_,= T+AB

De esta forma el déficit presupuestario se entiende como la diferencia entre los
gastos y los ingresos totales =G + iBw.1 — T, mientras que el déficit primario excluye
el pago de interés de la deuda y se refiere a la diferencia entre el gasto y los

ingresos tributarios =G - T.

En cuanto a la deuda del Gobierno, ésta es igual al stock de bonos retenidos por
el publico. Reordenando los términos, se obtiene el déficit actual que es igual al

cambio en el stock de la deuda, es decir el valor de los bonos emitidos. Teniendo:
AB =(G— T)+iB,_;
La razon de deuda relativa al ingreso nacional al inicio del periodo t es:

Bi_4
Py

razén de deuda = b, =
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Donde Pyy: es el ingreso nacional en términos nominales o Producto Interno Bruto
(PIB).

Dividiendo cada término de la identidad presupuestaria anterior entre Py, se

obtiene la razon déficit presupuestario-PIB. Teniendo:

Deficit presupuestario _AB _G-—T 4 B4
PIB Py ~ Py Py

=d+ib

Donde d es la razon déficit primario-PIB. Teniendo:

Con la finalidad de establecer los determinantes del crecimiento de la razén

deuda-PIB se define b de la siguiente manera:
B = bPy
Usando la aproximacion:
AB = PyAb + byAP + bPAy
Dividendo cada miembro por Py:

AB _bAPy bAyP  AbPy
Py Py Py = Py

= bt + by, + Ab

Donde 17 es la tasa de inflacion, yy es la tasa de crecimiento del producto.
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Con lo cual la expresion del cambio en la razon deuda-PIB es:
Ab=d+ (i—m—y)b
=d+ (r—vy)b

Cuando la tasa de interés r es mayor a la tasa de crecimiento yy la razén se
incrementara, mientras que el déficit primario d no sea negativo. Lo cual quiere
decir que el pago de intereses de la deuda se esta acelerando mas rapido que el
PIB. Si esto ocurre el Gobierno debera generar un superavit primario, para mitigar

dicha relacion.

En el caso de ocurrir lo contrario, quiere decir que hay una perspectiva favorable
para las finanzas del Gobierno y que el crecimiento econdmico es lo
suficientemente robusto para cubrir el pago de intereses de la deuda. En este caso
si el Gobierno quiere llevar a cabo un superavit primario podra terminar con una
deuda publica negativa. Es decir, la economia convergera a una razon estable de

deuda.

Por lo tanto la dinamica de la deuda esta determinada por la relacion entre la tasa

de interés y la tasa de crecimiento del producto.

2.6.2.5.1 Los costos de una alta y creciente deuda publica

Si el Gobierno genera un superavit primario con la finalidad de frenar o disminuir el
incremento en la razén de deuda, generara ciertos problemas en la economia
debido a que sera necesario recortar el gasto o incrementar los impuestos, e
incluso tendra efectos por el lado de la oferta y aumentara el desempleo de

equilibrio.

Por otra parte, un nivel de deuda elevada puede generar preocupaciones de
impago por parte del Gobierno. Debido a que se incorporard una prima de riesgo

de impago (r'"+¢) donde el superindice Ir es la tasa de interés libre de riesgo y ¢ es
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la prima de riesgo, la tasa de interés sera mas alta, lo cual tendra un mayor efecto
sobre la carga de la deuda y moderard la inversion, ademas de que es posible que
se restringa el crédito al Gobierno. También puede generar una mayor
vulnerabilidad del Gobierno ante una evolucion adversa de la relacion de las tasas
de interés y de crecimiento, debido a que tendra que realizar un mayor superavit
para reducir la relacién de deuda, lo cual puede producir un incremento en la

prima de riesgo y provocar un cambio mas adverso.

2.6.2.5.2 Consolidacion fiscal

Una consolidacion fiscal se define como episodios de grandes recortes
discrecionales del gasto publico o aumentos de los impuestos (0 ambos)

destinados a poner fin a un patron de deuda insostenible (Céspedes y Gali, 2013,
p. 9).

Si la economia se encuentra en una posicion fiscal insostenible, la tasa de interés
sera mas elevada debido al incremento de la prima de riesgo, provocando un
aumento en los rendimientos de los bonos soberanos por encima del valor de la
tasa de interés libre de riesgo. Debido a esto, los consumidores estiman una
rigueza mas baja. Ademas, puede ocurrir que el desempefio futuro de la economia
sea incierto, lo cual reducira la inversion y por consecuencia el gasto en general se
vera afectado. Por lo tanto, una consolidacion fiscal creible debera resolver la
incertidumbre generada por una posicibn como ésta, con la finalidad de
incrementar el consumo Y la inversion, esto ademas permitira reducir el impacto de
la prima de riesgo sobre la tasa de interés y restaurar el optimismo sobre la

riqueza esperada.

