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Resumen

Este trabajo parte de un modelo de generaciones traslapadas. La respuesta
del consumo privado a las tasas de interés nominal y real y a la inflacion
depende de la elasticidad de sustitucion en el consumo intertemporal. Si
ésta es menor a la unidad, el consumo de corto y largo plazo depende posi-
tivamente de la tasa real de interés y negativamente de la tasa nominal y de
la inflacion. En general, en este caso no es necesaria una regla de Taylor para
estabilizar las variables macroeconémicas y la fijacion de la tasa nominal
de interés de politica, o el establecer una regla que mantenga la tasa real de
interés constante, son suficientes para generar la estabilidad mencionada.
Fijar la tasa de interés nominal cuando la elasticidad de sustitucion descrita
es mayor a la unidad también puede estabilizar el sistema.
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The wicksell instability problem. Is a Taylor
rule always necessary to stabilize
macroeconomic variables?

Abstract

This work is based on a model of overlapping generations. The response
of private consumption to nominal and real interest rates and inflation de-
pends on the elasticity of substitution in intertemporal consumption. If this
is less than one, short and long-term consumption depends positively on
the real interest rate and negatively on the nominal rate and inflation. In general,
in this case, a Taylor rule is not necessary to stabilize the macroeconomic variables
and setting the nominal policy interest rate, or establishing a rule that keeps the
real interest rate constant, is sufficient to generate stability. Setting the nomi-
nal interest rate when the elasticity of substitution described is greater than
unity can also stabilize the system.

Keywords: Wicksell instability; Taylor's Regal; intertemporal consumption;
overlapping generations.
JEL classification: E40, E44, E47, E52.

1. Introduccion

A fines del siglo XIX, el gran economista sueco Knut Wicksell (1898) plan-
ted el surgimiento de un problema al utilizar alguna tasa de interés como
instrumento de politica monetaria. Si la mencionada tasa baja, eso genera
un exceso de demanda de bienes y servicios, lo que impulsa la inflacion
al alza. Sin embargo, si la tasa nominal descrita se mantiene constante
después de la caida, la tasa real correspondiente baja ain mas, generando
mas inflacién, menor tasa real de interés y un circulo vicioso que deriva en
una hiperinflacion.

El problema de inestabilidad de Wicksell, o problema de causacion acu-
mulativa, como se le llam¢ al circulo vicioso que describi¢ el economista
sueco, no encontrd solucion por casi un siglo. En 1993, John B Taylor pro-
puso una regla de politica monetaria que evita el problema planteado por
Wicksell (1898). En este caso la tasa nominal de interés no debe permanecer
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constante una vez que ha bajado, sino debe sobre indexarse a la inflacion.
Asi, si la inflacién aumenta un punto, la tasa nominal debe subir en mas de
un punto (el principio de Taylor), de esa forma la tasa real de interés sube en
lugar de bajar y eso detiene la expansion de la demanda.

Lallamada regla de Taylor (Taylor (1993)) constituye, en muchos mode-
los macroecondmicos' de la corriente de los llamados nuevos keynesianos,
una politica necesaria para estabilizar el sistema y evitar la hiperinflacion
en los casos en los cuales la inflacion es inercial (Romer (2000), Taylor (2000),
Koenig (2008)), o evitar una indeterminacion del sistema cuando la inflacion
no es inercial (McCallum y Nelson (1999), King (2000), Woodford (2001),
Blanchard (2008), Koenig (2008)).>

La crisis macroecondmica y financiera de 2008 y 2009 en el mundo
desarrollado propicié que los bancos centrales bajaran las tasas nomina-
les de interés de politica monetaria a niveles nunca vistos y las dejaran
constantes por mucho tiempo. En muchos casos, dichas tasas de interés lle-
garon a cero e incluso observaron valores negativos en algunos paises.

Desde el punto de vista de la visién de los nuevos keynesianos, la fijacion
de tasas de interés nominales en niveles tan bajos habria implicado algun
tipo de inestabilidad en el sistema macroeconémico. Sin embargo, eso no
sucedio, lo que puso en tela de juicio la idea de original de Wicksell- adop-
tada ya por los nuevos keynesianos- de que mantener una tasa de interés
nominal de politica en un nivel constante generaria algtin tipo de inestabili-
dad macroecondmica.

Algunos afnos después de la crisis de 2008-2009, Taylor (2015) sefialaba
que en buena medida dicha crisis se habia producido por no haber seguido
en los afnos anteriores una regla como la que él habia propuesto desde 1993.
Ben Bernanke (2015), en aquel entonces presidente de la Reserva Federal de
Estados Unidos, replicaba que no podia seguirse una regla de este tipo en
toda circunstancia.

! McCallum y Nelson (1999), King (2000), Romer (2000), Taylor (2000), Woodford (2001), Blanchard
(2008), Koenig (2008).

2 Los modelos de Romer (2000), Taylor (2000) y algunos de los descritos por Koenig (2008) trabajan
con una curva de Phillips donde la inflaciéon presente depende de la inflacion pasada con coeficiente
unitario y de la brecha del producto en forma positiva (la antigua curva de Phillips), en cambio, los
modelos de McCallum y Nelson (1999), King (2000), Woodford (2001), Blanchard (2008) y algunos
de los planteados por Koenig (2008) trabajan con la llamada nueva curva de Phillips (Calvo (1983)),
una funcién donde la inflacién presente depende de la expectativa de inflacién futura con coeficiente
unitario y de la brecha del producto también en forma positiva. La antigua curva de Phillips implica
una inflacién inercial, mientras que en la nueva curva de Phillips la inflacién puede modificarse drasti-
camente de un momento a otro.
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El objetivo de este trabajo es cuestionar si la fijacion de la tasa de interés
nominal y/o real conlleva necesariamente a una inestabilidad de las variables
macroeconomicas. Para ello, se plantea un modelo de generaciones traslapa-
das, en el cual cada generacion maximiza una funcién de utilidad intertem-
poral que depende del consumo presente, el consumo futuro y la cantidad
real de dinero que se acumula. En este modelo hay un gobierno general, que
implicitamente incluye al banco central, el cual gasta en consumo publico y
se financia con dinero en efectivo y bonos. El modelo simplifica fuertemente
la realidad, pues no incluye inversion ni sector externo.

