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EFECTO DE LA POLITICA MONETARIA EN EL CORTO PLAZO:
CAMBIOS EN VELOCIDAD, PRECIOS Y PRODUCTO

Jorge Garcia Mujica

El propdsito del estudio que se pretende realizar, es analizar la evolucién
del impacto que tiene la politica monetaria en el cortoc plazo, tratando de de-
rivar cémo se mueven a través del tiempo tanto los precios como la preduccidn y
la velocidad de circulacion. Sabemos que si alteramos el stock de dinero aumen-—
tandole por ejemplo en 10 por ciento, el efecto final serd que el nivel de pre-
cios serd aproximadamente 10 por ciento mds alto de lo que seria si este cambio
no se hubiera realizado; sin embargo este efecto final no se logra en forma inme-
diata; empiricamente se observa cierto retraso en el actuar del dinero sobre los
precios, existiendo efectos transitorios sobre el producto y la velocidad de cir-
culacion. El objetivo final del trabajo es precisamente medir estos efectos tran-
sitorios estimando la forma en que la economia se aproxima al equilibrio final

mencionado.

A nivel macroecondémico, nivel a que este estudio se desenvolverd, tenemos fun-

damentalmente dos enfoques empiricos, el monetarista y el fiscalista. El primero
centra su interés en el estudio del mercado monetario, el segundo lo hace en el

mercado de bienes.







2.

El enfoque monetarista, tradicionalmente ha producido estudios relacionados
con la oferta y la demanda de dinero (en el caso colombiano, estan por ejemplo,
Ortegé /15 7, Rosas / 17_/, Musalem /14 /), pero no se ha llegado muy lejos
en lo que a formulacién de modelos que incluyan cambios inducidos en produc-
cidn se refiere. Estos estudios monetarios de que en general se dispene, resul-
tan muy Gtiles para la autoridad en lo que dice relacién con la programacién mo-
netaria que busca evitar introducir desequilibriocs adicionales con la politica
monetaria. En otras palabras, dada la demanda y la evolucién estimada para las
variables que la determinan y dada la oferta, que sefiala cémo obtener y alterar
un determinado stock, puede deducirse cual es el comportamiento apropiado para
la autoridad en el sentido de ir haciendo que la demanda vayalsiendo siempre i-
gual a la oferta de dinero. La utilidad de esos estudios es por lo tanto rele-
vante para politicas monetarias de tipo pasivo. La investigacion que se propone
apunta mds bien hacia un conocimiento de la economia que permita una politica mis
activa, con la que se pueda tender a corregir desequilibrios transitorios con
origenes no monetarios, y que por ejemplo no se puedan combatir con la rapidez
necesaria por otros medios. La utilidad de este trabajo, consiste entonces en

tratar de ampliar lo que se pueda razonablemente hacer con politica monetaria.

El enfoque fiscalista del otro lado, ha centrado su esfuerzo en explicar cam-
bios en el producto, pero no ha ido muy lejos en la explicacion de cambios en pre-
cios, ain cuando dltimamente esta deficiencia ha tratado de ser superada incorpo-

rando a estos modelos "teorias" del nivel de precios o de la tasa de inflacién

del tipo "curva de Phillips'".

En general, estos modelos ya sea monetarista o fiscalistas no requieren ajus-
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tes instantineos y completos. Mediante la introduccién ya sea de rezagos, o de
"buffer stocks" the acepten la posibilidad de desequilibrios (cambios no desea-
dos en inventarios por ejemplo) mds la definicién de una forma en que el dese-
quilibrio se cierra, se puede conseguir que el impacto de un cambio tenga un
efecto gradual. En el caso de los estudios mcnetarios tenemos por ejemplo la
definicién de una demanda de corto y largo plazo, y una forma de ajuste entre
ellas (Mundell / 13 _/, Chow [—3_7,>Hynes /11_7) o la explicacién de la tasa de
inflacidn por la expansién monetaria no sélo del presente sino también del pasa-
do cercano (Harberger [f10_7; un intento de realizar el mismo estudio para el
caso colombiano estd en Musalem / 14_/); estos tipos de estudio pueden explicar
. cambios inducidos en la velocidad, sin embargo un problema tanto o mds importante
es encontrar no s6lo el efecto transitorio sobre la velocidad sino también sobre
el producto. Este es precisamente uno de los problemas que Friedman en / 6_/
llama "no resueltos". En el lado fiscalista la introduccién de rezagos opera
fundamentalmente en las,propensidhes marginales a gastar, con lo cual el impacto
de un cambio en los gastos "auténomos" tiene un efecto diferente a través del

tiempo (Evans / 5_/).

En este estudio la dinamizacidn del modelo se produce introduciendo rezagoes y

"buffer stocks". Por una parte el mercado monetario suponemos que no necesaria-
mente se encuentra siempre en equilibrio, de manera que si alguna fuerza nos sa-
ca de €1, el retorno 6ptimo no es inmediato sino que hay una forma deseada de
aproximarse. Por otra parte diremos que hay errores de percepcion del nivel ge-
neral de precios, debido a problemas de informacién, que supondremos que se van
eliminando de una forma determinada a través del tiempo; de manera entonces que

si se produce algun fenémeno que altere por ejemplo s6lo el nivel de precios
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"efectivo", pero no el "percibido" por la comunidad, el resultado sera diferen-
te al que se produciria si ambos son afectados del mismo modo. Ademds diremos
que hay fuerzas que tienden a igualar ambos valores a través del tiempo en una
forma predecible, y no instantdnea. Estas son las fuerzas que dan "dinamismo"

al modelo a proponer, ademis del ya tradicional efecto sobre las expectativas,

Hemos mencionado dos tipos de escuelas empiricas, la fiscalista y la moneta-
rista; hemos dicho también que el propésito de este trabajo es analizar el impac-

to de corto plazo de la politica monetaria, de aqui entonces que no sorprenda

que el enfoque de este trabajo sea principalmente monetarista. Empiricamente,

ambos, el enfoque monetarista y el fiscalista, son extremos entre los que la-
mentablemente no resulta posible mediar debido a los problemas planteados por
las limitaciones existentes en la informacién; de alli que en la practica sea
necesario escoger uno de los extremos. Digamos en todo caso, que las limitacio-
nes que el "monetarismo" impone al modelo a plantear, son de tipo empirico y no
tebérico, de alli que primero se presente el modelo completo, asumiendo que se
puede estimar en su'mejor forma; a este nivel teérico la interaccidén del mercado
monetario y del mercado de bienes es muy importante, y a través de su andlisis
pueden deducirse los problemas que plantea el hecho de centrar la atencidn en
uno sélo de ellos, que es lo que en la practica nos vemos obligados a hacer.
Valga como posible excusa en este sentido el que normalmente es el uso de la po-
1{tica monetaria el gue resulta mis expedito para la autoridad, comparado por
ejemplo con el uso de la politica fiscal; Colombia y los paises menos desarrolla-
dos en general, no sen una excepcidon a esta regla. Es por esto entonces que nos
parece que un mayor conocimiento de la forma en que la politica monetaria opera,
pgede_ser‘del mayor interés y priocridad para las autoridades que manejan la po-

1itica eccnémica.
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Esta etapa del trabajo, en la que se explica el modelo teérico que -servira
de base a las estimaciones empiricas posteriores, la hemos dividido en cinco
partes. En la primera se presenta brevemente el modelo tradicional de IS y
IM; luego en la segunda se introduce una especificacion alternativa a las tra-

dicionales para la oferta de bienes. Usaremos acd la hipétesis de Almonacid

/ 1_/; vemos a continuacién en la tercera seccién, coémo es que laspolitica fis-

cal y monetaria afectan a las variables que nos interesan (nivel de precios,
"tasa' de interés, producto) tanto en forma instantanea como a través del tiem-
po. En la cuarta seccién se enfatiza el efecto de la politica monetaria, usan-
do la oferta de Almonacid, pero tomando distintas alternativas de ajuste para
el mercado monetario, de las cuales la que consideramos como mds razonable, es
muy similar a la propuesta por Friedmanben /6 /. Finalmente en la quinta sec-
cién se plantean los supuestos limitantes necesarios para estimar empiricamente
el modelo y se presentan las ecuaciones basicas a estimarse; es esencialmente
aqui donde el modelo se transforma en ﬁmonetarista", y esto con el exclusivo

objeto de hacerlo practicamente manejable.

I.