También puede ocurrir que ante un anuncio de un recorte del consumo de
gobierno, los agentes creeran que hay un compromiso real de una reforma fiscal
de largo plazo debido a que el Gobierno esta absorbiendo las implicaciones

politicas de una consolidacion fiscal de este tipo, ya que las familias estimaran una
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riqueza mas elevada, debido a que consideraran los impuestos futuros mas bajos,

el consumo de incrementara.

2.6.2.5.3 La Hipotesis de Equivalencia Ricardiana

En este modelo, la Hipotesis de Equivalencia Ricardiana (HER) se refiere a la
forma en la que los hogares toman en cuenta dentro de su restriccion
presupuestaria el financiamiento y las decisiones de gasto del Gobierno debido a
su repercusion en el ingreso permanente, considerando un horizonte de tiempo

infinito.

O de otra forma, Céspedes y Gali (2013, p. 2) establecen la HER de la siguiente
manera: el momento de la tributacidn necesaria para financiar una trayectoria
exdgena del gasto publico no tiene efectos reales agregados sobre el producto, el

empleo o la acumulacién de capital.

Para analizar las implicaciones de la equivalencia Ricardiana recordamos que en
el apartado de la Hipétesis de Ingreso Permanente, los hogares prefieren un
patron de consumo homogéneo, y para mantenerlo pueden ahorrar y pedir

prestado a una tasa de interés real dada.

Suponiendo que el Gobierno financia su gasto con una suma total de impuestos,
que hay un presupuesto balanceado, y que el gasto no afecta el ingreso futuro ni
la utilidad de los hogares, se modifica la restriccién presupuestaria de los hogares,

teniendo:

Ceyi _ Vewi — Teai
(1+1r) 4 . (1+71)t
=

i=0

Donde Twi es la suma total de impuestos que los hogares tienen que pagar en

cada periodo para financiar el gasto del Gobierno.
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En este caso el patron de consumo sera homogéneo, pero dado que el ingreso
permanente se reduce debido a los impuestos, el nivel de consumo serd menor
que en el caso donde no hay Gobierno. Cuando la economia se encuentra al nivel
de ye las familias consumirdn ye— T, es decir su ingreso permanente disponible. Si
el Gobierno realiza un recorte de impuestos ahora, no tendra efectos sobre el
patron de consumo de los hogares, los cuales ahorraran el ingreso disponible
adicional y usaran los ingresos capitalizados para pagar el incremento en los

impuestos en el futuro.

Por su parte cuando el Gobierno financia su gasto a través de pedir prestado
entonces se supone que el valor de los bonos vendidos sera igual que el gasto
gubernamental B=G en cada periodo y que los impuestos son nulos en el periodo
cero. Para poder pagar los intereses nrB que generan estos préstamos en cada
periodo n, el Gobierno debera incrementar los impuestos. Por lo tanto el ingreso
disponible de los hogares seria ye — ir.

Para mantener su patron de consumo, los hogares necesitaran ahorrar B en cada
periodo para cubrir la cantidad de impuestos que tendran que pagar en el futuro,
es decir compraran la cantidad de bonos que el gobierno colocard en cada

periodo.

Debido a que los hogares destinan la cantidad B al ahorro, el ingreso permanente
disponible serd ye— B = ye— G = ye— T. Lo cual indica que el patron de consumo
de los hogares sera el mismo, independientemente de si el Gobierno financia su

gasto con impuestos o a través de pedir prestado.

2.6.2.5.4 Sesgo en el Déficit

Un sesgo en el déficit se origina cuando el déficit presupuestario se incrementa en
las recesiones, sin disminuir lo suficiente durante los auges para revertir dicho

incremento. Lo cual tiende a incrementar la raz6n Deuda-PIB.
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Una de las causas de este sesgo en el déficit puede originarse de la insistencia del
Gobierno de mantener una meta de producto mayor al de equilibrio, lo cual
resultard en un nuevo nivel de equilibrio de mediano plazo en donde el producto
regresara a su nivel inicial con un sesgo en la inflacién y una deuda alta. Al mismo
tiempo, si las previsiones de este impulso en el crecimiento son mayores al
realmente esperado, induciran al Gobierno a llevar a cabo mayores recortes de

Impuestos y un incremento en el gasto que elevan el nivel de deuda.

Hay dos formas de mitigar el sesgo del déficit, a través de una regla fiscal o a
través de un consejo de politica fiscal. Una regla fiscal, al igual que una regla
monetaria, permite saber de qué manera sera guiada la politica fiscal, a través de
la cual el Gobierno podra mantener unas finanzas publicas sostenibles en el

mediano y largo plazo.

