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1.— INTRODUCCION

Este trabajo es una versidn revisada, modificada y extendida
de una publicacidn anterior del mismn.autor, que circuld en forma
de apunte, a partir de 1982, con el titulo: "Un Modelo
Macroecondmico de Corto Plazo. Monografia de Apoyo al Curso de
Introduccidn a la Economia". Su objetivo es presentar un modelo
keynesiano simple, pero bastante poderoso, que permita una
comprensién bdsica del funcionamiento de una economia en sus
variables macroecondmicas de corto plazoj; ke debido a esa, el
enfasis estd puesto mas en la integracidn del modelo gue en una
presentacion exhaustiva de sus elementos. Este hacg necesario el

uso de lecturas complementarias para la profundizacidn de cada

parte del modelo.

El trabajo esta organizado en base a dos grandes secciones
principales: en la seccidn 2 se construye un modelo para una

economia cerrada al exterior, vy en la seccidn =, este modelo se

(1) En teéerminos generales se puede considerar que un modelo
macroecondmico es de corto plazo cuando considera la capacidad
productiva de una economia como un dato fijo, a diferencia de los
modelos de crecimiento y desarrollo econdmico, para los cuales
esta constituye una variable cuyo comportamiento es central al
modelo.

For ello, en los modelos de corto plazo la inversidn reviste
importancia en el sentido de demanda por cierto tipo de bienes,
los de capital, vy no es estudiada en su condicidn de incremento
al stock de capital, ni del desplazamiento causado por esa via en
la frontera de posibilidades de produccion (o curva de
transformacidn).




abre al comercio internacional. En una dltima seccidn se
presenta una somera descripcién de las principales visiones
alternativas respecto a la Folitica Econdmica como medic para
obtener metas relacionadas, principalmente, con el desempleoc y la

inflacidn.
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2.— EL MODELO EN UNA ECONOMIA CERRADA

5 3o~ MEHIEKGT. Aal Produsts REE R % = L

El funcionamiento de una economia se puede ver -en forma
grafica mediante el circulo econémico o "rueda de_nlg fortuna".
En &1 se ilustra los principales flujos de bienes y de servicios
entre las unidades econédmicas bésicasn caracteriz-adas como
"empresas'" y "familias". Las empresas hacen llegar ;D; bienes vy
servicios producidos a las familias, las cuales los consumen. VY

para que las empresas puedan producir esos bienes y servicios, es

necesario que las familias les aporten sus factores, productivos.

A estas corrientes reales (bienes, _sé}vicios, aporte  de
factores) cqrrespanden, en un economig con uso de dineru_y no_de
trueque, otras corrientes que muestran los pagos efectuados. en
compensacidn por esos flujas_reales: ;Dmn:pago por los factores
productivos, sueldos, salarios, rentas,;dividendos, ut%lidades,
etc.; y como pago por los bienes y servicios, gasto en consumo. -

En la figura 1 se presenta un circulo econdmico con sectores
feal ylmcnetario,_ suponiendo una econqmia cerrada, sin gobierqo,
y en que no hay ahorro ni inversidn. En la figura 2 se incluye
un gobierno que hace gastcé en bienes y servicios (G), y cobra
impuestos (T), vy se supone que lag personas ahorran parte de su
ingreso (A), y que las empresas compran bienes de CéhitaI;_med}do

como inversién (I). Se presenta solamente los flujos ¢unetarib5}
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Fig. 1: Circulo Econdmico Simplificado
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El ingreso total recibido por los factores productivos se
gasta en consumir, ahorrar o pagar impuestos, mientras que las
empresas reciben entradas por ventas de bienes y servicios de
cqnsumo; de capital (inversién) y bienes y servicios vendidos al
gobiernb. Como es vaio; todbs los ingresos de las 'empresas
tienen que ser repartidos de alguna forma entre todos los
factores productivos (incluido empresafio), por lo que la
medicidén de lo que las empresas reciben tiene que ser igual a la
medicién de 1o que los factores productivos hacen con 1los

ingresos que obtienen de las empresas, con lo cual se llega a la

(2) Esta identidad fundamental, ademds de servir para la
interpretacidén analitica que se desarrolla a continuacidn, es la
base para la medicidn estadistica del FNB. En este trabajo no se
estudia las técnicas usadas para tal medicidn; sobre este aspecto
debera consultarse la bibliografia complementaria.




. (2)
siguiente identidad:

C+1+ G = FNBR

1]

C+A+T

Fig. 22 Circulo Econdmico y Medicidn del PNB
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2.2.—- Sector dei gasto

Fara estudiar con mayor profundidad la.prpducciép naginnai,
mediante ia corriehte monetaria, 'result% ttil determinar el
comportamiento de ios principales componéntes del gastc;realizado
en la compra de la produccién nacional. Se considerara Fodas_las
variables expresadas en términos reales{ e% decir-déflactadas por

) _. : : : : (3)
el indice general de precios (IGFP o, simplemente, F). -

El primer elemento que se analizard serda el consumo. Keynes

relaciond el consumo con el ingreso; el gasto que las personas




realizan en 1la compra de bienes de consumo depende - czteris

paribus — de su ingreso. A mayor ingreso, mayor consumo.