La representacién tradicional de la economia (Bailey / 2_/, Patinkin / 16_/)
se hace asumiendo basicamente tres mercados, dinero, bienes y bonos; para re-
presentar el equilibrio tendremos que s6lo dos de ellos seran independientes, y
normalmente se escogen dinero y bienes. El equilibrio en el mercado de bienes
es lo que cuando representado en el plano r-y (tasa de interés y producto real),
se ha dado en llamar curva IS, y el equilibrio en el mercado monetario, curva LM.

Aca seguiremos el mismo procedimiento definiendo el equilibrio en los dos merca-







dos mencionados, que expresados en términos de ecuaciones sera:

(1)
(1') A=

d ud '
(2) md = 1n P = 1(i,y); 1i < 03 1y > 0,
(3) i=r+ g*
(4)  #* =kg(x - x*); kp>0

(5) m=md

(6) e = g(r,y,0)

(6') e= g(rﬁ’,%aa)S gr < 031> gy > 03 gM/P > 0; ga> 0

(7)

(8a)

(8b)

(8b') y = h(x,n*); hx > 03 hy > hy=p* >:70

En donde M = stock nominal de dinero (variable manejable por politica mone-
taria

M/M (variable manejable por politica monetaria)

nivel general de precios

stock nominal de dinero demandado
tasa de interés nominal

produccién agregada (oferta de bienes)
ﬁ/P = tasa efectiva de inflacién

tasa esperada de inflaciodn

tasa de interés real







gasto agregado (demanda de bienes)

indice de politica fiscal

En general se asume que la tasa de interés nominal y real coinciden; en
ese caso i = r, y las ecuaciones (3) y (4) resultan innecesarias; las ecua-
ciones (1), (2) y (5) reflejan el equilibrio del mercado monetario y las ecua-
ciones (6), (7) y (8a) u (8b), el equilibrio del mercado de bienes. En el
mercado monetario tenemos tres ecuaciones y cinco incognitas (m, md, r, ¥y, P);
aqui dado un nivel de precios se obtendra una curva LM, al relacionar el ingre-
so y la tasa de interés. En el mercado de bienes tenemos tres ecuaciones adi-

cionales y s6lo una incognita adicional (e), lo que permite cerrar el sistema;

en este caso, dado un ¢, se deriva una curva IS con las ecuaciones (6) y (7),

cuando relacionamos otra vez tasa de interés e ingreso.

Ahora bien, si lo que interesa es mds bien la tasa de inflacién que el ni-
vel de precios, podremos tomar este ultimo como un dato, y reemplazar la ecua-
cidén (1) por (1'). En este caso la variable de politica monetaria sera la ta-
sa de cambio del stock nominal de dinero ()) mas bien que el stock. El equili-
bric monetario estara representado como antes por las ecuaciones (1), (2) y
(5), que ahora tendra siete incégnitas (m, md, i, y,®, r, n*) teniendo ademis
las definiciones representadas por las ecuaciones (3) y (4). El equilibrio en
el mercado de bienes es como antes, excepto que si la ecuacion (8b) era la mas
relevante, ahora lo sera la (8b'), que no es sino una forma reducida de descri-

bir una "curva de Phillips".

Como en Friedman / 6 _/, hemos presentado dos alternativas para la defini-
cion de la oferta de bienes. E1 caso cldsico es (8a), en que la oferta es ine-

lastica, el caso keynesiano tradicional es (8b), en que la oferta es perfecta-
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mente eldstica a un nivel de precios dado. En los modelos macroeconémicos
fiscalistas (keynesianos modernos), la ecuacion (8b) es reemplazada por una

"eurva de Phillips", como la que indica (8b').

Respecto del impacto de la politica fiscal y monetaria. En el caso sim-
ple en que r = i y en que la demanda de bienes es como en la ecuacién (6),
tendremos que el sistema aparecera dicotomizado si la oferta es como (8a);
en otras palabras, dado @, el mercado de bienes es "aufo—suficiente", en el
sentido de que tenemos tres ecuaciones y tres incognitas (y, e, r), de modo
que el valor de sus variables queda determinado independientemente de la po-
‘1{tica monetaria. Una vez determinadas esas variables en el mercado de bie-

nes, el mercado monetario sélo determina el nivel de precios (ademds de my

md obviamente). Un cambio en la politica fiscal (&) altera el equilibrio

real (altera "r" y ademds "m" y "md"); un cambio en la politica monetaria
(M) sélo produce un cambio en el nivel de precios. Si la variable de politi-
ca monetaria es A, un cambio en ella altera =n*, i, my md, pero no cambia na-

da en el mercado de bienes (y, e, r).

Si la oferta agregada es como (8b), ambas, la politica fiscal y monetaria
alteran el equilibrio real, ya que ahora el sistema no estara dicotomizado.
La politica fiscal cambia el ingreso (y por lo tanto el gasto) y la tasa de
interés en la misma direccién; la politica monetaria los mueve en direccidn
contraria. La politica fiscal por ejemplo a través de un mayor &, produce un
exceso de demanda en el mercado de bienes, que se corrige con un aumento en
el producto, que a su vez genera un exceso de demanda de dinero que se corri-
ge con un aumento en la tasa de interés; en el otro caso una expansién moneta-

ria produce un exceso de oferta de dinero que se corrige reduciendo la tasa
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de interés, lo que produce un exceso de demanda de bienes, que se elimina
con un mayor producto. Si la oferta agregada es como (8b'), la politica
fiscal en el largo plazo no actia sobre el producto sino sélo sobre "r",
en cambio alteraciones en el ritmo de expansidén monetaria alteraran "r",
g, My, Mk, reducieﬁdo la primera, e incrementando las otras tres, aun
cuando el impacto instantaneo sobre "y" sera mayor que el efecto de largo

plazo.

S8i la funcién de demanda agregada es como (6') (o sea hay incorporado un
efecto riqueza), el sistema no estara dicotomizado ni siquiera cuando la
oferta es como (8a). Lla politica fiscal sera algo menos poderosa que cuan-
do la demanda de bienes es como en la ecuacién (6), ya que en este caso el al-
za en "r" que esa politica produce, reduce M/P y por lo tanto, el gasto, com-
parado con lo que seria en el otro caso. La pblitica monetaria s6lo consigue
alterar el nivel de precios, cuando la oferta es como (8a); sin embargo los
cambios en la demanda real de dinero si afectaran el equilibrio de "r", debido
a que a la misma tasa real, M/P serd diferente, y por lo tanto sera diferente
el gasto. Si la oferta es como (8b), la politica monetaria tendrd doble impac-
to, ya que de un lado bajara "r" haciendo que aumente el gasto y el producto, y
de otro lado aumentara M/P con lo que el gasto y el producto aumentardn toda-
via mds. Si la oferta es como (8b'), la politica fiscal a la larga no tiene im-
pacto sobre el producto como antes. La politica monetaria definida como cam-
bios en )\ si lo alterara a través de cambios en la tasa de inflacidn; esta vez
la caida en "r" puede tener dos componentes, de un lado el mayor producto (si
A aumenta) y de otro el menor gasto (para el caso en que el mayor A implique un

menor M/P). Sin embargo, la reduccidén en M/P no es segura, ya que hay efectos

que operan en direccién contraria; de un lado, la mayor inflacién de equilibrio
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tiende a reducir M/P a través de un aumento en "i", y de otro lado M/P tien-
de a aumentar por dos razones, una es que "r" cae, con lo que "i" tiende a

bajar,.y otra es que el producto aumenta.

II.

Existe una tercera alternativa para la ecuacién (8), la "ecuacién faltante"
en el lenguaje de Friedman. Como ya deciamos, tomaremos la hipotesis de Almo-
nacid /1_7, que asume que existen problemas de informacién en la economia, de
modo que en algunos casos pueden presentarse diferencias entre el valor que la
comunidad le adjudica a una variable, y el valor que este variable efectivamen-
te toma. Este seria el caso por ejemplo con el nivel general de precios; el
nivel de precios percibidos por la comunidad (Pp) no tiene por qué ser igual
al nivel de precios efectivo. Esto implica que las ecuaciones del mercado mo-

netario deben modificarse.

(1a) m=1n % Pp = nivel de precios percibido
P o
por la comunidad
md Py = ingreso nominal
Pp

(2a) md = 1n

. P
= 1(i, 'f)'l%)

P,/P, = ingreso real percibido
Yy °p .