El trabajo se divide en seis secciones: la primera muestra el modelo de
consumo y ahorro del sector privado y la maximizacion de utilidad inter-
temporal; la segunda seccion analiza el efecto que tienen las tasas de in-
terés nominal y real y la inflacioén sobre el consumo intertemporal; la tercera
construye una funcién IS de la economia, la cual constituye una demanda
efectiva una vez que también se introduce al sector ptblico; la cuarta seccion
analiza el efecto de las tasas de interés nominal y real y la inflacion sobre
la demanda efectiva en corto y largo plazo; la quinta seccién introduce una
curva de Phillips, la cual es la propuesta por Romer (2000), Taylor (2000) y
Koenig (2008) donde hay inflacion inercial. La curva de Phillips y la demanda
efectiva constituyen un modelo macroeconémico simple; finalmente la tiltima
seccion analiza el efecto de fijar la tasa de interés nominal o real sobre la in-
flacién y el producto de la economia cuando aumenta el consumo publico.

La respuesta general a la pregunta de si fijar la tasa de interés real y/o nomi-
nal genera necesariamente inestabilidad en las variables macroecondmicas en
el contexto analizado es negativa. La fijacion de alguna de esas tasas de interés
mencionadas es compatible con que el producto y la inflaciéon alcancen esta-
dos estacionarios en el largo plazo en muchos casos, principalmente cuando
la elasticidad de sustitucion intertemporal en el consumo privado es menor
a la unidad. Es cierto que esta respuesta negativa no puede generalizarse a
cualquier posibilidad. Efectivamente hay casos en que la fijacion de alguna
de estas tasas lleva a situaciones donde hipotéticamente habria una hiperin-
flacion en el largo plazo, tal como lo sugirié Wicksell hace mas de cien anos.

2. El modelo de consumo y ahorro del sector privado

Para analizar cdmo la inflacién y las tasas de interés afectan al consumo,
utilizaremos un modelo de generaciones traslapadas. Este tipo de modelos
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fue originalmente propuesto por Maurice Alais (ver Malivaud (1987)) y mas
adelante fue ampliado y popularizado por Samuelson (1958).

En cada periodo de tiempo conviven dos generaciones, las cuales se
traslapan. Cada generacion vive dos periodos. Los que nacen el periodo ac-
tual 7, los jovenes de hoy (superindice /), conviven con los adultos mayores
que nacieron en el periodo anterior (superindice v). Las generaciones pro-
ducen ingresos que pueden considerarse parte del producto interno bruto
Unicamente en su primer periodo de vida. Hay dos activos para el sector
privado: dinero y bonos del gobierno.

Para la generacion que naci6 en el presente, la funcidon de utilidad se
define como:

- - -3
T S . M
-2 A-20+6) A-2)

donde C; es el consumo que realiza hoy la generacion j que naci6 en este
periodo. El término C, / es el consumo que realizard dicha generacion en
el siguiente periodo y m, es la cantidad real de dinero que la mencionada
generacion acumula en el primer periodo de vida. La letra griega p es la
elasticidad de sustitucion entre el consumo presente y el consumo futuro.
La gente deriva utilidad de acumular dinero en efectivo, el cual no rinde
intereses. Por su parte, el parametro 0 representa la tasa de descuento inter-
temporal.

La introduccion del dinero en la funcion de utilidad desde el modelo de
Sidrausky (1967) se justifica por los servicios de liquidez que dicho activo
proporciona. Si alguna persona tiene que hacer alguna compra de emergen-
cia, poseer dinero en efectivo le permite realizarla sin tener que recurrir a
vender bonos del gobierno, lo cual puede llevar tiempo.

La funcién de utilidad es isoelastica, lo que implica que la elasticidad de
sustitucion entre el consumo presente y futuro es siempre constante. Depen-
diendo de la magnitud de p, dicha funcién, aunque no es completamente
general, contiene a muchas funciones de utilidad especificas. Si p es cero,
los consumos presente y futuro son bienes perfectamente complementarios
y la funcién de utilidad es de tipo Leontief. Cuando p es unitaria, la funcion
de utilidad que surge es estrictamente analoga a la logaritmica y cuando p
tiende a infinito los bienes de consumo presente y futuro son perfectamente
sustitutos. Los niveles de consumo presente y futuro son complementarios
si p es menor a la unidad y sustitutos si p es mayor a uno.
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Las restricciones presupuestales en los periodos ¢ y #+1 de la generacion
que nace en el periodo ¢ son:

P.Y,(1—1) = P.C/ + B, + M, )
(1 + Rt)Bt + M, = Pt+1Ctj+1 (3)

donde Y es el ingreso que recibe la gente que en este caso puede considerarse
como el producto interno bruto, P, es el nivel de precios del periodo ¢, P,
es el mismo concepto para el periodo #+1, B, son los bonos del gobierno en
términos nominales, M es la cantidad nominal de dinero que la generacion j
acumula en ¢y R es la tasa nominal de interés de los bonos. El término 7 repre-
senta la tasa del impuesto sobre la renta, tinico impuesto explicito que cobra
el gobierno en este modelo.

Despejando los bonos B, de (2), sustituyéndolos en (3) y llevando a cabo
un proceso algebraico tedioso, obtenemos la restriccion presupuestal inter-
temporal de la generacion que naci6 en el periodo #:

(1 + R)B, + M, = P, C/,, 4)
donde:
(14 R)B, + M, = P, Cl,, (5)
M,
me = ©)

El término 7, es la tasa real de interés. Por su parte, 7, es la inflacion
del periodo futuro. En realidad, deberia ser la expectativa de inflacién hoy
del siguiente periodo. Si hay perfecta vision del futuro, entonces es igual a la
inflacion futura. m es la cantidad real de dinero, la nominal dividida entre el
indice de precios actual.

Utilizando la funcién de utilidad (1) y la restriccién presupuestal inter-
temporal (4), se construye el lagrangiano que maximiza dicha funciéon de
utilidad:

ja-3 ja-3 1-2
L=t + £l + +AY, Q-1 ~-C¢/ -

1

Cli R (6)
- 1 1
1-2 A-pA+6) 1-3)

G+r) GrrR)™

donde L es el lagrangiano y 1 es el multiplicador de Lagrange asociado al
problema de optimizacion.
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Las variables de control son el consumo presente, el consumo futuro y la
cantidad real de dinero. Las condiciones de primer orden se expresan como:

L
A _ P - (7)
dc;
i3
aL C, ., 1 (8)

. a+e arm 0

t+1

dL -2 R,
Lo h e 9)
am =™ T rarry 0

De las condiciones (7) y (8) surge la ecuaciéon

1 1
i3 _ I (1 +1)

6 7 =0’ e (10)
De las condiciones (7) y (9) se obtiene
1 1
mp AR _ JEP (11)

t Rt t

La ecuacion (10) es la condicion de Euler en el consumo. La utilidad mar-
ginal del consumo presente en el lado izquierdo de la ecuacion es igual a la
utilidad marginal del consumo futuro (primer término del lado derecho de
la ecuacion) multiplicado por la tasa real de interés bruta entre uno mas la
tasa de descuento intertemporal. La ecuacion (11) relaciona en forma directa
a la cantidad real de dinero con el consumo presente.