Estas reglas pueden ser llevadas a cabo a través de limites numéricos sobre los
agregados fiscales como la razén deuda-PIB y la razén déficit-PIB, las cuales
pueden quedar establecidas en forma de leyes de manera que no puedan ser
modificadas con los cambios de Gobierno. El papel de una regla fiscal es limitar la
discrecionalidad de la politica fiscal con la finalidad de controlar el sesgo en el
déficit, ademas de establecer un punto de referencia para evaluar el manejo de las

finanzas publicas.

Por su parte un consejo de politica fiscal es un ente con algun grado de
dependencia cuyo papel es vigilar que la politica fiscal del Gobierno sea sostenible
en el largo plazo. Su propdsito es proteger a la economia de un sesgo en el déficit
a través de predecir la evolucion del comportamiento de las finanzas publicas,

ademas de realizar recomendaciones

Hay dos razones por las que se deben considerar como una opcion viable para la
credibilidad de la politica fiscal en la conduccion de los problemas relacionados
con el sesgo en el déficit. La primera es que las reglas fiscales han demostrado

ser insuficientes para manejar de forma prudente las finanzas publicas, y la
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segunda es que pueden ayudar a mejorar la credibilidad de la consolidacion fiscal

en economias con problemas de déficit.

Aunque se tenga un consejo de politica fiscal con total dependencia y amplias
atribuciones para la formulacién de politica fiscal, debido a su estrecha relacién
con las intenciones electorales de los gobiernos en turno sera mas propensa a ser

discrecional que la politica monetaria.

3. Consideraciones finales

Por ultimo, vamos a revisar las diferencias que se originan segun los supuestos
gue se utilizan y los resultados que se esperan de cada modelo. Como ya hemos
visto en las secciones anteriores, los modelos comparten ciertas caracteristicas
como el comportamiento optimizador de los agentes y la modelacion de las
expectativas. En cuanto a estas ultimas, el modelo de los Nuevos Keynesianos en
el modelo de Carlin y Soskice (2006, 2015) considera expectativas adaptativas
como un supuesto ad hoc para introducir la inercia inflacionaria, asi como
expectativas racionales para observar las implicaciones de la credibilidad de la
politica monetaria. Sin embargo, intenta combinar las rigideces nominales con las

expectativas racionales dentro de la Curva de Phillips.

Por su parte, los puntos de discrepancia se encuentran en la determinacion de los
precios y los salarios, la estructura de los mercados, la propiedad supuesta del
dinero y en la forma de intervencion del Gobierno ante las perturbaciones de la

economia.

3.1 Supuestos
3.1.1 Precios y Salarios

Como hemos visto, la Nueva Macroeconomia Clasica supone la completa
flexibilidad de precios y salarios permitiendo que la oferta y la demanda se igualen
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de forma automatica, lo cual asegura que los mercados estén en equilibrio
(equilibrio walrasiano), esta flexibilidad se logra considerando también los
supuestos de competencia perfecta y agentes racionales. Por lo tanto, ante una
perturbacion en la economia, los precios se ajustan de inmediato para restablecer

el nuevo nivel de equilibrio.

Por su parte, para la Nueva Economia Keynesiana los precios y salarios son
rigidos debido a las caracteristicas de los mercados de bienes y de trabajo. En
cuanto al primero las empresas actdan en un contexto de competencia imperfecta,
conocen su demanda y con ello pueden establecer un margen por arriba del costo
marginal para determinar el precio de sus productos, ademas de que no ajustan
sus precios debido a que incurren en “costos de menu”. Mientras que en el
segundo, el salario se encuentra por arriba de la curva de oferta de trabajo, esta
caracteristica del mercado de trabajo tiene distintas interpretaciones como los
salarios de eficiencia o la negociacion sindical. Los precios y salarios no se ajustan
con rapidez, por lo que ante una perturbacion la economia permanece lejos del

equilibrio, produciendo ajustes en cantidades.

Como menciona Quilis (1998): Para la NEK [Nueva Economia Keynesiana] no
existe un proceso de fijacion anénimo del vector de precios orquestados por un
ente ficticio (el subastador walrasiano) [como en el caso de los Nuevos Clasicos],
si no que son los propios agentes que forman el sistema los que determinan dicho
vector. Para ello es imprescindible dotarlos de cierto poder de mercado y, en
consecuencia, alejarse por completo del esquema de competencia perfecta.