. por la comunidad

Para simplificar diremos que la elasticidad ingreso (real percibido) de la
demanda real de dinero es unitaria, de modo que la velocidad de circulacidn
s6lo dependerid de la tasa de interés, y la demanda de dinero nominal dependera
s6lo del ingreso nominal y de la tasa de interés, pero no de la composicidén e-

fectiva o percibida del ingreso nominal entre precios y producto.

En estas condiciones, el equilibrio en el mercado monetario (ecuacién (5a))

no dependerd de Pp, sino s6lo de la tasa de interés, de la oferta de dinero y







del ingreso nominal

(5a) In M = ag + 1n(Py) + 17(1)

En el plano r—y?;el equilibrio monetario puede representarse con una cur-
va que tiene pendiénte positiva, pues dado el nivel de precios efectivo, un
mayor ingreso real implicarda un aumento en el ingreso nominal y por lo tanto
un exceso de demanda de dinerg (dada la oferta nominal), que se corrige con
un alza en la tasa de interés; Un alza en el nivel de precios debe estar a-
compafiada de una reduccidn proporcional en el ingreso real, para mantener
asi el equilibrio monetario a una tasa de interés constante, dada otra vez
la oferta nominal de dinero. En este caso entonces, a pesar de introducir
una diferencia entre el nivel de precios efectivo y percibido, tenemos to-

davia una curva LM como la tradicional.

Definamos ahora la "ecuacién faltante'; ésta se refiere a la oferta de
bienes, y diremos que es similar a una oferta tradicional, en el sentido de
que tiene pendiente positiva cuando se refiere al precio del "producto".

La novedad de esta funcidn es que esta pendiente positiva se da mientras la
comunidad no perciba el cambio en el nivel general de precios, pero a medi-
da que ese efecto es captado, la produccién vuelve a su nivel "normal".(yo).

Eso es lo que sefiala la ecuacién (8c).
(8¢c) y/yo = £(P/Pp); f'> 035 £(1) =1

Vemos que la ecuacién (8c) es muy similar a la (8b'); con (8b') obtene-
mos (8c) si en vez de tomar como argumento tasas de inflacion (efectivas vs.

relevantes en la conducta de las personas) tomamos niveles de precios (id.)
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si suponemos ademds que h, = -h %, y si tomamos como punto de referencia el
ingreso que se genera cuando m = n*., El usar diferencias entre niveles e-
fectivos de precios y niveles percibidos, o relevantes como deflactores en
la conducta de las personas, tiene algunas consecuencias adicionales que se

analizaran mas adelante.

Queda por definir el comportamiento de los precios percibidos. Puesto
que hemos dicho que la diferencia entre el nivel de precios efectivo y el
percibido nace de problemas de informacidn, podemos pensar que esta se ten-
deri a cerrar mis rapidamente, mientras mayor sea esa diferencia, debido a
que en ese caso sera mas facil que sea mas rapida la velocidad con que se
'captan las nuevas condiciones, al menos en un comienzo. Otro elemento que
incidird en el comportamiento de estos precios en el tiempo sera obviamente

la tasa de inflacidén esperada.

. PP |
(9), Pp/Pp = k2(—i>}£) ks kg > 0

Esta ecuacién implica que si salta el nivel de precios, no se altera en
principio Pp, sino s6lo su tasa de cambio, y que si P no cambia mds a partir
de entonces (por lo tanto digamos que n* = 0), Pp permanecerd constante sélo
si P = Pp, con lo cual estamos implicando que a la larga Py debe coincidir

con P.

Para representar gréficamente el equilibrio general del modelo, podemos
usar el plano P-y, y definir allf la demanda y oferta de producto, sin embar-
go este enfoque tiene el problema de que no entrega con claridad la diferen-
cia entre el efecto de la politica monetaria y el de la politica fiscal. Usa-

remos en cambio el plano r-P, pues con el tradicional (r-y), no queda clara la
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determinacion ni del ingreso real ni del nivel de precios. En ese plano re-
presentaremos el equilibrio del mercado monetario y el del mercado de bienes,

y agregaremos el plano P-y en el que dibujaremos la oferta de bienes.

El Equilibrio en el Mercado Monetario

En el plano P-r, el equilibrio monetario tiene pendiente positiva, pues
un aumento en el nivel de precios aumenta el ingreso nominal generando un
exceso de demanda de dinero (asumiendo dados el ingreso real, yo,'y el stock
de dinero nominal, My), desequilibrio que se corrige subiendo la tasa de inte-
rés. Obtenemos asi la curva L(Mo/y,)- ' Dada la elasticidad ingreso asumida
para la demanda de dinero, se puede apreciar que la funcidn que representa el

equilibrio en el mercado monetario depende de la razén M/yy; mientras mayor

2 L(Mo/yo)

10t/y(P=20)) 7 7 10n/y(p=p1))
/
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sea su valor, mds a la derecha estard la funcion de equilibrio en el merca-
do monetario (dado "r", un aumento de X por ciento en M/yo requerira de un
nivel de precios X por ciento mds alto, para mantener el equilibrio moneta-
rio). Obtenemos asi la curva L(Mj/y,) por ejemplo. Digamos que la econo-
mia se encuentra en equilibrio en Ay A' en la Figura 1, con un nivel de pre-
cios Pg, correctamente percibido (PP=P°)’ produciendo el producto de equili-
brio de largo plazo "y," con una tasa de interés ry,. Ahora, si partiendo de
A, aumentamos P, aumentara también el producto real, ya que esa alza en P no
serd percibida inicialmente. Tendremos entonces un efecto no contemplado en
las curvas de equilibrio monetario recien descritas (L(Mo/y¥o)s ¥s L(M1/yo),

a saber, el aumento en el preducto, que produce un exceso de demanda de dine-
ro. Asi entonces la funcién del equilibrio monetario que asume que la oferta
de producto no es inelastica sino que viene dada por la ecuacién (8c), asumien-—

do'Pp=Po, tendrd pendiente mayor que la que hemos definido. Obtenemosaasi la

curva 1(L°/y(Pp=P0)). Diremos que en el largo plazo la economia debera encon-

trarse sobre curvas del tipo "L", pero en el corto plazo cuando pueden presen-
tarse errores de informacién, el equilibrio monetario sélo requiere que la eco-

nomia se encuentre sobre curvas como las "1",

Veamos ahora como se mueven las curvas del equilibrio monetario. Suponga-
mos que el nivel de precios percibido pasa a ser Pp=Pj>Pg, a pesar de que el
nivel de precios efectivo se mantiene igual a Pp; la funcidn de oferta en el
cuadrante P-y se habrd desplazado, y sabremos que pasard necesariamente por
B'(P=Pj; y=y,); veamos entonces cudl es la funcion de equilibrio del sector
monetario que asume la misma oferta monetaria Mo, pero la nueva oferta de bie-

nes y(PP=Pi), Dada la nueva oferta, observaremos que si el nivel de precios
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es Pi, tendremos un ingreso nominal igual al que teniamos en el punto A'
(por construccién), con un nivel de precios mds alto y una menq;_produccién.
Con este nuevo nivel de precios, Pi, sabremos que el mercado monetario se
hallard en equilibrio si la tasa de interés se mantiene (r=ry), ya que por
hipotesis hemos dejado constante el ingreso nominal y la oferta de dinero,
de manera que si antes r, era la tasa de interés de equilibrio, lo seguira
siendo ahora, en las nuevas condiciones. La nueva funcién de equilibrio pa-
sa entonces por el punto C(P=P;; r=ry,). El resto de la funcidén 1(My/y

(Pp=Pi)) se puede deducir a partir de la funcién 1(Mo/y(Pp=Po)) en forma si-

milar.