Estas dos ultimas ecuaciones se transforman para obtener el consumo
futuro y la cantidad real de dinero en funcién de consumo presente, asi que:

; 14
Cly=ClGT) (12)
me = ) E R (13)

t

la ecuacién (13) es un tipo de demanda de dinero en forma estructural en
donde, dados los parametros de la funcion de utilidad, la elasticidad de di-
cha demanda en relacion con el consumo presente es unitaria. La demanda
de dinero también depende negativamente de la tasa nominal de interés R.
Sustituyendo las ecuaciones (12) y (13) en la restriccidon presupuestal in-
tertemporal (4) se obtiene la forma reducida para el consumo presente:
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c) = Yi(1—1)
t (14r)r-t R, \'"* (14)
U+ G+ E) )

Utilizando (12), (13) y (14) se obtienen las formas reducidas para el con-
sumo futuro y la cantidad real de dinero.

14+,
(-G 5)”

Clay = = (15)
(1+ 7)1 R, \'”
A+"T1ep +(1+Rt) )
14+,
cl = Sy 16)
t+1 (1+mr)p-1 R, \'"”
A+ T +oy +(1+Rt) )

Para la generacion de personas que nacieron en el periodo -1 (superin-
dice v) y viven también en el periodo ¢, el consumo de este ultimo periodo
es, por simetria con la ecuacién (15):

Y, ,(1— T)(mtx p

v _ 1+6
C = 1At Dot R =1 NP (17)
(A +—5g—* (rFr)

la ecuacion (16) es la demanda de dinero en forma reducida, lo que consti-
tuiria una funcién tipo LM en el plano donde en el eje horizontal esta el
producto y en el eje vertical alguna de las tasas de interés, la nominal o
la real.

2. El efecto de las tasas de interés real y nominal y la inflacion sobre el
consumo intertemporal

La inflacion puede entrar en este esquema a través de dos canales. El
primero seria cuando la tasa real de interés estd dada, ya sea porque es
una variable del sector real que en un caso cldsico no tiene nada que ver
con la inflacién, o porque en un modelo mas keynesiano el banco central
sigue un esquema donde el ajuste de la tasa nominal de interés se da de
tal forma que la tasa real permanece constante. En este caso la tasa nomi-
nal se plantea como:
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Re =1:(1 + mpy1) + Meiq (18)
si se busca mantener la tasa real constante:
dR;
=(1 19
dT[t+1 ( + rf) ( )

La ecuacion (19) es un tipo de regla de Taylor (Taylor (1993)) de tasa interés
en donde si la expectativa de la inflacion futura aumenta, el incremento de
la tasa nominal de interés es superior al cambio en la inflacion (el principio
de Taylor). Sin embargo, en este caso este efecto ocurre por estar trabajando
un modelo en tiempo discreto. Si el modelo fuera en tiempo continuo, no
habria principio de Taylor y la ecuacion (19) se transformaria en:

dR,

dmeqq

1 (20)

dadas las ecuaciones anteriores, es posible inferir la reaccion del consumo
de los jovenes a las expectativas de inflacion a través del término R /(1+R )
en la ecuacion (14) pues:

R
A7)
1+R’ _ dR; (21)
sgn aR. sgn drn >0

el signo de la derivada del término R /(1+R ) con respecto a la tasa nominal
de interés R, es positivo, como lo es también el signo de la derivada de R
en relacion con las expectativas de inflacion. Por lo cual, si éstas aumentan,
también se incrementa el término R /(1+R,).

Asi que R
dc) -1 -pY,(1- T)(Tt&)_"

(A+7)r 1 R\
a+0)y +(1+Rt) )

(22)

R —
d(Tt&) 1+

El signo de esta derivada depende exclusivamente de la elasticidad de
sustitucion en el consumo p. Cuando dicha elasticidad es menor a la uni-
dad, el consumo de los jovenes cae cuando aumentan las expectativas de
inflacion. Si p es unitaria, el consumo de los jovenes no reacciona a las expec-
tativas de inflacion y si 0 es mayor a la unidad el consumo descrito aumenta
cuando aumentan las expectativas de inflacion.

Esta misma derivada es util para saber como afecta la tasa nominal de
interés al consumo de los jovenes cuando la tasa real de interés esta dada.

9
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El efecto es igual que con las expectativas de inflacién. Cuando g es menor
a la unidad, el consumo de los jovenes baja cuando aumenta la tasa nomi-
nal de interés. Si o es uno, dicho consumo no responde a cambios en la tasa
nominal de interés y si @ es superior a la unidad, el mencionado consumo
aumenta cuando sube la tasa nominal descrita.

En el periodo t el tinico consumo que puede reaccionar a las expectativas
de inflacion es el de los jovenes, pues el de los mayores esta relacionado con
las tasas reales y nominales del periodo anterior (ver ecuacion (17)). Por lo
cual, si la elasticidad de sustitucion en el consumo es menor a la unidad,
un incremento de las expectativas de inflacion, con una tasa real de interés
dada, se refleja en un incremento de la tasa nominal de interés y en una
reduccién del consumo total de la economia. En ausencia de inversion y de
sector externo este efecto deprime la demanda de ese periodo.

El aumento de la inflacion esperada y, en general, de la tasa nominal de
interés tiene el mismo efecto sobre el consumo futuro de las personas que
nacieron en t que el que tiene sobre el consumo presente, lo cual puede ob-
servarse en la derivada del consumo futuro con respecto al término (RA1+R)).

ach,  —Q-pna-o (T o -
Rt - -1 1-p
dq57) 1+ (1(14?9);‘, + (1 ffR) )2

Si p es menor a la unidad, el aumento de la inflacién que ocurre a través
del aumento de la tasa nominal de interés deprime tanto el consumo presen-
te como el futuro. Cuando p es igual a la unidad, ese efecto no impacta ni el
consumo presente ni el futuro y cuando p es mayor a la unidad el aumento
de la tasa nominal de interés propicia un incremento de los dos consumos.

La otra forma como se puede incorporar la inflaciéon es cuando la autori-
dad monetaria fija la tasa nominal de interés R, por lo cual un incremento de
la inflacion se ve reflejado en una caida de la tasa real de interés, pues ésta
se define como:

r = Ry — ey (24)
(1 +7meqq)

En este caso, cuando las expectativas de inflacién aumentan, dado que la
tasa nominal de interés esta fija, la tasa real de interés cae. Por lo tanto, se
puede inferir como reacciona el consumo a las expectativas de inflaciéon a
través del efecto que tiene la tasa real de interés sobre el consumo.