Deleplace (2008) por su parte sefiala que: En competencia perfecta, un aumento
de la demanda de cada [empresa] tienen como efecto inmediato un alza del precio
de cada bien, y por tano, se produce un alza del nivel general de precios. Dado
que esto es racionalmente anticipado por los oferentes, se tiene la situacion
descrita por Lucas donde [ninguna empresa] aumenta su oferta [...]. Para evitar
esta situacion, se supone [la Nueva Encomia Keynesiana] que los mercados de

bienes estdn en competencia imperfecta (Deleplace, 2008, p. 286).
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Sin embargo, [en competencia imperfecta] frente a un aumento de la demanda, [la
empresa] tiene un incentivo a aumentar su precio para acrecentar su beneficio.
Solo habré rigidez al alza de los precios si los costos de ajuste de precios son
superiores a los beneficios que resultarian. Es entonces [...] la competencia
imperfecta y costos de menu los que engendran las rigidices nominales y, como
consecuencia, la decision de [las empresas] es responder a un aumento de la
demanda con un aumento de la oferta en lugar de un aumento en el precio (Ibid, p.
286).

Estos supuestos junto con la suposicion de que el salario se determina por arriba
del nivel de la oferta de trabajo, ya sea por los salarios de eficiencia o por la
negociacion salarial, genera rigideces reales, lo cual quiere decir que el salario es
superior al salario de equilibrio walrasiano. Esto ayuda a explicar las fuertes

fluctuaciones de la actividad global (Ibid, p. 287).

3.1.2 Expectativas de los agentes

Los Nuevos Clasicos suponen que los agentes formulan expectativas racionales,
es decir éstos formulan sus expectativas de futuro sobre las variables econdémicas
con toda la informacién de la que disponen. Con ello el nivel de precios esperado

sera en promedio igual a su valor observado en cada periodo.

Mientras que los Nuevos Keynesianos tratan de proporcionar un marco analitico
que permita considerar la inercia inflacionaria y los retrasos que ocurren en la
economia ante una modificacion de la politica monetaria. En el modelo de Carlin 'y
Soskice (2006, 2015) se ofrece un esquema simple considerando expectativas
adaptativas, sin embargo, como lo sefalan en Carlin y Soskice (2005): La
consideracion de expectativas adaptativas es mas un supuesto ad hoc que un
modelo micro derivado de la optimizacion del comportamiento de la empresa. Por
lo tanto, el modelo es incapaz de tomar en cuenta la reaccion de los fijadores de

precios ante cambios anunciados en la politica monetaria.
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La escuela Neokeynesiana ha intentado resolver esta cuestion mediante la
combinacion de expectativas racionales en un esquema de rigideces por parte de

los fijadores de precios, como veremos mas adelante.

3.1.3 Neutralidad del dinero

El modelo de la Nueva Macroeconomia Clasica sostiene la neutralidad del dinero,
por lo que una variacion de la oferta monetaria solo tiene efectos en las variables
nominales. Considerando la Curva de Phillips con expectativas racionales la cual
es vertical tanto en el corto como en el largo plazo, un incremento de la oferta
monetaria prevista por los agentes econdmicos no tiene efectos en el producto y el
empleo. Mientras que cambios no previstos de la oferta de dinero pueden producir
solo efectos temporales.

Como menciona Palley (2014, p. 23) divide los cambios de oferta de dinero en
cambios esperados y cambios no esperados; los primeros tienen un efecto solo a
nivel de precios, mientras que los cambios inesperados producen resultados

combinados y temporales a nivel de precios y de producto real.

Por su parte, en el modelo Neokeynesiano el dinero es no neutral en el corto
plazo. Debido a las rigideces de precios y salarios se produce un trade-off de corto
plazo, generando una Curva de Phillips de corto plazo que puede ser explotable lo
cual tiene efectos en el producto y el empleo. Mientras que en el largo plazo la
tasa de desempleo se encuentra a su nivel de equilibrio, es decir, el trade-off
desaparece, con ello podemos decir que el modelo de los Nuevos Keynesianos
coincide en el largo plazo con la Nueva Macroeconomia Clasica.

3.2 El mercado de trabajo

Carlin y Soskice (2015) realizan un comparacion de los mercados de trabajo de
cada modelo, como se observa en la Figura 37 que debido a las imperfecciones

en el mercado de trabajo del modelo Neokeynesiano la curva WS se sitia por
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arriba de la curva de oferta de trabajo, mientras que la curva PS se sitGa por

debajo de la curva PML.
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Fig. 37. Mercado de Trabajo. Competencia

Imperfecta vs Competencia Perfecta
Fuente: Ibid.

En el modelo de los Nuevos Clasicos el desempleo solo es voluntario, lo cual
defiende el desempleo como una eleccién de los trabajadores de salir del mercado
laboral, y la tasa de desempleo se encuentra a su nivel natural. Por su parte, en el
modelo Neokeynesiano existe desempleo involuntario debido a la falta de
oportunidades laborales para los trabajadores, y la tasa se encuentra al nivel de la
NAIRU. Por lo tanto, la cantidad de empleo es menor en el modelo de los Nuevos

Keynesianos.