Si alteramos la oferta monetaria, tendremos que la funcion del equilibrio

monetario que asume oferta inelastica de bienes, se traslada a la derecha en
la misma proporcion en que sube la oferta nominal, tal como ya expresaremos,
obteniéndose L(M1/y,). Digamos ahora que la oferta de producto viene dada
por y(Pp=Po). Si se mantiene el nivel de precios, Pg, necesariamenfe se man-
tendra el producto (y=y,), y todo el efecto del aumento en la oferta mﬁneta—
ria sera absorbido por una caida»de la tasa de interés; ahora bien el punto
D en la curva L(Mj/yo) nos dice que si la tasa de interés es r1 y si el in-
greso es yo, dada la oferta monetaria Mi, el nivel de precios qﬁe equilibra
el mercado monetario sera Po. Sabemos entonces que la curva de equilibrio
monetario que asume que la oferta es y(PP=P0)‘pasa necesariamente por D, ya
que dada esa oferta, si P=P, él producto sera efectivamente y,. La.tasa de
interés se mantendri en ro para un nivel de precios tal que implique un au-
mento del producto real lo suficientemente grande como para que el incremen-—

to en el producto nominal sea equivalente al incremento en la oferta de dine-
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ro. Si el nivel de precios P; (en que P;j/Py = M1/Mo) es correctamente per-

cibido por la comunidad (Pp=Pj), la funcién de equilibrio del mercado mone-
tario que asume que la oferta de producto es la correspondiente a este nue-
vo valor de PP’ debe pasar por B necesariamente (en B, r=r,, P=P;; en B',
Y=Vo0, PP=Pi), coincidiendo entonces la oferta de corto y largo plazo. El
resto de la funcién del equilibrio monetario 1(My/y (Pp=Pi)) se puede dedu-
cir a partir de B y teniendo en cuenta que un auhento en P aumenta el ingre-
so real, por lo tanto el ingreso nominal crece porque subeﬁ ambos componen-
tes suyos, tal como en el caso anterior. Ahora bien, puesto que el equili-
brio nominal en el mercado monetario es homogéneo en las variables nomina-
les (si los argumentos nominales que determinan My se multiplican una vez
pPorA , Md se multiplicara por A sin alterarse "i", y si Mvse multiplica tam-
bién por el mismo valor, el equilibrio en este mercado no se alterarda), es-—
to sugiere que las curvas 1(M1/y(Pp=Pi)) y 1(Mo/y(Pp=Po)) implicaran idénti-
cos niveles de produccién a idénticas tasas de interés, y niveles de precios

se difieren entre si por la misma proporcion en que difieren Mj y M,.

El Equilibrio en el Mercado de Bienes

La definicién del equilibrio en este mercado, dada la nueva oferta de
bienes (8c), aparece en los equivalentes de las ecuaciones (6)y (7), y en
la ecuacién (8c), de las cuales s6lo es necesario reescribir la ecuacion

(6).

Pe _ Py .. '
(6a) i{; = g(x, 13';:“)3 gr< 03 gPy/Pp>03 ga >0

Ahora bien, podemos suponer que la elasticidad ingreso del gasto es unita-

ria, en este caso volvemos a obtener la ecuacion (6), y el gasto apareceré
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independiente del nivel de precios, ya sea percibido o efectivo, Sin embar-
go en este caso las propensiones a gastar media y marginal coinciden, y pues-
to que la media es uno, tendremos que todo el incremento en el ingreso se
gastQFé y la curva IS en el plano r-y sera horizontal. Puesto que aca lo que
interesa es tratar de aislar el impacto de la oferta dada por la ecuacion
(8c), seguiremos ocupando la misma funcién de gasto tradicional (ecuacidn (6))
y asumiendo por ahora que la propension marginal a gastar es menor que 1; es-—
taremos cometiendo obviamente un error, pues un aumento en P, dado Pp, debera
tener el mismo efecto que un aumento en "y", mientras que lo que aca asumire-—
mos es que un cambio en P o Pp no tiene efecto alguno en el gasto real. Con-
sideraremos el equilibrio en el mercado de bienes teniendo presente que el
analisis tendra esa limitacidn, que en todo caso no afectara cualitativamente

lo que aca se especifica.

Al tomar una oferta como (8c), un aumento en el nivel de precios, dado Pp

implica que el producto aumentard, segin la elasticidad de oferta implicita

alli, y esto generard un exceso de oferta en el mercado de bienes, que puede
ser corregido con una reduccidn en la tasa de interés. Asi entonces, en el
plano r-P, la funcidon de equilibrio en el mercado de bienes tiene pendiente
negativa, e implica niveles mayores de ingresos rgalgs mientras menor sea la

tasa de interés, deducimos asi la curva g(Pp=Po, @ =0p).

Qué sucede ahora si cambia PP? Del analisis de las ecuaciones (6), (7) y
(8c) se desprende que el.equilibrio real no depende de las variables moneta-
rias, igual que en el caso anterior, de modo que si multiplicamos P y PP por
A, se mantendra el nivel del producto real y la tasa de interés, con lo cual

estamos diciendo que las curvas en los cuadrantes I y IV se trasladan en las
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mismas cantidades, asi se deduce entonces g(Pp=P1,(1=o5) en la Figura 2.

Por otro lado el efecto de aumentar & es generar un exceso de demanda en
el mercado de bienes, dado el nivel de ingreso y la tasa dé interés, dese
“quilibrio que se puedé corregir alzando la tasa de interés y/o aumentando’
la produccién, en que esto ultimo, dado un Pp, equivale a decir que se debe
éumgntar el nivel de precios. As{ entonces, en el plano r-P, un aumento en

equivale a un desplazamiento hacia arriba de la curva de equilibrio del

mercado de bienes; derivamos de ese modo g(PP=P°;‘1=Oﬁ).

Finalmente digamos que puesto que a la larga sabemos que Pp converge a P,
tendremos sélo un ingreso real de equilibrio, y por lo tanto dado un @, solo

una tasa de interés-de equilibrio. La curva de equilibrio en este mercado
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para el largo plazo es entonces una horizontal en el plano~r-P, horizontal
que implicarad mayores tasas de interés mientras mayor sea ¢ (el gasto de

gobierno) derivamos asi G(y=yo; @=C)) y G(y=yqy; @=0q).

III.
Discutiremos ahora el efecto de la politica fiscal y de la politica mone-
taria, tanto instantaneo como de largo plazo, asumiendo que la oferta de bie-

nes viene representada por la ecuacién (8c).

El Efecto de la Politica Fiscal

Digamos que partimos de una situacién inicial de equilibrio en que y = y,,
PP=P=PO, r=r,, representados en la Figura 3 por el punto A en el cuadrante I
y A' en el cuadrante IV. Luego viene la expansién correspondiente al nuevo
nivel de la politica fiscal; el impacto instantaneo, asumiendo equilibrio en
el mercado de bienes es un aumento en el ingreso nominal, que se produce por

un aumento en el nivel de precios y por un aumento en el producto real. El
_ N
rog /BT, L(Mo/yo)

NN 4
//;\MO/Y(PIFPI ))
N

/ |‘\
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nivel de precios sube P,=P;, y este efecto, dado que inicialmente no se altera

Pp, implica un aumento también en el producto real, que sube de "yo" a "y;'";
por su parte la tasa de interés también se incrementa (a "rj") algo indispen-
sable para que el mismo stock nominal de dinero pueda "comprar" este mayor in-

greso nominal. Asi entonces, el efecto instantaneo nos lleva de Ay A' a By

B' en los cuadrantes I y IV respectivamente.

Posteriormente, a medida que la comunidad empieza a percibir el nuevo nivel

de precios, Pp se altera. EL efecto de este cambio en el sector de los gastos

deciamos que era trasladar la curva de equilibrio tanto como se trasladaba la
funcién de oferta en el cuadrante IV, ya que los valores absolutos de las va-
riables nominales no eran los que interesaban, sino sus relaciones. Mas espe-
cificamente, digamos que si P=P, (y por lo tanto y=y,), el nuevo nivel de la
politica fiscal implica r=rj; esto quiere decir que si Pp=Py, como sucede efec-
tivamente al instante de aplicar la nueva politica, tendriamos equilibrio en el
sector de los gastos si P=P, (por lo tanto y=yop) y r=rj. Asi entonces g(Pp=Po;
=04 ), pasa por el punto D(r=rj y‘P=?0). Dada la pendiente positiva de L(Mo/y
(PP=P0) y la negativa de g(Pp=Po; a=0; ) se desprende que necesariamente rj<rij,
por lo tanto que el efecto instantdneo sobre el ingreso nominal necesariamente
subestima el efecto final sobre ese ingreso. Luego, el ajuste de Pp implicara
cambios en la oferta (Pp=Pj>iPo, por ejemplo), los que medidos horizontalmente
para y=y, deben ser exactamente igual a los cambios horizontglgs en la respec-
tiva curva de equilibrio del sector de los gastos (g(Pp=Pj; 0=y ), no dibujada).

En las curvas dibujadas esto se aprecia por ejemplo en la igualdad DC=A'C' = AE.