10
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En el periodo ¢, la derivada del consumo de los jovenes a la tasa real de

interés es: ( )2
) 1+71)""
dc; —(p - 1)W(1_T)Yt

(25)

d(l1+1) 1 (1 +7)rP 1 R, \I™° ,
aroy *(T37) )
El consumo presente de los jovenes reacciona negativamente a la tasa
real de interés sélo cuando la elasticidad de sustitucion en el consumo es
superior a la unidad. Si dicha elasticidad es unitaria, no hay reaccion del
consumo presente a la tasa real de interés y si es menor a la unidad, un au-
mento en la tasa real de interés aumenta el consumo presente de los jovenes.
La relacion del consumo presente de los jovenes con la inflacion en este
caso tiene el signo opuesto. Si p es mayor a la unidad, un incremento de
la inflacion con la tasa nominal de interés fija va a reducir la tasa real de
interés, lo que va a incrementar el consumo presente. Cuando p es exacta-
mente igual a la unidad, el consumo no va a responder a la inflacién. En el
caso en el cual g es menor a uno, un incremento de la inflaciéon va a reducir
la tasa real de interés y va a generar una caida del consumo presente. La
reaccion del consumo de los adultos mayores a la inflacién se observa en la
derivada de (15) con respecto a 1+7,.

) 1+ rt)p_l ( R, 1_p) (1+mn)?r?
acl,, P arepr 1T (% Rt) 1+ 6y

d(1+rmn) B (1+r)r 1t R, 1-p ,
W+ rrgp +(T3R) )

>0 (26)

Si todas las tasas reales y nominales son positivas, el consumo de los
adultos mayores aumenta siempre cuando aumenta la tasa real de interés.
Esto quiere decir que si p es mayor a la unidad el consumo presente au-
menta cuando aumenta la inflacion, pues la tasa real de interés cae, pero
el consumo futuro baja. Si p es exactamente igual a la unidad, el consumo
presente permanece constante ante un cambio en la inflacion, pero el con-
sumo futuro disminuye. Cuando p es menor a la unidad un aumento en la
inflacion deprime tanto el consumo presente como el consumo futuro.

El presente modelo muestra que, si la elasticidad de sustitucion en el
consumo es menor a la unidad, toda la estructura de consumo presente y
futuro cae cuando la inflacién aumenta. Esto es cierto tanto cuando la tasa
real de interés permanece constante y el aumento en la inflacién hace que
suba la tasa nominal de interés, como cuando la tasa nominal de interés esta

11
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constante y el aumento en la inflacion propicia una reduccion de la tasa real
de interés.

La creencia generalizada de que el consumo responde siempre negativa-
mente a la tasa real de interés, y positivamente a las expectativas de inflacion,
se basa en una sobrestimacion de los efectos sustitucion y una falta de con-
sideracion de los efectos ingreso. Por efecto sustitucién un aumento en la tasa
real de interés propicia que el consumo caiga en el presente y aumente en el
futuro, pero el efecto ingreso propicia que una disminucién en el ahorro hoy
aun permita una ganancia neta, por lo cual en ocasiones el incremento en la
tasa de interés incrementa el consumo futuro, pero también el presente.

Por otra parte, el incremento en las expectativas de inflacion futura genera
un efecto sustitucion en el que se consume mas en el presente pues es mas
caro consumir en el futuro. Sin embargo, como el proceso inflacionario esta
erosionando el valor real del dinero (el impuesto inflacionario), puede re-
ducir también el consumo presente.

Por lo anterior, parece recomendable analizar empiricamente como se
comporta el consumo en relacion con las tasas nominales y reales de interés.

4. La construccion de la funcion de demanda efectiva IS y los efectos de
las tasas de interés real y nominal y la inflacion en el corto plazo

En ausencia de inversion y de sector externo, la identidad de cuentas nacio-
nales se expresa de la siguiente forma.

Y, =Cl +C +g. (27)

Donde g es el gasto en consumo publico. El producto total por el lado del
gasto es igual al consumo privado total, constituido por el consumo de los
jovenes (C/) y el de los adultos mayores (C”) en ¢, mas el consumo publico (g) en
el mismo periodo. Sustituyendo ¢/ de (14) y ¢’ de (17) y haciendo un proceso
algebraico se obtiene la siguiente ecuacion en diferencias de primer orden:

A +r)r? Re \'" P /1+1_1\°
v = A+ "Grap * 1+Rt) (T35 (-0
t — — —
(1 +r)r 1 R, e A+7r_ )t R4 e
C+gray t(07r) Ot Tarer (RS )

(1+r)r? R, \'*
A+~F 197 +(1+Rt )

— 9t
(tr)r1 ., R _\7
g (7))

(28)
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Esta funcion de demanda efectiva va a ser estable si el coeficiente de Y
es inferior a la unidad.

La ecuacion en diferencias (28) puede resolverse a lo largo del tiempo, lo
que implica tomar en cuenta a generaciones futuras que tienen un compor-
tamiento simétrico con las generaciones actuales.

Es posible observar que el multiplicador de corto plazo del gasto publico
es mayor a la unidad, pues el término del numerador de dicho coeficiente es
mayor al término del numerador.

Esto se debe a que la tasa del impuesto sobre la renta r no puede ser su-
perior a la unidad.

En el caso en el cual las tasas de interés reales y nominales son constantes
a lo largo del tiempo, la ecuacion (28) se transforma en:

1 p 1+r)r! R \'""
v - (T53) ¥a(1-0 (1+ T+ () )gt 29)
A +7r)e? R, \'7* (147r)e-1 R 1P
(T a1 +th) ) (T a3 +tR,) )
para que la ecuacion sea estable se necesita que:
p-1 1-p
v - (%rre‘)p fa@-o (1 + (1(1++n¢3)ﬂ +(3 ftRc) . (30)
‘ A+r)e-t R\ Axr)rt R P\
(” T +06)7 +(1+Rt) ) (” a+or +(1+R[) )

la estabilidad se logra con una alta tasa de impuestos () o con una alta tasa
de inflacién, la cual aumenta R. Si no hubiera impuesto sobre la renta, to-
davia podria haber estabilidad con una tasa nominal de interés relativa-
mente alta. El término que contiene a R en el lado izquierdo de la ecuacion
(31) desapareceria si no hubiera dinero en efectivo, por lo que, si no hubiera
ni impuestos ni dinero, la ecuacién de demanda efectiva no seria estable
porque con 7y R iguales a cero, y con tasas reales de interés positivas:

_1 1-p
G a0 (G ) ) S
t= -1 1-p -t I
(+ S () ) (G (i) )

por lo cual sin dinero y sin impuestos no podria obtenerse una deman-
da efectiva tipo IS estable. Blanchard y Kiyotaki (1987) han utilizado
un argumento similar para obtener una demanda efectiva estable en su
modelo.