En cuanto a la definicion de la tasa de desempleo en cada modelo, concordamos
con lo que argumenta Zarate (2009) que si bien las definiciones en libros de texto
de tasa natural de desempleo y NAIRU se suelen utilizar como sinénimos, en
términos de politica econdmica se debe realizar una distincibn mas precisa de
estos dos términos. Estas diferencias radican -como lo hemos sefialado
respectivamente mas arriba- en los autores que las definen y en el uso

diferenciado en materia de politica econémica.
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La tasa natural de desempleo fue planteada por primera vez por Friedman (1968),
la cual es la tasa a la que tiende la economia a largo plazo, manteniendo el
mercado de trabajo sin modificaciones estructurales. Mientras que la NAIRU fue
introducida originalmente por Modigliani y Papademos (1975), definiéndola como
la tasa de desempleo a la cual se espera que la inflacion no tienda a
incrementarse o disminuir. Por su parte Carl Walsh (1998) y Estrella y Mishkin
(1998) mencionan que dicha tasa tiene un horizonte de tiempo de corto plazo
(como se cita en Zarate, 2009, p.181). Debido a esto, su valor puede modificarse
de manera dréastica, por lo que debe ser utilizada de forma cuidadosa en la toma

de decisiones de politica econémica.

Por lo tanto, estos dos términos son afectados por distintos factores. La NAIRU es
afectada por factores ciclicos o temporales, o por efectos de politica monetaria.

Mientras que la tasa natural es afectada por factores reales o estructurales.

3.3 Curva de Phillips

Aunado a lo anterior, un tema que sigue a debate en el modelo de los Nuevos
Keynesianos es la combinacion de expectativas racionales y rigidices de precios y
salarios dentro de la Curva de Phillips. Un concepto que trata de cubrir este
aspecto es la llamada Curva de Phillips Neokeynesiana (NKPC)3? que intenta
proporcionar un modelo basado en la micro-optimizacién de los fijadores de
precios, generando costos en el proceso de desinflacion, pero considerando el
papel que juega la credibilidad del Banco Central. El trabajo de Calvo (1983) se
considera como la génesis de la NKPC que integra las rigidices nhominales en un
modelo de firmas con comportamiento optimizador en un contexto de competencia
monopolistica y expectativas racionales. Donde dichas rigidices se originan debido

a que los precios se fijan de manera escalonada con ajustes aleatorios.

32 para una revisién actual ver, por ejemplo, Liquitaya (2010). En trabajos como Clarida et al. (1999) o mas
reciente Gali (2008) se incluyen esta curva como parte del modelo.
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Con el supuesto usado por Calvo en el que en cada periodo solo una proporcion
de empresas 0 puede reajustar sus precios de forma aleatoria, Clarida et al.

(1999) derivan la siguiente NKPC, teniendo:

51— (1—6)6)
1-6

Ty = OE Ty q + a(y: — Ye)

Donde la inflacion depende, por un lado, del valor esperado de la inflacion futura
Eim+1 multiplicada por un factor de descuento 6, y por el otro lado, de la brecha del

producto yt — Yye como proxy del costo marginal real, el termino

s1-(01- 5)9)/1 _ 5 Muestra que ante un incremento en el porcentaje de firmas

gue puede ajustar sus precios en el periodo actual, las presiones inflacionarias se
incrementan. Por lo tanto, el exceso de demanda actual serd el factor mas
importante en la determinacién de la inflacion actual si el porcentaje de firmas que
puede ajustar su precio en cada periodo se incrementa. Con ello, si el valor de &
tiende a cero, la NKPC sera muy plana y los precios seran rigidos, mientras que si
el valor de 6=1 la inflacién se determinara por el valor esperado de la inflacion y la

NKPC sera vertical.

Otra caracteristica de la NKPC es gque debido a los precios pegajosos, si el factor

6 es pequefio existira un trade-off de largo plazo entre el producto y la inflacion.

Sin embargo, la NKPC no logra explicar la persistencia de la inflacion que ha
demostrado una gran mayoria de investigaciones empiricas, las mas recientes son
Dixon y Cara (2006) o Fuhrer (2009), y en paises latinoamericanos Capistran y
Ramos-Francia (2009). Ademas de esta dificultad, Solow (2009) menciona que la
NKPC tiene algunas caracteristicas extrafias como la utilizacién de la brecha del
producto como proxy del costo marginal real, por lo tanto esta curva parece una

Curva de Phillips moderna, pero en realidad no es una Curva de Phillips.
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3.4 Ancla Nominal

Para los Nuevos Clasicos es posible llevar a cabo una politica monetaria a través
de reglas de crecimiento de la oferta de dinero. La cantidad de dinero se puede
manejar de forma exégena y el control de la inflacion se lleva a cabo a través de

reglas creibles y previstas por los agentes econdmicos.