En cuanto al traslado de la funcién de equilibrio del sector monetario, dada

la oferta monetaria nominal, tendremos que un aumento en P igual al aumento en







21.

‘

Py (y manteniendo la tasa de interés de equilibrio inicial para el sector mo-

netario) yé no implicarda equilibrio como en el caso del mercado de bienes,
sino exceso de demanda, puesto que ain cuando el producto se mantendria, el
ingreso nominal aumentaria. Un aumento en Pp desplaza la funcion de equili-
brio del sector bienes en la misma cantidad, pero desplaza la curva corres-
pondiente al sector monetario en una cantidad menor, de alli que el efecto
de un aumenté en Pp es aumentar el nivel de precios y la tasa de interés; en
otras palabras el ingreso nominal deberd aumentar tras un aumento en PP’ de
lo que se deduce que la caida en la produccidn es proporcionalmente menor
que el alza en el nivel de precios. Por lo tanto desde D (el equilibrio de
corto plazo) hasta C (el equilibrio de largo plazo), el perfil de las varia-

bles P y r es siempre creciente.

El salto en el ingreso nominal se puede evitar si pensamos que la funcidn
de gastos especificada no indica necesariamente el gasto que se desea reali-
zar en cada momento, sino mas bien la "meta" que se busca, y para la cual
existe una velocidad 6ptima de acercamiento; si esa velocidad se da, la comu-
nidad se considera satisfecha con el gasto que efectivamente estd realizando.
De ser este el caso, la curva relevante de equilibrio del sector bienes no
salta de "go" a "gi" (y esto es lo que produce el salto en el ingreso nomi-
nal), sino que saltaria mas bien la tasa a la que caﬁbia el ingreso nominal,
de modo que la diferencia entre el gasto efectivo y el gasto deseado se cierre
a la velocidad deseada (a través por ejemplo de un ritmo de crecimiento deter-
minado de la tasa de interés). En este caso el salto estaria en la derivada
de la tasa de interés y en la tasa de crecimiento del ingreso y del nivel de

precios; en estas condiciones el sistema probablemente se aproximaria al equi-

librio (r=r1, P=Pp=P1; y=yo) en forma ciclica.







El Efecto de la Politica Monetaria

En el texto analizaremos dos tipos de politica monetaria: cambios en el
stock de dinero nominal y cambios en su tasa de cambio; empecemos por el

primero.

El equilibrio en el mercado monetario se especificaba en las ecuaciones
(1a), (2a) y (5a). Digamos que en la situacién inicial estabamos en equili-
brio de corto y largo plazo, con un ingreso y=yy, un nivel de precios P=Pp=
=Po y una tasa de interés ro, representados por los puntos Ay A' en los cua-
drantes I y IV respectivamente. En el punto A, la interseccién de las cur-
vas "lo" y "go" indica que el punto A es un punto de equilibrio de corto pla-

20, la interseccién de Lo y G en el mismo punto, nos dice que A es también

. Do
N1 (Py=F150=05)
7 \,8o[Pp=Pos3 a=0p)

—> P
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Luego viene el cambio en la oferta monetaria nominal, de My a Mj. La cur-
va de equilibrio de largo plazo en el sector monetario va de L, a L1, y dada
la curva de equilibrio de largo plazo del sector de los gastos, G, tenemos
que el equilibrio final estd en los puntos C y C', con una tasa de interés
Yo igual a la inicial y P=Pp=Pj, y manteniéndose el nivel del producto en y,.
Sin embargo el efecto instantdneo es diferente; en el primer instante no cam-—
bia el nivel de precios segin este es percibido por la comunidad, de manera
que un alza en el nivel de precios estara acompafiada por un alza en el produc-
to real; esto ultimo genera un exceso de oferta en el mercado de bienes que
se corrige con una reduccién en la tasa de interés. De esa manera, el efecto
instantaneo del cambio en la cantidad nominal de dinero se refleja en una re-
duccién instantinea en la tasa de interés, de ry a rj, en un alza en el nivel
de precios de P, a P; y en un alza en el ingreso real de yo a yj. Posterior-
mente, ya deciamos que la dindmica la proveia el cambio en Pp, y en que un au-
mento en Pp estaba acompafiado de un aumento en "P" y en la tasa de interés. De
alli entonces que el ajuste indique que el nivel de precios sigue creciendo,
que la tasa de interés se ajuste otra vez al nivel de equilibrio, volviendo tam-

bién el producto al nivel normal.

Ahora veamos qué sucede si lo que se altera es la tasa de cambio del stock
nominal. Supongamos que partimos de una situacién de equilibrio; hasta en-
tonces tendremos la siguiente situacion definida por la diferencial de la ecua-

cion (5a), y que no es sino un caso especial de la ecuacion (1'), que ahora

escribimos como (5a').

dj
dt

(5a') A =¥+ (%)* + 114
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perada debiera ser decreciente, al menos al partir de un punto. Si el impac-—
to sobre el producto es cada vez menor, menor serd también la reduccién en la

tasa de interés, por lo tanto una fraccion mayor del incremento en la expan-

sién monetaria aparecerd como mayores precios. Llegard luego el momento en

que la tasa de interés real dejard de caer y en que el producto real dejara

de crecer (instante en que Pp y P-creceh a la misma tasa), la velocidad de
circulacidon debera aumentar a mésltardar a partir de entonces, de manera que
en ese momento los precios tendrdn que estar creciendo mas rapidamente que la
expansion del dinero nominal, por dos razones, di/dtS 0y y<0, esto es la
tasa de interés vuelve a subir y el producto real vuelve a su nivel inicial (o
a su tasa de crecimiento de equilibrio). Si consideramos ademds que las ex-
pectativas de inflacién se ajustan a un nuevo nivel, mds alto, se refuerzan:
los argumentos de crecimiento en el nivel de precios mencionado, aunque dejara
de presentarse simultaneidad en el "turning point" de las tasas nominal y real
de interés (la tasa nominal podrd estar subiendo, por lo tanto aumentando la
velocidad de circulacién, y la tasa real bajando por lo tanto aumentando toda—
“via el producto real de. manera entonces que la tasa de 1nf1acion excedera a
la tasa de expansion monetarla antes de que la tasa real deje de baJar), pu—
diendo darse el caso de que el efecto instantaneo sobre la tasa nominal sea

un alza.

En resumen el incorporar una oferta de bienes como (8c) implica que ain a-
sumiendo equilibrio total y continuo en el mercado de dinero stock (la ecua-

cién (5a) serd siempre), un cambio en la oferta nominal de dinero no estara

. acompafiado de un cambio proporcional en el nivel de precios; el nivel de pre-

cios experimentard un salto, pero la proporcién en que éste cambia serd menor

que la proporcién en que aumenta el stock de dinero nominal. De aqui entonces
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que el stock real experimente un salto (cae la tasa de interés nominal y au-
~menta el producto). A su vez este tipo de oferta de bienes con la misma
restriccién para el mercado monetario, implica que cuando aumenta la tasa a
la que‘cambia el stock nominal, podrd observarse durante cierto tiempo que
el stock real se incrementa, y que ain cuando se produce un salto en la tasa
de inflacién, el ritmo al que los precios suben puede ser menor que la tasa
de expansién monetaria durante cierto tiempo, debido a que la tasa de interés

nominal podrd estar bajando a que el producto estara creciendo.

IV,

Sin embargo ain cuando el perfil del stock real de dinero que esa oferta de
bienes implica es muy razonable desde el punto de vista empirico, esa razon
constituye quizd sGlo una parte de la explicacion de la conducta del stock real
de dinero. En este sentido estudiaremos otras alternativas que pueden generar
comportamientos razonables para las variables que nos interesan, durante el pe-

riodo de djuste.

A, Caso Mundell

Ahora la ecuacién (5) o (5a) es reemplazada por ejemplo por la ecuacion

(5b), similar al tratamiento quepopone Mundell en /137

(5b) A -x =1g(md - m) + K '12'; 0; 19(0) =0

En que K se refiere a aumentos seculares ya previstos, en la demanda de di-

nero.

