
Clase Auxiliar: Poĺıtica Monetaria

Profesor: José De Gregorio Auxiliar: Sofia Moroni

1. Considere la siguiente demanda por dinero

Mt

Pt
= mt = yte

−απe
t (1)

Donde M es la cantidad nominal de dinero, P el nivel de precios, m la cantidad real de dinero, y es
el producto, que normalizaremos a 1, πe la inflación esperada y α una constante positiva.

Suponga que se desea financiar un déficit fiscal real d por la v́ıa de hacer crecer el dinero nominal
en σ. El señoreaje es Ṁt

Pt
.

a) Escriba la restricción presupuestaria del gobierno como función de σ y πe y graf́ıquela en el
plano (πe, σ). Usando la ecuación (1) (diferénciela), determine el estado estacionario y encuentre
el valor máximo de d que se puede financiar en estado estacionario por la v́ıa del señoreaje.
Denótelo dM . Suponga que d < dM . ¿Cuantos estados estacionarios hay? Use el gráfico para
mostrar su resultado.

b) Suponga las expectativas son adaptativas:

π̇e = β(π − πe) (2)

Explique esta ecuación. Diferencie la ecuación (1) y usando (2) para reemplazar la inflación,
muestre cuál es la dinámica de la inflación esperada en el gráfico y de los estados estacionarios.
Muestre cuál es estable y cuál inestable (asuma que βα < 1)

c) Suponga que hay un aumento del déficit de d a d′, siendo ambos menores que dM . Muestre la
dinámica del ajuste (recuerde que σ puede saltar, pero πe se ajusta lento). Finalmente, suponga
que d sube más allá de dM y muestre que se produce una hiperinflación.

2. Suponga que en el periodo t la utilidad del hogar representativo está dada por Ut = u(ct,mt) donde
ct es el consumo per cápita y mt son los saldos reales per cápita. La utilidad del hogar está dada por

W =
∞∑

t=0

βtu(ct,mt)

con β ∈ (0, 1). La restricción presupuestaria de la economı́a será

Yt + τtNt + (1− δ)Kt−1 + (1 + it−1)
Bt−1

Pt
+

Mt−1

Pt
= Ct + Kt +

Mt

Pt
+

Bt

Pt

Donde Yt es el producto agregado, Kt−1 es el stock de capital agregado al final del periodo t− 1, τtNt

es el valor real de las transferencias, Nt es la cantidad de personas en la economı́a.

a) Interprete la restricción presupuestaria.
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b) Si n = Nt−Nt−1
Nt−1

= cte (tasa de creciemiento de la población constante) y el capital produce de a
cuerdo a Yt = F (Kt−1, Nt), con F homogénea de grado 1, demuestre que

yt = f

(
kt−1

n + 1

)
donde f(x) = F (x, 1)1

c) Escriba la ecuación anterior en términos per cápita y plantee el problema como programación
dinámica en función de wt ≡ ct + kt + mt + bt

d) Encuentre las condiciones de primer orden del problema anterior. Interprete las expresiones
obtenidas.

e) Encuentre el estado estacionario. ¿Es el dinero neutral o superneutral en este modelo?

f ) Suponga ahora que Ut = ut(ct,mt, lt), donde lt es el tiempo de ocio, y la función de producción
per capita es f = f(kt, 1−lt) (las d́ıa laborable está normalizado a 1). Derive la CPO extra que se
obtiene y analice el nuevo estado estacionario. ¿Qué sucede con la neutralidad/superneutralidad
del dinero?

1Las minúsculas representan las variables per cápita
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