Si bien la mayoria de autores Neokeynesianos supone que el mercado de dinero
se encuentra en equilibrio, con la eliminacién de la Curva LM33 el modelo acepta
de forma implicita la endogeneidad del dinero, esto es que se abandona el manejo
de la oferta de dinero de forma exdgena. Por lo tanto, el ancla nominal de este
modelo es el esquema de politica monetaria de metas de inflacion a través de la

regla de Taylor, cuyo principal instrumento es la tasa de interés de corto plazo.

3.5 Politica Econdmica

En cuanto a la politica econdmica, ambos modelos establecen a la politica
monetaria como el principal instrumento de los Gobiernos ante los shocks que
ocurren durante el ciclo econémico. Esto es debido a que la politica fiscal
encuentra problemas como la discrecionalidad con fines politicos, o la Hipotesis de
Equivalencia Ricardiana la cual establece que una diminuciéon de impuestos 0 un
incremento en el déficit del Gobierno en la actualidad no tiene efectos reales sobre
la economia ya que los agentes aumentaran su ahorro con la finalidad de pagar el

incremento en los impuestos futuros.

En cuanto a la politica monetaria, el modelo de los Nuevos Clasicos plantea que el
Banco Central debe establecer una regla de crecimiento de la oferta monetaria
que sera anticipada por los agentes econdémicos, debido a que actuan bajo
expectativas racionales. Sin embargo, como observamos en el Modelo de Bajo y
Monés (2000) con informacién incompleta, un cambio de la oferta monetaria

sorpresivo podra tener efectos reales, aunque solo de forma temporal.

33 Ver, por ejemplo, Romer (2000) o Snowdon y Vane (2005).
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Mientras que en el modelo de los Nuevos Keynesianos la politica monetaria se
establece a través de una regla monetaria o funcién de reaccién de un Banco
Central autbnomo que minimiza de forma constante la perdida social que puede
ocurrir debido a las fluctuaciones de la economia, lo cual se inscribe bajo un
régimen de metas de inflacion cuyo principal instrumento es la tasa de interés de
corto plazo. La regla de politica monetaria puede ser rigida o semirrigida, lo cual
describe la aversion del Banco Central a la inflacion.

Es importante mencionar que en ambos modelos el BC debe mantener la

credibilidad de los agentes con respecto a su conduccion de la politica.

3.6 Desinflacién

Dado que en el primer modelo se considera que los agentes formulan expectativas
racionales, un proceso de desinflacibn no tiene costos ya que los cambios
previstos de la oferta monetaria, suponiendo la completa flexibilidad de precios,
llevaran a los agentes a predecir el nuevo nivel de inflacion, con lo cual el producto
y empleo se sitian de forma inmediata en sus valores de equilibrio. Es decir, para
que un proceso de desinflaciéon no tenga costos en la economia, basta con que la
politica monetaria del BC sea creible para que la inflacion se sitie en su nuevo

nivel de equilibrio.

Mientras que el modelo Neokeynesiano permite suponer que las expectativas
pueden ser adaptativas (o racionales). Cuando las expectativas son adaptativas
un proceso de desinflacién es costoso debido a la inercia de la inflacion, con lo
cual la economia se mueve lentamente hacia el nuevo nivel de inflacion,
generando pérdidas en el producto y el empleo. Sin embargo, es necesario que la
politica monetaria sea creible, y que el BC garantice que la tasa de inflacion se

mantendra en su meta de inflacion.
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3.7 Comentario Final

Por ultimo, podemos argumentar que el andlisis precedente permite observar que
las caracteristicas fundamentales en ambos modelos se encuentran en el lado de
la oferta. Como ya hemos mencionado, ambas escuelas concuerdan en el uso del
comportamiento optimizador de los agentes y la modelacién de forma enddgena
de las expectativas, por lo que la discusion de los fundamentos y desde luego de
los resultados, se centra en las caracteristicas de los mercados de trabajo y de

bienes.

Para los Nuevos Clasicos, los mercados son perfectamente competitivos y los
precios se ajustan autométicamente, con ello, los agentes son precio aceptantes y
los precios, asi como los salarios, se encuentran en su nivel de equilibrio. Esto
tiene como resultado que todos los mercados estén en equilibrio, 1o cual permite
introducir la condicién de equilibrio general de los mercados para representar a la
economia en su conjunto, reduciendo de forma considerable el analisis del

funcionamiento de la economia.