En este caso no es el nivel del gasto el que reacciona ante un desequili-

brio en el stock de dinero, sino su tasa de cambio. Por ejemplo, si partimos
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de equilibrio en una situacién sin crecimiento (por lo tanto K=0), tendremos
que inicialmente m=md y A=xn. Si en ese momento se produce un aumento de
una vez en el stock, manteniéndose luego su antigua tasa de crecimiento, el
efecto sobre el nivel de precios serd nulo; el impacto estara mas bien en

un aceleramiento del ritmo inflacionario. Este impacto sobre la tasa de in-

flacion tiene varios aspectos. Por un lado, y dado que inicialmente el au-

mento de M no afecta Pp, tendremos que (P/PP)>;0 y por lo tanto y> 0, con lo

que tiende a producirse un desequilibrio en el mercado de bienes, que se co-
rrige con un ¥ <0, Por otro lado el aceleramiento en el ritmo inflacionario
afecta a n* (si consideramos valida la ecuacién (4)), de modo que ﬁ*i»Oa con
1o cual md< 0; sin embargo el mayor producto (y>0) opera en direccién contra-
ria y no sabemos entonces el efecto neto sobre md, ni tampoco sobre "i'" la ta-
sa nominal de interés, ya que tal como en el caso anterior correspondiente a
un cambio en A, hay una fuerza que tiende a reducirla (la fuerza que reduce
"r"), y una fuerza que tiende a incrementar (el cambio en la tasa esperada de
inflacién). Posteriormente Pp empezard a crecer y tendremos otra vez que los
aumentos en el ingreso y las caidas en "r" serdn cada vez menores hasta final-
mente anularse e invertirse, mientras la tasa de inflacidén quiza también se
desacelere, aunque a un ritmo menor, debido a que la demanda real de dinero
debera estarse reduciendo, y esto amortigua la reduccidn en el exceso de ofer-

ta de dinero que la misma inflacién produce.

8i la variable de politica es A mas bien que M, tendremos que el efecto cua-
litativo de un cambio en A es muy similar al ya descrito para M, ya que la
ecuacién (5b) lo que hace es transformar el desequilibrio stock y mostrar el
impacto que €l tiene precisamente en términos de flujos (equivalente a cambios

en A); de aqui que este formulacidn implique que manejando A podemos reproducir







exactamente el efecto de un cambio en M,

.

Mas exactamente, el cambio en A a partir de una situacién de equilibrio
(m = md) implicara un cambio igual en w; esto a su vez genera un efecto so-
bre el producto, ya que inicialmente nada sucede con Pp, de modo que y> 0,
y esto a su vez para mantener el equilibrio en el mercado de bienes requiere
que ¥ <0; ademds, y tal como en el caso anterior el aceleramiento en la in-
flacién genera un #*>0 y por lo tanto dado "r", un dj/d¢>0. El efecto ne-
to sobre "i" resulta indeterminado, tal como en los casos ya discutidos, pe-
ro al igual que antes, es muy probable que inicialmente ad> 0, debido al
efecto sobre la tasa de interés real y sobre el ingreso. La diferencia en-
tre esta explicacién y la que asume equilibrio en el merqado monetario, es

que con aquella el cambio instantdneo en la tasa de inflacién podria ser me-

nor que el cambio en la tasa de expansidn monetaria (si ﬁd>>0) 0 mayor que

ella (si md< 0), en este caso el efecto instantdneo dice que de todos modos
la inflacidn crecera tanto como 1aiexpansién monetaria, y el que nd sea po-
sitivo o negativo afecta no a =n sino a #.. Por lo tanto luego, a medida que
el ajuste se realiza, la tasa de inflacién podrad ser menor que la nueva tasa
de expansién monetaria por un tiempo, mientras md> m (con lo cual estamos
implicando que paraddgicamente un aumento en la tasa de expansion monetaria
produce un exceso de demandade dinero)., Como antes, tendremos que a medida
que el tiempo transcurre, el efectc sobre P/Pp es cada vez menor, hasta anu-
larse y revestirse, lo que sugiere que y es cada vez menos positivo, y por lo
tanto r cazia vez menos negativo, con lo que se deduce que finalmente nd tiene
que revertirse v pasar a ser negativo antes de eliminarse totalmente; la in-
flacién entonncs <sbe ser durante un tiempo mayor que la expansion monetaria

como 1o ¢vi’:ra el hecho de que la demanda real de mcneda debe reducirse, al







acelerarse la inflacion de equilibrio tras el incremento en A.

B. Caso Mundell Modificado

Ahora diremos que un desequilibrio en el stock o en el flujo no tiene im-

pacto en las tasas de cambio del gasto sino en sus derivadas.

(5c) A-x = 13[12(md—m) - (%—ﬁ)]; 1o's> 0; 12(0)

13'>0;  13(0)

Si partimos como antes de una situacion de equilibrio (md=m; A=x por lo

tanto } = x = 0) y aumentamos el stock de dinero nominal esto se reflejara

en un,ﬁ:>0, por otra parte si aumentamos A, el efecto serd el mismo, ﬁE;O.

En ambos casos tendtemos'que esto alterard la segunda derivada del producto

y de la tasa de interés real, positivameénte a la primera y negativamente a

la segunda, y también cambiara la segunda derivada de las expectativas de in-
flacién y por lo tanto de la tasa nominal de interés. En este caso entonces,
el efecto instantdneo de un cambio en M o en A es nulo tanto sobre "y" como .

sobre r, i, ® o P,

C. Caso Friedman

Recordemos que la variable monetaria que el gobierno controla se refiere
al stock nominal, o a su tasa de cambio, y que es la comunidad la que contro-
la el stock real; en otras palabras la comunidad hace que el stock real efec-—
tivo se acomode al deseado o puesto de otra forma actuia sobre las variables
que determinan el stock nominal deseado para‘acomodarlo al efectivo. En esta
alternativa, diremos que hay un perfil deseado al cual la comunidad desea ajus-

tar la demanda nominal y hacerla igual al stock efectivo.
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Definiremos un aumento "secular" en la demanda nominal (fd/Md)*, que se
' refiere al comportamiento esperado de las variables que determinan la de-

manda nominal de dinero.

*

. . d.
(10) Ge/udyx = oe o (D)% + 105 g

en que i* = r* + x* y en que r* es la tasa real de equilibrio total (cuando

y=yo y m=md),

En que para simplificar diremos que el comportamiento secular esperado
de r*, es que r* = 0 (esto es que no hay aceleraciones o desaceleraciones
esperadas en la tasa de interés real de equilibrio pleno). Si el gobierno

hace que A= (ﬁd/Md)*, el sistema se mantendra en equilibrio.

Sin embargo, ese perfil secular puede ser alterado por ejemplo éi se pro-
duce un desequilibrio en el mercado monetario. Diremos que el perfil de
ajuste de la demanda nominal diferira del perfil ééperado de acuerdo con el
desequilibrio en el mercado monetario de tipo stock. La ecuacidn (5a) es
reemplazada ahora por (5d).

(sa) Fdpd - (idpdye= (x4 ) - (ae v (Dye) 4 11[% - %ﬂ = 14(nd-n)

En este caso, si el gobierno aumenta el stock de dinero partiendo como en
los casos anteriores de una situacidn de equilibrio, en un sistema sin creci-
miento, podemos pensar que la tasa de interés nominal y real tenderda a caer
(para cerrar la fraccidon deseada del exceso de oferta que en este mercado se
produce), a su vez esa tendencia en "r" produce un exceso de demanda en el
mercado de bienes, razén por la cual los precios y el producto tienden a cre-
cer por encima de los valores normales (puesto que en un primer momento

f’P/Pp =n*), Asi entonces el efecto instantaneo de un aumento en el stock de
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dinero esta en un aumento instantaneo en la tasa de inflacién, en la tasa de
crecimiento del producto real, por lo tanto en un aumento inmediato en la
tasa de cambio del ingreso nominal por encima de lo esperado, y en una reduc-
cion de la tasa de interés nominal (sin considerar la ecuacién (4)) y real
(dj/dt = r<0). Posteriormente, el ajuste en los precios percibidos hace que
el ritmo de crecimiento del ingreso decrezca (y es cada vez menor), y que la

tasa real de interés tampoco caiga tanto (¥ es cada vez menos negativo), hasta

que Pp= 7, momento en el ingreso real deja de crecer, a pesar de que todavia

existe exceso de oferta en el mercado monetario stock. A partir de entonces,
aun cuando el ingreso nominal sigue creciendo mas que el ingreso nominal nor-
mal, el producto real estard creciendo menos que lo normal (y/y<0). Ahora,
si consideramos valida la ecuacién (4), tendremos que las expectativas de in-
flacidén podran estarse alterando (ﬁ*>'0) en circunstancias que en el equili-
brio final no deben alterarse, puesto que el cambio de politica fué en el
stock nominal; en ese caso el sistema se aproximara al equilibrio en forma

ciclica.