Sin embargo, existe un cierto nivel de consumo minimo por
debajo del cual las personas dejarian de subsistir, y el cual por
lo tanto deberan lograrlo independientemente de su ingreso. En
caso de ser este consumo minimo superior al ingreso, estaria

(4)
reflejando un desahorro o un endeudamiento.

Este es el componente autdnomo del consumo, "a". For encima
de este valor se supondrd& gque las personas dedican a consumir un
porcentaje fijo de cada unidad adicional de ingreso. Este

porcentaje es conocido como propensidn marginal a consumir, "b" y

(F) Una variable nominal se deflacta dividiéndola por el indice

de precios, de tal manera que al aumentar los precios,
manteniendo la variable nominal constante, disminuye el valor de
la variable real. Si una variable nominal sube en e1 mismo

porcentaje que los precios, la fraccidn se vera inalterada: 1la
variable real no ha cambiado. )
Asi, C/F serda el consumo en términos reales.

(4) A nivel agregado, necesariamente tendria que reflejar un
desahorro en forma de consumo de bienes producidos anteriormente,
puesto que la economia como un conjunto, en un sistema cerrado al
exterior, no puede endeudarse: una persona puede pedir prestado
a otra, pero el conjunto de todas las personas no tendr& a guién
pedir prestado: si se prestan a si mismos no hay endeudamiento
neto. En consecuencia, en una economia que no tuviera riguezas
acumuladas, este "a/p" no podria existir, a menos de que la
economia como un todo se endeude con el exterior. Sin embargo,
en un andlisis *de corto plazo esto es sédlo una disquisicidén
tedrica, vya que el tramo de funcidn en que C/F > Y/F no
corresponde a una situacidn que se dé habitualmente:; en cambio,
en una funciodn consumo de largo plazo se puede encontrar
estadisticamente un "a" igual a cero, significando que el ahorro,
a largo plazo, tiende a ser un porcentaje fijo del ingreso: 1a
propensidn marginal a consumir es igual a la propensidn media al
consumo.




corresponde a la pendiente de la funcién:

p-m.c. = b =8 C/P con 5 B g i (5)
5 Y/P

Como todo wuso del ingreso gque no sea consumo, es por
definicidn, ahorro, el saldo del & Y/P que no se consume
serda ahorrado, dando origen a la propensidn marginal a ahorrar:

p-m.a. = 8 A/FP . La suma de ambas propensiones marginales
5 Y/P

debera igualar a la unidad:

Y/P = 1
Y/F
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p.m.c.+ p.m.a. = & C/P + & A/P
5 Y/F & XY/F 5 Y/P

el (e}

Con esto queda configurada la funcidn consumo que representa

él comportamiento agregado de los consumidores:
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Su  representacidn gradfica es la de una recta creciente

(fig.3).

(3) FPor no disponer del simbolo correspondiente a la letra delta
maylscula, que se usa habitualmente para indicar pequefos cambios
en las variables, en este trabajo se ha empleado el simbolo &
(delta minuscula) en su reemplazo. For ello, 5 no debe
interpretarse aqui en el sentido riguroso de derivada parcial,
que corresponde al significado habitual de este simbolo.




Fig. 3: La Funcidén Consumo
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El segundo elemento a estudiar es el gasto‘de 1;5 empresas
en .Ia compra de bienes de capital. Se define como inversién
bruta a la produccidn de bienes de capital realizada durante el
perioda, mAds los cambios en los stocks de productos terminados
que estian esperando a ser vendidos por las empresas. Estos
tiltimos cambios pueden corresponder a un deseo de las empresas de
variar su nivel de inventarios, o pueden corresponder también a
aumentos o disminuciones no deseados en estos inventarios,
generados por cambios inesperados en la demanda. A estos tltimos
se los conoce como inversion no deseada (positiva o negativa) vy,
en una situacidn de equilibrio en la que los empresarios no estan
efectuando ajustes o correcciones, sino se encuentran en un
estado que les resulta confortable, la inversidn no deseada seré

igual a cero. Esto harda gue, en equilibrio, la inversidn



planeada o "ex—ante" sea igual a 1la inversidn efectivamente
realirada o "ex—post". En desequilibrio, en cambio, la inversién
ex—ante y la inversidn ex—post serdn de magnitudes diferentes, ya

que la inversidn no deseada serd distinta (mayor o menor) a cero.

El mecanismo por el cual 1la economia busca. su Equiiibrio
puede ser ilustrado por una situacidn en 1la ue, estando
inicialmente el sistema equilibrado, en forma-repentina aumenta
la inversion. Por el momento se considera que la inversiéon es
determinada en forma exdgena, aunque sera. endogenizada mas
adelante. Fara simplificar el andlisis se supanaré inicialmente
una economia cerrada y sin gobierno. Se supondra F canEténte:
no hay inflacidn o, 1lo que es equivalente, se exprbksan todas las

variables en terminos reales, ya deflactadas.