13
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El término ¥ = (58) ¥nt -0 (1+ (1(1++rt3;n + (o3 )
t 1 1-p 1 1-p
( + (1(1++T3;P +(15Rt) ) (T+ (1(1+J:(3;P +(1+R )

(28) es una constante en el corto plazo. Asi que le llamaremos J.

Si la tasa de interés real es constante, un aumento de las expectativas de
inflacion propicia un incremento en la tasa nominal de interés R y en el tér-
mino R/(1+R), por lo cual, derivando la ecuacion (28) con respecto a R/(1+R)

g de la ecuacion

o —G-p-0 (i) e (32)
L
ot 147,)°" Re N\,
Sy (t+ ((1++T3)p (t+x) )

El aumento en las expectativas de inflaciéon va a incrementar la tasa nomi-
nal de interés y el producto de corto plazo cuando la elasticidad de susti-
tucion en el consumo es mayor a la unidad, lo va a dejar constante si dicha
elasticidad es igual a la unidad y lo va a reducir si p es menor a la unidad, lo
que confirma que en el contexto macroecondmico de un modelo keynesiano
simple sigue ocurriendo lo que el modelo microecondmico de equilibrio
parcial pronosticaba.

Por otra parte, si la tasa nominal de interés es constante, un aumento en
las expectativas de inflacion va a propiciar una reduccion de la tasa real de
interés. En este caso:

ar, —0-Da-0 G Ore +a)
= . (33)
d(1+m) 1+ rt)pfl R, 1-p ,
arey t(w) )

Cuando las expectativas de inflaciéon aumentan y la tasa nominal de in-
terés esta constante, la tasa real de interés cae. Si la elasticidad de sustitucion
en el consumo es mayor a la unidad, el producto aumenta. Cuando dicha
elasticidad es unitaria el producto permanece constante y si es menor a la
unidad la caida de la tasa real de interés reduce el producto.

Esto ultimo implica que la funcion de demanda efectiva IS (28) en el cor-
to plazo no siempre responde negativamente a la tasa real de interés. Si la
elasticidad de sustitucion en el consumo es menor a la unidad el aumento
de la tasa real de interés aumenta la demanda por producto. Lo contrario
sucede con las expectativas de inflacién. Si éstas aumentan con la tasa real
de interés constante, el consumo cae si p es menor a la unidad, permanece
constante si dicha variable es igual a la unidad y aumenta si es mayor a la
unidad.

14
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5. Efectos de la inflacion y las tasas de interés nominal y real sobre la
demanda efectiva de largo plazo

Si el modelo de demanda efectiva IS es estable, ;cual es el efecto de la
inflacion y las tasas de interés nominal y real sobre dicha demanda en el
largo plazo?

Para obtener la demanda de largo plazo, se toma la ecuacion (29), donde
r.=r_yR =R _.Eneste contexto se iguala Y con Y  y se despeja Y, lo que
da por resultado:

(C ) N I
A+ gy * (57) )

Y= - -
c(+ () (F) - ()

el modelo es estable cuando el denominador de la ecuacion (34) es positivo. Es
posible mostrar que esa condicion es la misma que se muestra en la ecuacion (30).

La demanda efectiva de largo plazo depende exclusivamente del consu-
mo publico g. Si éste fuera cero, no habria demanda alguna. Este resultado
coincide con la idea keynesiana de que la demanda total de bienes puede
ser muy baja aun cuando haya una oferta potencial disponible muy grande.

Como se cumple la condicion de estabilidad, el término que multiplica
al consumo publico es positivo. Puede demostrarse también que es mayor a
la unidad, por lo cual hay un multiplicador de largo plazo superior a uno.’?
Por lo anterior, un incremento del consumo publico no solamente aumenta
el producto, sino también el consumo privado.

La ecuacién (34) también muestra que un aumento de la tasa impositiva
7 tiene un efecto negativo sobre el producto de largo plazo, como en el
modelo keynesiano simple.

Si la tasa real de interés de interés es constante, un cambio en la tasa nomi-
nal estara dado por un aumento en las expectativas de inflacion. En este caso
la reaccion de la demanda de largo plazo a ese incremento descrito es:

(34)

gt

v a-pa-0 (i) a+(F)e. (35)
a1+ () () - )

% En el caso extremo en que 7 fuera 1 el numerador de (35) seria igual al denominador y el multiplicador
seria 1. Como 7 necesariamente tiene que ser menor a la unidad, el numerador de (35) es mayor a la
unidad y el multiplicador del gasto publico es superior a la unidad.
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El resultado de corto plazo se repite aqui. El aumento de las expectativas
de inflacion con la tasa real de interés dada genera un aumento en la tasa
nominal de interés, el cual propicia un aumento del término (R/(1+R)). Si
la elasticidad de sustitucion en el consumo es superior a la unidad, la de-
manda de largo plazo aumenta, si es igual a la unidad no le sucede nada a
la demanda en ningtin momento y si el pardmetro mencionado es menor a
la unidad, la demanda de largo plazo cae.

El otro ejercicio consiste en mantener la tasa nominal de interés constante
e incrementar las expectativas de inflacion, lo que reduce la tasa real de in-

terés. Tras de un largo y tedioso proceso algebraico, el resultado es:
(14r,)P ! R, \'"” (p—1) (1 4 1r)2P2
v, [ +n950 -0+ (g +tR5) (p B (f+ n)) ta-Dg +ne)2P 550 (36)
t

W0 (e () + () S ()

Es posible observar aqui que un incremento en la tasa real de interés en el largo
plazo siempre tiene un efecto positivo sobre el producto. Esto sucede incluso
cuando la elasticidad de sustitucion en el consumo es superior a la unidad, pues
en ese caso las personas hacen un sacrificio en su consumo presente, pero incre-
mentan su consumo futuro y ese efecto domina en el largo plazo. Lo anterior
implica que, cuando la tasa nominal de interés esta constante, un proceso infla-
cionario duradero al final siempre reduce la demanda efectiva de largo plazoy
un aumento de la tasa real de interés siempre aumenta dicha demanda.

6. Planteamiento de un modelo macroeconémico simple

Esta seccion propone un modelo macroecondmico simple compuesto basi-
camente por dos ecuaciones: la demanda efectiva de la ecuacién (28) y una
curva de Phillips, la cual se expresa como:

Ty — M1 = —Ag + a1 Y; (37)

donde tanto @, como a, son parametros positivos.