Ahora veamos qué sucede si el gobierno aumenta A, partiendo de una situa-
cién de equilibrio. Inicialmente no sucede nada con ninguna de las variables
expresadas en la ecuacién (5d), tal como estan alli; sin embargo "i'" sera po-
sitivo, con lo cual se implica que si bien la tasa de cambio del ingreso no-
minal sigue siendo igual a la tasa normal, la derivada de ella (o sea la se-
gunda derivada del nivel de precios y del ingreso real) serd positiva (la de-
rivada en cuestién para los valores normales diremos que es 0), tal como sera
negativa la segunda derivada de la tasa de interés. Asi entonces, a medida
que el tiempo transcurre, ese "m" positivo generarda un desequilibrio creciente

en el stock de dinero, con lo cual la tasa de inflacidn ira acelerandose compa-
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‘rada con la inflacién normal o esperada, lo que a su vez tendera a acelerar
el ritmo de crecimiento del producto real y la caida en la tasa real de in-
terés. Pero esto a su vez despertard también un aceleramiento en Pp, y
desde el momento en que‘f’p/PP = 5, tendremos que el crecimiento en el pro-
ducto real empezard a hacerse cada vez menor (y lo mismo la baja en r), has-
ta cuando 15P/Pp = n, momento en que el producto empieza a bajar y la tasa
real de interés empieza a subir, con lo cual la demanda real de dinero cier-
tamente se reduce, y se acrecientan las presiones sobre la tasa de infla-
cion. Esto ultimo ya que al tener ﬁd<:0, se aumenta el desequilibrio stock
(las expectativas de cambio‘en el nivel de precios, que ya venian subiendo,
empujan también hacia arriba la inflacidn, pero sin alterar directamente la
ecuacién (5d)). A partir de algin instante, las presiones sobre los precios
serdn tales, que la tasa de inflacion tendrad que ser mayor que la tasa de
expansién monetaria, y la cantidad real de dinero existente se reducira, has-

ta finalmente alcanzar el nuevo nivel real deseado, menor que 21 inicial.

La diferencia entre este enfoque y los anteriores es significativa; mien-
tras que en este caso el ajuste ante un cambio en el stock nominal de dine-

ro se asemeja al que se obtiene en el caso A (el total del incremento en A

se abosrbe siempre que el ingreso nominal y "r' cambien al ritmo apropiado),

el ajuste ante un cambio en la tasa de expansién del stock es cualitativa-
mente diferente, y se asemeja mds bien al caso B (el total del incremento en
A se absorbe siempre que la segunda derivada del ingreso nominal y de 'r" se
muevan lo bastante). En esos casos Ay B en cambio, el efecto de una altera-
cion en el stock o en su tasa de cambio, es cualitativamente igual; en el ca-

so A el resultade de un cambio en M puede reproducirse exactamente manejando
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¥

N en forma apropiada; en el caso B el.resultado de un cambio en M se puede

obtener no sd6lo manejandc A sino ain A.

V.

El modelo especificado ahora parece sugerir que las ecuaciones corres-—
pondientes al equilibrio en el mercado de bienes y las ecuaciones corres-
pondientes al mercado de dinero no sélo no son sustitutos entre si, sino
que resultan complementos indispensables. En la practica sin embargo, he-
mos repetido que puede observarse la existencia de dos escuelas diferentes,
la monetarista, que enfatiza el rol de la politica monetaria a través de
centrar su esfuerzo en la investigacion del mercado monetario, y la fisca-
listé9 que enfatiza el rol de la politica fiscal, centrandcse en el estu-

dio del mercado de bienes.

La razén de ser de esta diferencia en la investigacion empirica, a pe-
sar de existir acuerdo en lo tedrico, nace de la forma en que una y otra
escuela especifican cémo el dinero actua sobre la economia, Mientras los

un
monetaristas especifican "r" como/vector de tasas de interés con muchos e-

lementos, algunos de ellos ni siquiera observables, los fiscalistas 1o es—

pecifican con una o dos tasas de interés facilmente medibles. Los moneta-
ristas alegan que mirar el impacto de la politica monetaria a través de la
influencia de unas pocas tasas de interés, redunda en una vital subestima-
cién de la importancia de la politica monetaria. Los monetaristas prefie-
ren entonces olvidar la medicidn empirica de como el dinero actua sobre la
economia y prefieren centrarse en la relacion de los resultados, dinero y
precios e ingreso,»sin preocuparse por estimar cémo es que ese resultado

se consigue; la razon de esta "megligencia" estaria en el hecho de que el
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vector de tasas de interés aludido, por un lado tiene muchos elementos; con
lo cual se dificulta el andlisis estadistico en lo empirico mientras en lo
tedrico la teoria pierde simpleza, y por otro lado, cantidad de esos elemen-
tos no serian directamente cbservables, por corresponder a mercados en los
que las transacciones no estan orientadas hacia tasas de interés; su inferen-

cia a partir de los datos existentes estaria sujeta a importantes errores.

Es por esta razén que el enfoque monetarista, enfrentado a la alternativa
de escoger una u otra escuela, escoge la que le da el nombre ya que conside-

ra empiricamente mds importante el estudio del mercado monetario.

El enfoque fiscalista del otro ladc, es igualmente extremista, pero pre-
senta ciertos "visos", que con cierta "ilusién Sptica" lo pueden hacer apa-
recer como mis "ecuanime", Mientras el enfoque monetarista no da cabida a
la politica fiscal, porque practicamente le queda muy dificil, el enfoque
fiscalista si puede dar cabida a cierta "politica monetaria" (Evans /[ 5./,

de Leeuw and Gramlich / 4 /); sin embargo de acuerdo a un monetarista el po-

der que este enfoque permite a la politica monetaria, no seria sino una ca-

ricatura del verdadero, debido a que empiricamente resulta imposible anali-

zar el vector relevante de tasas de interés.

El andlisis fiscalista en su estudio del mercado de bienes, enfatiza la
composicidn del gasto (gastos auténomos e inducidos); con estc resulta rela-
tivamente f{dcil conseguir cierta elasticidad con respecto a alguna tasa de

interds cbservable, para algin tipo de gasto; luego, para que la pelitica
monetaria 'opere", se requiere que el dinero actie sobre la tasa de interés
en cuestifn, v ia importancia de la politica monetaria dependera de cuanto

. mover esa tasa de interés con el stock de dinero, y de cuanto ese
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cambio en la tasa de interés consiga alterar el gasto en cuestidn; luego

por ejemplo a través de una propensidén a gastar menor que la unidad, este
efecto inicial en el gasto puede expandirse algo mds de lo que instantanea-
mente se observaria. E1 monetarista del otro lado, sostiene que si hemos de
enfatizar la composicidén del gasto, debemos usar un detalle mucho mds gran-
de que el que el fiscalista usa, y tan preciso debe ser ese detalle, que
empiricamente resulta imposible dé medir, de alli que en vez de enfatizar

la composicion del gasto, se preocupe simplemente de estudiar su nivel.

Por estas razones es que, con un enfoque monetarista como el que tiene
este trabajo, el modelo que explicabamos en la seccion anterior no se puede
estimar asi en la practica. De alli que para obtener uno que permita tra-

bajarse empiricamente, tengamos que hacer supuestos adicionales.

Acd postularemos que la propension marginal a gastar es igual a la me-
dia, y es por lo tanto unitaria; con esto obtendremos curvas "g" (en la
Figura 2) que seran horizontales; esto ya que un aumento en el nivel de
precios producira un incremento en el ingreso, pero también un aumento en
el gasto y en la misma cantidad, de modo que si la tasa de interés con que
se empieza era de equilibrio, la misma tasa seguira siéndolo. En términos
del lenguaje ya usado, la tasa de interés dependeri sélo de la politica
fiscal. Como esta simplificacidn resulta todavia insuficiente, la comple-
mentaremos con otra mas restrictiva todavia; diremos que el gasto piivado
es perfecto sustituto del gasto piblico de modo que un incremento en este
ultimo sélo trae consigo una caida equivalente en el primero; diremos tam-—
bién que la comunidad considera a los bonos del gobierno como deuda tributa-

ria, visualizando en ellos futuros impuestos. Con estos ultimos supuestos
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estamos anulando la influencia de la politica fiscal, ya que con el primero
se dice que el nivel del gasto del gobierno es irrelevante, y con el segun-
do se dice que la comunidad actia siempre como si el presupuesto fuera equi-
librado, de modo que la politica tributaria tampoco tiene impacto. Con es-
tos supuestos se consigue ademds simplificar el modelo en lo que dice rela-
cién con la forma de expandir la cantidad de dinero. En estas condiciones
serd exactamente equivalente aumentar los medios de pago via operaciones de
mercado abierto, o via déficit fiscales, o via "helicdptero" (naturalmente
que para que estas alternativas den resultados diferentes, se necesita que
el stock de bonos del gobierno aparezca en la funcion consumo, como hace

Metzler en / 12 /).