Por su parte, para la Nueva Economia Keynesiana, estos modelos pertenecen a
una economia que no representa la realidad, los mercados estan muy lejos de ser
competitivos con lo cual los precios y salarios no se ajustan de forma automatica

para alcanzar el equilibrio.

Ante esta situacién, para dicha escuela la caracteristica fundamental de una
economia es una situacion en la cual los mercados de bienes y de trabajo tienen
estructuras monopolicas, o ciertas imperfecciones que dificultan el ajuste de las

variables nominales, permitiendo el ajuste via cantidades en el corto plazo.

De esta forma, los modelos discrepan en sus resultados en el corto plazo,
mientras que en el largo plazo coinciden en que la economia regresa a su nivel de

equilibrio.
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Por lo tanto, lo que sostenemos es que ambas escuelas representan a la corriente
ortodoxa de la economia, su vision es bastante parecida y la cuestiones centrales
en las que diefieren es en la consideracion de la estructura competitiva de los
mercados Yy las rigideces nominales de precios y salarios. Incluso, en cuanto a la
modelacién de la Curva de Phillips, los Nuevos Keynesianos intentan desarrollar
una curva que permita combinar las rigideces nominales con las expectativas

racionales.

Esto también nos lleva a concordar con diversos autores, sobre todo
postkeynesianos, sobre que la corriente Neokeynesiana se aleja de lo que planteo
originalmente Keynes, al suponer errbneamente que la causa del desempleo
involuntario es la rigidez nominal de precios y salarios. Al contrario, el desempleo
involuntario segun John M. Keynes, es debido a que la demanda de trabajo es
funcién positiva de la demanda efectiva, una reduccion de ésta disminuye la
demanda de trabajo de las empresas y genera desempleo involuntario, mientras
que la persistencia de este desempleo se debe a la inercia del salario nominal,
ademas de otras variables, que se ajustan lentamente a la baja. Por lo que la
corriente de la Nueva Economia Keynesiana no puede considerarse como

continuadora de los planteamientos de Keynes.

Como menciona Deleplace (2008): La oposicidn de estas dos corrientes de la
macroeconomia moderna se limita entonces a la explicacion de la existencia de
estas rigideces reales —salario real-. Para los Nuevos Clasicos, ellas tienen su
origen en el marco institucional y son, por lo tanto, exdégenas a los mercados. [...].
Para los Nuevos keynesianos, las rigideces reales son enddgenas a los mercados
ya que son las respuestas optimas de los agentes ante la imperfecciones
inevitables; la intervencién del Estado es, por lo tanto necesaria para compensar
los efectos de esas ineficiencias (Deleplace, 2008, p. 288).

Por otra parte, hay una cuestion relevante en estos modelos, que nos parece que
debe ser tema de un trabajo mas extenso que el que aqui nos prospusimos, sin

embargo, consideramos que es la mejor aproximacion de por qué la
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macroeconomia moderna fallé a la hora de explicar la gran crisis financiera de
2008 que desencadend en una crisis economica equiparable a la sucitada en
1929. Siguiendo a Keen (2012) ambos modelos consideran que los bancos
funcionan como intermediarios financieros, esto es, que los bancos reciben
ahorros y posteriormente lo canalizan al otorgar prestasmos, por lo tanto la deuda
privada simplemente es el efecto secundario de obtener dinero de los ahorradores
para los inversores, y puede ocurrir un cambio en la deuda privada sin afectar el

crecimiento economico.

Sin embargo, lo que sostiene Keen (2012), siguiendo a Schumpeter y Minsky, es
gue los bancos en realidad funcionan como creadores de prestamos y con ello de
poder adquisitivo (dinero enddgeno), lo cual tiene efectos sobre la demanda
agregada. Dependiendo del destino para el que sean ocuapados estos recursos,
la economia transitara de un esquema de financiamiento estable a uno inestable .34
En un esquema inestable los recursos seran ocupados para fines especulativos, lo
que terminara generando un esquema Ponzi en el cual las deudas se pagan con la
contratacion de mas deuda, provocando que ésta crezca mas rapido que el
producto. Pero cuando este esquema revienta, la deuda reduce su crecimiento

afectando la demanda agregada y por consiguiente el crecimiento economico.

Es decir, para la teoria ortodoxa la economia es afectada unicamente por shocks
externos al sistema econdmico, no hay posibilidad de que el mismo sistema

engendre su propia crisis.