La curva de Phillips que se muestra en este ejercicio es del tipo propuesto
por Romer (2000) y Taylor (2000) y en afos anteriores por Phelps (1967),
Friedman (1968), Tobin (1972) y Blanchard (1990). La inflacién aumenta
(m-m_ > 0) cuando el producto actual Y, es superior a un nivel de producto
que se conoce como el producto natural, el cual se define como:
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=2 (38)

La ecuacion (37) junto con la demanda efectiva (28) constituyen un modelo

macroecondmico que resuelve para la inflacion y el producto para distintas

politicas monetarias sobre la tasa de interés y para la politica fiscal sobre los
parametros gy 7. La demanda propuesta se rescribe por conveniencia:

(1+7r)" R \"" (1+7._,\ (1+7r) R\

y = a+ (1+0) (1+R,) (1+9)yf‘1(1_ﬂ a+ (1+0) +(1+Rt )
N A ( R, )H’ (147, ) ( R,_, )1*9 T ( R, )1*9 9. (39)

N CFT T+r) (1+o) +r.) ) T arey T\Fgr) )

un supuesto simplificador que se hard para poder resolver el modelo es el
de expectativas estaticas:

Etnt+1 = T¢ (40)

este supuesto no es ideal, pero permite soluciones numéricas relativamente
faciles del modelo en las cuales prevalecen los efectos de la inflacion y las
tasas de interés sobre el consumo analizados en las secciones anteriores.

El modelo propuesto es un sistema de ecuaciones en diferencias en las
cuales, dados los supuestos definidos, se resuelve desde el pasado hacia el
presente. Es un modelo no lineal, porque la inflacién entra en la demanda
efectiva a través de las tasas de interés R y/o 7, que con altas posibilidades
en todos los casos impliquen relaciones no lineales. Por lo anterior, es muy
probable que no haya soluciones analiticas del modelo, s6lo numéricas.

7. Estabilidad del modelo macroecondmico en ausencia de una regla de
Taylor

Analizaremos cuatro casos diferentes. Un primer grupo de casos es aquél
donde el banco central fija la tasa de interés nominal R y, por consiguiente,
la tasa real se determina endégenamente dentro del modelo a través de la

ecuacion:
Ry —m,

Ty (41)

la diferencia de (41) con la ecuacion (24) es que en primera se considera
la inflacién presente y en la (24) la inflacién futura. En la ecuacion (41)
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estamos considerando el supuesto de expectativas estaticas dado por la
ecuacion (40), mientras que en la ecuacion (24) se considera el supuesto de
perfecta vision del futuro.

Este grupo de casos considera, primero, un ejercicio donde la elasticidad
de sustitucion en el consumo es menor a la unidad y después otro ejercicio
donde dicha elasticidad es mayor a uno. En ambos ejercicios se lleva a cabo
una simulacion donde partiendo de un estado estacionario el consumo pu-
blico aumenta.

El segundo grupo de casos considera una situacion donde la tasa real
de interés esta dada, por lo cual la tasa nominal de interés se resuelve de
manera enddgena como:

R =r(1+m)+m (42)

Nuevamente aqui la diferencia entre esta ecuacion y la ecuacion (18) del
texto es que (42) considera el supuesto de expectativas estaticas (40), mien-
tras que la ecuacion (18) considera el caso de perfecta vision del futuro.

El cuadro 1 muestra los supuestos para llevar a cabo las simulaciones
del modelo en el primer grupo de casos. Las dos simulaciones que se van a
mostrar, 1y 2, consideran que el banco central mantiene fija la tasa nominal
de interés. En el primer ejercicio la elasticidad de sustitucion es cero y en el
segundo la elasticidad de sustitucién es 1.1. La simulacion se hace por 100
periodos.

Este cuadro también muestra los resultados del estado estacionario final.

Cuadro 1. Parametros y resultados globales de ejercicios de simulacién
del modelo macroecondmico. Primer grupo de casos. El banco central man-
tiene fija la tasa nominal de interés.
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Cuadro 1
Parametros y resultados globales de ejercicios de simulacién del modelo
macroeconomico. Primer grupo de casos. El banco central
mantiene fija la tasa nominal de interés

Parametros Caso 1 Caso 2
Producto natural Y, 3.0 3.0
Tasa real de interés inicial 7 0.568 0.613
Tasa de interés nominal inicial R , 0.8158 0.8158
Inflacién inicial 7| 0.158 0.126
Elasticidad de sustitucion en el consumo p 0 1.1
Tasa de descuento intertemporal 6 0.1 0.1
Tasa del impuesto sobre la renta ¢ 0.2 0.2
Consumo publico inicial 0.7 1.0
Consumo publico que inicia en el tercer periodo 0.8 1.2
Producto del estado estacionario final Y, 3.0 3.0
Inflacion del estado estacionario final 7, 0.33 0.34
Tasa real de interés del estado estacionario final r,, 0.365 0.356

Fuente: elaborado por el autor.

La razén por la cual los valores iniciales de los pardmetros en ambos
ejercicios no son iguales, es porque en cada caso se encontrd un estado es-
tacionario y al variar p no es posible encontrar los mismos valores iniciales
en ambos ejercicios.

El caso 1 supone que partiendo del estado estacionario donde el produc-
to es 3, la inflacion es 0.158, la tasa real de interés es 0.568 y la nominal dada
por el banco central es 0.816, el gasto ptiblico permanece constante los dos
primeros periodos y a partir del tercero sube de 0.7 a 0.8 y ahi permanece
por los siguientes 97 periodos.

Por su parte, el caso 2 parte de un estado estacionario en el cual el con-
sumo publico permanece en 1 durante los dos primeros periodos y a partir
del tercer periodo sube a 1.2,

Las graficas 1, 2 y 3 muestran las trayectorias del producto, la inflacién y
la tasa real de interés en el caso 1, cuando la elasticidad de sustitucién en el
CONSUMO es cero.

Las gréficas 4, 5 y 6 muestran las trayectorias para las mismas variables
del caso 2, cuando la elasticidad de sustitucion es 1.1.
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Graficas 1, 2 y 3 Ejercicio 1
Trayectorias del producto, la inflacion y la tasa real de interés por un aumen-
to del consumo publico de 0.7 a 0.8. Elasticidad de sustitucion igual a cero
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Gréficas 4, 5y 6. Ejercicio 2
Trayectorias del producto, la inflacion y la tasa real de interés por un aumen-
to del consumo publico de 1.0 a 1.2. Elasticidad de sustitucion igual a 1.1.
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Las figuras en naranja representan las trayectorias de las variables en cuestion
una vez que el consumo publico aumenta. Las lineas horizontales en azul repre-
sentan el estado estacionario en el cual el gasto permanece sin cambio.