Si consideramos ademds que la tasa de interés de equilibrio (que ahora
es independiente del producto, del nivel de precios y de la politica fis-
cal) es una constante, podremos eliminarla del analisis, y al deshacernos
de una variable nos deshacemos también de una ecuacién, que en este caso se-

ria la ecuacidn (6).

E1l modelo ha sido simplificado en lo referente a tasas de interés, por
problemas de informacidn, pero puesto que pretende aplicarse a una serie de
tiempo, no es razonable asumir constante el nivel del producto de equili-
brio, ni para medirlo existen problemas de informacidn tan graves como es

el caso con "la" tasa de interés.

El producto puede tomarse como funcion de la cantidad de servicios de

trabajo (Lg) y capital (Kg) que se aplican, y en que esa cantidad de servi-
cios no es necesariamente proporcional al stock de factores (L y K) en cada

momento. i producto de equilibrio por otra parte, es funcidn de los mis-
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mos elementos, pero agregando el supuesto de que el nivel de precios es co-
rrectamente percibido por la comunidad (la cantidad de servicios de eqﬁi—
librio de los factores la liamaremos Ks*, y Ls*)., Si suponemos ademds que
el stock de factores y el acerbo de conocimiento tecnoldgico se mueven a

una tasa constante a través del tiempo, y que las relaciones de equilibrio
Ks*/K y Ls*/L son también constantes, entonces podremos escribir que el pro-

ducto de equilibrio (y*) es funcién bdsicamente del tiempo (ecuacidn (11)).

Lo que la ecuacién (8c') sefiala en forma reducida es que Ks/Kg* y Lg/Lg*
son ambas funcién de P/Pp, en forma tal que si esta ultima variable toma
valor unitario, también tomaran ese valor las otras dos y que la derivada
de las dos funciones es positiva e igual para ambas. Reescribiremos enton-

ces la funcion de oferta de bienes como
(11) y* = s(t)
(8c") y/y* = £(B/Pp); £'>0; £(1) =1

Al dejar de definir y* como constante, deja de ser necesario exigir elas-
ticidad inéreso unitaria para la demanda de dinero, siempre que se haga di-
ferencia entre el efecto que sobre ella tiene un cambio en y* vs, el que tie-
ne un cambio en "y", dado y*. La elasticidad unitaria es un requisito sélo
para este ultimo caso, como también supone Friedman en 177_7, Asumiremos tam-
bién, como es corriente en estos casos, que la elasticidad poblacién de la de-
manda por saldos monetarios es unitaria. Tomaremos ahora "y" y "y*" como va-
lores per capita, y si md representa la demanda real del total de la comuni-

dad, reescribiremos la ecuacién (2a) como

(2a') md = 1n Pp + In 54 + 1(y*,i%)
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y en la que r* representa la tasa de interés de equilibrio ya descrita. Pa-
ra el caso de existir alguna informacién sobre ella, podemos reemplazar el
supuesto de que permanece constante, pero siempre considerdndola como deter-
minada exdgenamente (la ecuacién (6) no se eliminaria sino que se cambiaria

por r* =r).

Estas modificaciones dejan la ecuacién (5a) en la forma simple que suge-

riamos mis arriba, la reescribimos ahora cémo
(sd') Hpd - (i/ud)r= (x + L) - (o* + (5)F) = L(m -nd)

Ya que, como entonces deciamos, los cambios en i*, nacidos ya sea de
cambios en r* o en n*, no son anticipados, y ademas los cambios en (r) los

hemos asumidos nulos.

En resumen, podemos plantear el modelo simplificado de la siguiente ma-

nera:

(i) M=M & (i') MM =2\
Pp X P X %* x 1(y*, i*)
= g% + r¥*
ky(n - x*)
yd

A -7 =19(ln M - 1n Md)

Eﬂ' + S’X] - [nt* + (g)*] = L(1n M - 1n Md)

r¥* r
v* = s(t)

y/y* = £(®/Pp)







P-P
P) +ﬂ-.'r

Tenemos nueve ecuaciones y nueve incégnitas (M, Md, n (o P), y, y*, i¥,
n*, r¥, Pp); serdn estas las ecuaciones que trataremos de estimar, usando
las tres alternativas sefialadas para el equilibrio en el mercado monetario

(ecuaciones.(v), (v, y (v'Y).

Los supuestos del modelo presentado parecen indicar que hemos tomado ya
partido en la controversia sobre la importancia del dinero en la economia.
Friedman a menudo ha arguido que para la escuela fiscalista él dinero no
interesa (Friedman y Meiselman / 9_/) a lo que se le ha respondido que para
la escuela monetarista "sélo el dinero interesa" (Tobin / 18 /), quedando
en medio la posibilidad obvia de que el dinero es importante, pero no es lo

dnico que interesa (Tobin / 18 /).

El modelo monetarista como aqui lo hemos planteado, dice que "s6lo el di-
nero interesa" de alli que Tobin parezca tener razén. Esto es asi pero en
un sentido casi definicional; en el modelo de equilibrio general que hemos
expresado, eso es asi. Sin embargo aun un modelo de equilibrio general es
una simplificdcion de la realidad que contiene errores de especificacidn, y

de alli sesgos en los resultados. Ahora bien, ante la alternativa del uso

del equilibrio parcial, o del equilibrio general con mds o mds bienes, la

eleccion del investigador es fundamentalmente una cuesti§n de gustos, en la
que al fin lo importante es la capacidad de prediccidn del modelo escogido.
Un monetarista dird que el énfasis en el mercado monetario se debe a que el
problema se analiza con instrumental de equilibrio parcial (Friedman / 8_/),
y si bien supone que los sesgos en que se incurre al tomar ese camino exis-

ten, no los considera importantes; ademds se puede argumentar repitiendo lo
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anterior, que un modelo de equilibrio general como el aqui planteédo, tam—

 bién contiene sesgos, pues su especificacién tampoco es completa. Asi en-
tonces, aun las condiciones ya muy restrictivas que hemos especificado co-
mo necesarias para la validez tedrica del modelo a estimar en lo empirico,
serfn insuficientes. De alli que al fin lo que interesa no sea tanto la
exactitud o el aparente "realismo" de un modelo, (medido por ejemplo por
su complejidad al tomar mis bienes) sino el que las limitaciones que impli-
cita o explicitamente se le imponen no sean empiricamente importantes. La
interpretacion monetarista de un modeld como el aqui descrito, no es decir

que la politica fiscal no tiene impacto alguno en las variables que nos in-

teresan, ni que da igual expandir la cantidad de dinero comprando bonoé, 0
vias déficit fisbaleé, o via helicéptero. Mds bien se acepta que estas ob-
servaciones son validas, pero agregando que ellas no soh'emp{ricamente im-
portantes, y que el costo marginal de corregirlas, medido en términos de 1la
mayor complejidad del modelo y de las dificultades estadisticas que ello in-

volucra, no justifican esa accidén, dado el ingreso marginal que con su in-

corporacion se consigue, medido a su vez en términos de la mayor capacidad

de prediccién obtenida. Por lo tanto no es al nivel tedrico donde se decide

a que escuela pertenece la '"media cancha', que Tobin especifica, esto es

quien es el que mejor opera en el terreno de "el dinero inferesa, pero no es
lo dnico que importa", sino al nivel empirico. Lo que acd hemos hecho no es
sino exponer el modelo que nos interesa en términos del modelo macroeconomi-
co mds corrientemente utilizado, IS y IM, deduciendo en qué condiciones a
partir de este ultimo podemos deducir exactamente el primero, pero reconocien-

do que no es ese tipo de exactitud tedrica lo que mds interesa.
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