34 Como se establece en la Hipétesis de Inestabilidad Financiera de Minsky (1992).
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Lista de abreviaturas y simbolos utilizados

Simbolo Significado

At Nivel de riqueza inicial

bt Acervo de bonos individual en el periodo t

bo 0 bt1 Acervo de bonos individual en el periodo pasado

Bt Acervo agregado de bonos en el periodo t

b9 Cantidad de bonos gubernamentales en el periodo t

B9 Cantidad agregada de bonos gubernamentales en el periodo t
BC Banco Central

c Gasto de consumo real

Ct Cantidad de consumo individual en el periodo t

Ct+1 Cantidad de consumo individual en el siguiente periodo
CEt+1 Cantidad de consumo individual esperado en el siguiente periodo
Co Consumo autébnomo

Cy Propension marginal a consumir

Cd Demanda de consumo agregada

d Razdn déficit primario sobre el PIB

et Ingreso real individual libre de impuestos

E Cantidad de empleo

ERU Tasa de desempleo de equilibrio

Et Ingreso real agregado libre de impuestos

Eice Nivel de empleo de equilibrio en competencia imperfecta
Giog Compras reales de bienes del Gobierno

G Compras del Gobierno permanentes

HER Hipotesis de Equivalencia Ricardiana

HIP Hipotesis de Ingreso Permanente

id Demanda de inversion bruta individual

It Inversion bruta agregada

k Es el multiplicador keynesiano

Kt Acervo deseado de capital
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Kt-1

Ki - Ke-1
Kt- K1
It

Mo 0 Mt1
Mi/Pt

(Mt — Mt-1)/Py
NAIRU

0]

Pt

p*

Pe o P&
Pt+1

PC

PfK
PMK
PML

(PyPML

Pc:
Pit
Pyt

Acervo de capital disponible en el periodo pasado
Incremento neto del acervo de capital individual
Incremento neto del acervo de capital agregado
Cantidad de trabajo individual en el periodo t
Esfuerzo laboral agregado

Demanda de trabajo

Oferta de trabajo

Regla monetaria

Acervo de dinero individual en periodo t

Acervo de dinero individual en el periodo pasado
Acervo de dinero agregado en el periodo t

Acervo de dinero agregado en el periodo pasado
Saldos monetarios reales agregados

Valor real de la impresién de dinero

Tasa de desempleo no aceleradora de inflacion
Cantidad de ocio individual

Nivel de precios en el periodo t

Nivel de precios de equilibrio

Nivel de precios esperado

Nivel de precios en el siguiente periodo

Curva de Phillips

Ingresos adicionales del incremento de la inversion
Productividad Marginal del Capital

Productividad Marginal del Trabajo

Productividad Marginal del Trabajo nominal o
ingresos por ventas brutas

Gasto de consumo individual en términos nominales
Gasto de inversion individual en términos nominales

Nivel de renta individual en términos nominales
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TPt

Uou

Ut

Uice
VPC
Vi

Vi/Py

WIcE

Wi/ Py
wPS/P
WWs/p
Yt

Y&t

Razon de los beneficios marginales sobre los costos marginales de
la inversion

Razdn del valor de mercado de la empresa sobre el costo de
reposicion del capital

Tasa de interés real en el periodo t

Tasa de interés real de equilibrio

Tasa de interés real que estbiliza el producto de equilibrio
Tasa de interés real esperada

Tasa de interés libre de riesgo

Tasa de interés nominal

Tasa de interés nominal de equilibrio

Cantidad de ahorro

Tasa de impuestos en el periodo t

Cantidad de impuestos al ingreso

Suma total de impuestos reales

Suma total de impuestos

Nivel de utilidad

Tasa de desempleo en el periodo t

Tasa de desempleo natural

Tasa de desempleo de competencia imperfecta

Curva de Phillips de largo plazo

Valor de las transferencias en el periodo t

Valor de las transferencias reales

Salario de equilibrio de competencia imperfecta

Salario nominal

Salario real

Salario real de la curva de fijacién de precios

Salario real de la curva de fijacion de salarios

Nivel de produccion individual en el periodo t

Nivel de ingreso laboral esperado
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O+r

PE

[0)%1

Gasto real planeado

Producto real agregado

Producto real de equilibrio

Producto natural

Oferta agregada de bienes

Oferta agregada de bienes de largo plazo
Demanda agregada de bienes

Pendiente de la Curva de Phillips

Peso relativo de la desviacion de la inflacion
Tasa de crecimiento del producto

Tasa de crecimiento

Tasa de depreciacion del capital

Costo de uso del capital

Termino de error aleatorio

Aumento de la oferta ante un incremento del gasto publico
Tasa de descuento de la utilidad en el tiempo
Productividad laboral por trabajador

Mark-up sobre los costos laborales unitarios
Tasa de inflacion en el periodo t

Meta de inflacion

Tasa de inflacién del periodo pasado

Tasa de inflacién esperada

Tasa de impuesto sobre la renta

Disminucion del consumo privado ante un incremento del gasto
publico

Ingreso permanente

Prima de riesgo

Conjunto de informacion disponible
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