Las trayectorias del producto, la inflacion y la tasa real de interés son muy
similares en los dos casos. En ambos la fijacion de la tasa de interés nominal
por parte del banco central no representa ningtin problema para que
las variables mencionadas se estabilicen en el largo plazo, lo que contradice
la hipdtesis de causacion acumulativa que Wicksell (1898) planted hace mas de
ciento veinte anos.

La explicacion de por qué el modelo es estable en ambos casos es la siguien-
te: en el caso 1 la elasticidad de sustitucion en el consumo es menor a la unidad.
Cuando el gasto publico aumenta, la demanda efectiva también se incrementa;
por lo anterior, dada la curva de Phillips (37), la inflacién comienza a subir.
Como la tasa nominal de interés esta fija, el aumento de la inflacion hace que
caiga la tasa real de interés. Cuando la elasticidad de sustitucion en el consumo
es menor a la unidad, el consumo privado siempre depende positivamente de
la tasa real (véase ecuaciones (25) y (26)). Por la misma razon, tanto la demanda
efectiva de corto plazo como de largo plazo dependen positivamente de dicha
tasa de interés (ver ecuaciones (33) y (36)). La caida de esta variable reduce el
consumo privado y eso estabiliza el modelo en el largo plazo con el mismo pro-
ducto natural inicial, mayor inflacion y menor tasa real de interés.

En el caso 2 la elasticidad de sustitucion en el consumo es superior a la uni-
dad. Si el gasto ptblico aumenta, la demanda efectiva también lo hace, lo que
vuelve a generar el mismo mecanismo en el que, por la curva de Phillips, la
inflacién aumenta y eso reduce la tasa real de interés. Este efecto, inicialmente
también eleva el consumo privado, pues si p es mayor a la unidad la caida de la
tasa de interés real propicia un aumento en el consumo actual y de la demanda
efectiva (véase ecuaciones (25) y (33)). Sin embargo, el consumo futuro y la de-
manda efectiva de largo plazo dependen positivamente de la tasa real de in-
terés (véase ecuaciones (26) y (36)) lo que propicia que, al tiempo que contintia
cayendo la tasa real de interés, el modelo se estabilice en el producto natural de
largo plazo, mayor inflacion y menor tasa real de interés, tal como sucede en el
caso en que la elasticidad de sustitucion en el consumo es menor a la unidad.

Estos ejercicios muestran que la fijacion de la tasa nominal de interés
no necesariamente lleva al problema de causacién acumulativa pro-
puesto por Wicksell (1898) y respaldado por la mayoria de los nuevos
keynesianos. Dado que el modelo macroeconémico propuesto probable-
mente solo se pueda resolver de manera numérica, los resultados que aqui
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se muestran no implican generalidad. Tal vez existan casos en los cuales el
modelo propuesto pudiera no ser estable, sobre todo cuando la elasticidad
sustitucion es mayor a la unidad.

El segundo grupo de casos (3 y 4) supone que la tasa real de interés esta
dada en forma exdgena y la tasa nominal de interés se determina enddgena-
mente por la ecuacion (42). Los supuestos de estos casos pueden observarse
en el cuadro 2. Este mismo cuadro también muestra los resultados del es-
tado estacionario final cuando puede configurarse dicho estado.

Cuadro 2
Pardmetros y resultados globales de ejercicios de simulacién del modelo
macroecondmico. Segundo grupo de casos. La tasa real de interés esta
determinada por fuera del modelo

Parametros Caso 3 Caso 4

Producto natural Y, 3.0 3.0
Tasa real de interés 0.568 0.613
Tasa de interés nominal inicial R 0.8158 0.8158
Inflacién inicial &, 0.158 0.126
Elasticidad de sustitucion en el con- 0 11
sumo p ’
Tasa de descuento intertemporal 0 0.1 0.1
Tasa del impuesto sobre la renta ¢ 0.2 0.2
Consumo publico inicial 0.7 1.0
Consumo publico que inicia en el tercer

. 0.8 1.1
periodo
Producto del estado estacionario final 30 35
Yt+99
Inflacién del estado estacionario final 0.40 No hay estado estacionario
T, o0 ' final, crece continuamente
Tasa nominal de interés del estado 1.194 No hay estado estacionario

estacionario final r final, crece continuamente

+99
Fuente: elaborado por el autor.

El caso 3 muestra un estado estacionario inicial igual al del caso 1. El
gasto aqui aumenta igualmente de 0.7 a 0.8 a partir del tercer periodo, pero
la tasa real de interés permanece constante en 0.568.

El caso 4 muestra el mismo estado estacionario inicial que el del ejercicio
2. El gasto aumenta de 1 a 1.2. La tasa real de interés permanece todo el
tiempo en 0.613 y es la tasa nominal la que se ajusta.
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Las graficas 7, 8 y 9 muestran las trayectorias del producto, la inflacién
y la tasa nominal de interés de la simulacion del caso 3. Por su parte, las
graficas 10, 11 y 12 muestran las trayectorias para esas mismas variables que
corresponden al caso 4.

Graficas 7,8y 9
Caso 3: Trayectorias del producto, la inflacién y la tasa real
de interés por un aumento del consumo publico de 0.7 a 0.8.
Elasticidad de sustitucion igual a cero
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Tasa nominal de interés
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Graficas 10, 11 y 12
Caso 4: Trayectorias del producto, la inflacion y la tasa real
de interés por un aumento del consumo publico de 1.0 a 1.2.
Elasticidad de sustitucion igual a 1.1.
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Conclusioén. Graficas 10, 11y 12

Tasa nominal de interés
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Nuevamente las figuras en naranja representan las trayectorias de las
variables en cuestién una vez que el consumo publico aumenta, mientras
que las lineas en azul representan los estados estacionarios originales.

Si la elasticidad sustitucion en el consumo es menor a la unidad, un in-
cremento del consumo publico eleva el producto en la demanda efectiva y,
a través del mecanismo de curva de Phillips, aumenta la inflacion. Como en
este grupo de casos la tasa de interés real esta fija, la tasa nominal de interés
aumenta. Las ecuaciones (22) y (32) muestran que con p<1 el consumo y la
demanda efectiva de corto plazo disminuyen cuando se incrementa la tasa
nominal de interés. Las ecuaciones (23) y (35) indican que el incremento de
la tasa nominal de interés también disminuye el consumo y la demanda
efectiva de largo plazo. Lo anterior implica que el modelo se estabiliza. El
producto regresa a su nivel natural y la inflacion y la tasa nominal de interés
terminan en niveles mayores a los originales.

