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1.

Ia propiedad de que la tasa de inflacién baje si au-
menta el sefioraje real cuando hay estabilidad es
ciertamente paradojal pero es ficil demostrar que
surgird en una gran cantidad de modelos en que o bien
hay previsién perfecta miope como la hemos definido

mosotros, o bien las expectativas son adaptativas pe-

ro el coeficiente de ajuste es elevado. No es algo
que deba superarse sino una propiedad que permite
comprender ciertos procesos reales como lo que ocu-
rria en la Argentina antes del lanzamiento del Plan
Austral.

El planteo de SBargent es muy diferente del mio. En

Sargent p = BP/P es una semiderivada por derecha y se
admiten discontinuidades de salto en p. En ese con-
texto, conocer p implica conccer la tasa de cambio de
los precios gue va a regir en un intervale futuro
(infinitesimal) c¢ue puede diferir en forma discreta
del gque rigié en un intervalo inmediatamente pasado
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(infinitesimal). En cambio, nuestro planteo eguivale
al limite de las expectativas adaptativas a 1la Cagan
cuando la velocidad de ajuste de las expectativasg es
infinita. Ia tasa de inflacién esperada en el presen=-
te depende de las que hubo en el pasado. En el 1limite
la tasa esperada coincide con la ¥igente.

Una cuestién relacionada es la de la evolucidn de las
variables enddgenas cuando se produce un shock exbge-
no en los pardmetros que cobliga un salto en las va-
riables endGgenas. En nuestro modelo ello ocurriria
si variaran exSgenamente y en forma discreta los pa-~
rdmetros de la ecuacidn de equilibrio de cartera, K,
k. Pues en ese caso, p y/o m deberian saltar para que
(m,p} se mantenga sobre m = K(p). S5i bien no hay otra
manera de graficar un ejercicio de estitica compara-
tiva que suponer que el cambio en la variable ex8gena
es discreto, para realizar el ejercicio de estdtica
comparativa los cambios infinitesimales son suficien-
tes pues basta con gque se cumplan las condiciones del
Teorema de la Funcién Implicita. El caso de Sargent
es muy diferente, pues &l necesita admitir las dis-
continuidades de salto en las variables enddgenas pa-
ra aplicar su técnica. En su caso, la tasa de infla-
cidn esperada depende de toda la trayectoria Ffutura
de las variables exSgenas. En nuestro caso no hay
ninguna clarividencia con respecto al futuro por par-
te de los agentes econdmicos.