Por otra parte, cuando la elasticidad de sustitucion en el consumo es
mayor a la unidad, el incremento en el consumo publico tiene los mismos
efectos iniciales que cuando dicha elasticidad es menor a la unidad. Sin
embargo, en este caso el aumento de la tasa nominal de interés propicia
un aumento en el consumo privado y la demanda efectiva tanto en el
corto plazo como en el largo plazo (ver ecuaciones (22), (32), (23) y (25)),
lo que implica que el efecto inicial se exacerba y ocurre el problema de
causacion acumulativa de Wicksell. El producto se estabiliza, pero la in-
flacién y la tasa nominal de interés crecen sin alcanzar un nuevo estado
estacionario.
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8.Conclusiones

En el contexto de un modelo macroecondmico que parte de un esquema de
consumo de generaciones traslapadas y en el cual no hay inversion ni sector
externo, fijar la tasa de interés nominal, o establecer una regla de politica
monetaria que mantenga la tasa real de interés constante, no necesariamente
genera el problema de causacidon acumulativa propuesto por Knut Wicksell
(1898), el cual ha sido adoptado por la economia de los nuevos keynesianos.
Esto implica que no es siempre necesario establecer una regla de politica
monetaria que cumpla con el principio de Taylor (1993) sobre la tasa nomi-
nal de interés de politica.

Una de las razones principales por las que pudiera no ocurrir el problema
planteado por Wicksell (1898) es la respuesta del consumo a la tasa real de
interés, la cual es ambigua en el corto plazo, pero es positiva en el largo
plazo. Los modelos macroecondémicos convencionales, como el de Romer
y Taylor (Romer (2000), Taylor (2000)), suponen que la demanda efectiva
IS siempre responde negativamente a la tasa real de interés. Puede ser que
esto sea cierto en presencia de inversion, pero no es cierto cuando hay sélo
consumo, pues, aunque el aumento en la tasa real de interés puede deprimir
el consumo presente, siempre aumenta el consumo futuro y este incremento
siempre es superior a la posible reduccion del consumo presente. Por lo que
un aumento de la tasa real de interés puede deprimir la demanda de corto
plazo, pero va a expandir la demanda de largo plazo.

El trabajo muestra que, si la elasticidad de sustitucion intertemporal en
el consumo es menor a la unidad, el consumo siempre responde en forma
positiva a la tasa real de interés, luego entonces una politica fiscal expansiva
va a propiciar mayor inflacién, menor tasa real de interés en presencia de
una fijacion de la tasa nominal y menor consumo privado presente y futuro,
lo que va a estabilizar el sistema y va a impedir que la inflacion continte
subiendo. Por lo anterior, no es necesario establecer en este caso particular
una regla de Taylor para estabilizar el sistema.

Este articulo también investiga el efecto que tiene la tasa nominal del in-
terés sobre el consumo, el cual se omite en los modelos convencionales. Sin
embargo, dicha tasa si afecta el consumo cuando el dinero entra en la fun-
cion de utilidad. En el contexto analizado, el efecto depende de nuevo de la
elasticidad de sustitucidn en el consumo: cuando ésta es menor a la unidad,
el incremento de dicha tasa reduce el consumo presente y futuro. Cuando la
mencionada elasticidad es igual a la unidad la tasa nominal no afecta ni el
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consumo presente ni el futuro y cuando dicha elasticidad es mayor a la uni-
dad la tasa nominal de interés se correlaciona positivamente con el consumo
presente y futuro. De aqui que cuando la tasa real de interés es constante, la
mayor inflacion tiene, en general, un efecto completamente ambiguo sobre
el consumo y la demanda efectiva.

El hecho de que las tasas de interés tengan efectos tan diversos sobre el
consumo presente y, en ocasiones, también sobre el consumo futuro obliga
a replantear la politica monetaria y a cuestionar fuertemente cual es el papel
de las tasas de interés para estabilizar la inflacion. La sabiduria convencio-
nal de que al aumentar la tasa de interés va a reducirse la inflacion, debe ser
cuestionada y es necesario responder a nivel empirico realmente cual es el
efecto de las tasas de interés real y nominal y la inflacion sobre la demanda
de bienes y servicios de la economia.
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Apéndice

Las restricciones presupuestales publica y privada y la identidad de cuentas
nacionales:

Las restricciones presupuestales del sector privado en los periodos ¢y
t+1 que se muestran en las ecuaciones (2) y (3) se repiten por conveniencia:

P.Y,(1—1) = P.C/ + B, + M, (A1)
(1 + Rt)Bt + Mt = Pt+1Ctj+1 (A.Z)

asimismo, por simetria con la ecuacion (A.2), la restriccion presupuestal de
los adultos mayores en el periodo t estd dada por la ecuacion:

(14 Ri-1)Bry + Myy = P.C/ (A.3)

la restriccion presupuestal del sector publico se expresa como:

Pgi +RyBiy —TPY, =B — By 1 + My — M, (A_4)

dividiendo entre P, las restricciones (A.1), (A.3) y (A.4) se obtiene:

Y,(1-1) =C/ + b, + m, (A.5)
Mme-1
1+ Tt—l)bt—l + m =(; (A7)
donde:
P,
(1+m)=— (A.8)
Py
_(1+Ry)
(1+nr)= T (A.9)
_ B _Bes M _ My (A.10)
b, = P, ; bee1 = P, ; My = P, ; M1 = P,

La suma de las restricciones presupuestales (A.5) y (A.7) es la restriccion
presupuestal del sector privado, la cual se puede expresar reasignando tér-
minos como:
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Yt(l - T) + rt_lbt_l - Cj - Cv - T[tmt_l = bt - bt—l +w (A 11)
£t (1 +m) :

Por su parte, la restriccion presupuestal del sector publico se puede ex-
presar como:

my —Me_q
gt t 1e—1bey — TV —mWemy_y = by — b4 +W (A12)

Ellado izquierdo de la ecuacion (A.12) es el déficit publico real, el cual in-
cluye como ingresos no solo la recaudacion impositiva 7Y, sino el impuesto
inflacionario z,m .

El lado derecho de las ecuaciones (A.11) y (A.12) son iguales. En ausen-
cia de inversion lo que ahorra el sector privado es lo que el gobierno gasta
por arriba de sus ingresos tributarios y de impuesto inflacionario. Asi que
igualando esas dos ecuaciones se llega a la identidad de cuentas nacionales.

Y, =C/ +C’ +g. (A.13)

Las ecuaciones (A.11) y (A.12) muestran que cuando el sector privado
estd en equilibrio, es decir no ahorra, los gastos del gobierno en bienes de
consumo e intereses de la deuda publica se financian exclusivamente con la
recaudacion tributaria y con el impuesto inflacionario. Esto implica que, en
modelos macroecondémicos como los que se muestran en este trabajo, no es
necesario explicitar la restriccion presupuestal del sector publico si el sec-
tor privado estd en equilibrio y se llega a un estado estacionario al incluir la
identidad de cuentas nacionales.
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