La situacidn inicial comprende un consumo de %900, una
inversidn de $100, un ahorro de %100 y una propension marginal a
consumir de 0,8. El producto nacional sera consecuentemente de
$1.000 (C/F + I/P, o bien C/P + A/P). Repentinamente las
empresarios deciden aumentar la inversidn al'dnble, con lo que 1la

inversion deseada sera de $200,.

En el cuadro 1 se puede ver que ese aumento en la inversidn
significard mayores ventas para las empresas, a costa - de - los
stocks de productos de capital que tenian terminados y esperando

a ser vendidos.

La inversidn deseada serd& de $200 ($100 de inversidn que




habitualmente se  estaba realizando mis $100 del aumento en 1la
inversidn). Sin embargo, la inversidn ex—post sera solamente de
$100 (3200 de inversion deseada menos $100 de disminucidn  no
deseada en los stocks de bienes de capital mantenidos por las
empresas que los producen y comercializan), manteniendose asi la

igualdad entre la inversidn realizada y el ahorro.

El sistema estard en desequilibrio: 105 empresarios estaran
tratando de recuperar su nivel normal de stocks. FPara hacerlo,
deberian producir mds de aquellos bienes cuyo stock ha bajadeo, por
valor de $100. Pero esta mayor produccidén va a significar
mayores ingresos para los propietarios de los factores
productivos, gquienes aumentardn su consumo en $80:

. (6)
X b = $100 % 0,8 = $80

Este mayor consumo obligard a reducir los stocks de bienes
de consumo, provocando un nuevo ajuste de la produccidn por valor

de $80, que a su vez serdn mayor ingreso y mayor consumo de $&4:

[ &Y X b] b= ($100 % 0,8) 0,8 = $80 X 0,8 = $64
P

(&) Aunque se ha presentado asi para facilitar la comprensidn,
el aumento del consumo no requiere de un aumento previo en la
produccién, puesto que las entradas recibidas por las empresas
por la venta de sus stocks son captadas por los factores
productivos de la empresa (probablemente por el empresario), los
que pueden gastar inmediatamente parte de ese ingreso.
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Este proceso de incrementos sucesivos sdlo se detendra

cuando la economia alcance un nuevo punto de equilibrio, en que

Cuadro 1: Multiplicador de las Inversiones

FPNE/F
r 1 £ FPNBR
C/F AP Id/P L C+ _QJ F
P F
(7
Situacién "Inicial 00 100 100 1000 ——
Aumento de Id en 100 00 100 200 1100 100
P
El aumento en el ingreso 3
hace aumentar C/F y A/P 80 120 200 1180 80

El nuevo aumento del in-—
greso hace aumentar nue—| 1044 136 200 1244 &4
vamente C/FP y A/P

Y asi sucesivamente... 1095,2 148,8 200 1293,2 51,2

Hasta llegar nuevamente
al equilibrio: A/FP =I1d/F| 1300 200 200 1500 Z=500

{7) Se estd entendiendo como FNR a la produccidn realizada
durante el periodo. Si se le entendiera como las ventas del
periodo tendria que incluir también la inversion no desesads que
corresponde a ventas de stock elaboradas en otros periodos. Se
adopta la primera definicidn porgue el centro de interes es el
producto del periodo, como actividad productiva y ocupadora de
recursos.
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la produccién total serd& igual a las ventas totales, siendo por

lo tanto la inversidn no deseada igual a cerao, Yy en consecuencia

la inversidn deseada igual al ahorro.
Para determinar el aumento total en el FNB/F, debido al
aumento de la inversién, se puede sumar la serie de & FNB/F de
las distintas lineas:
E PNB = 100 + B8O + 64 + .....
P

Reemplazando por los pardmetros correspondientes:

S§PNE = 5 1 + 8 I X b+ &1 ¥ b2 + & 1 X b3 +....
P P F P F

Factorizando:

§ FNB =6 I (1 + b + b2 + b3 +.....)
P F

Resolviendo la serie que estd dentro del paréntesis:

X L

5§ PNB =& I
P = 1-b

lo gque permite calcular la tltima linea del cuadro. El resultado
final del aumento en la inversién es un aumento en Y/F mayor (por
ser b menor que 1) qué el aumento inicial en I/F; 1la mayor
inversiédn recibe un efecto que la multiplica en cuanto al ingreso
generado. Por ello, el coeficiente 1/(1-b) es conocido como el

(8)
multiplicador de las inversiones.

A uwuna conclusitdn similar se puede llegar a partir de la

identidad entre producto e ingreso encontrada en la introduccidn:

ENE =
F|

X
F-




PNBE =C + L + 85
P P P F
Reemplazando: Y=C+ I+ 86
= = F P
Reemplazando la funcidn consumo: ¥ = a + b Y + 1 + G
F P P P F
(8) Un caso particular frecuentemente mencionado ec el
multiplicador del gasto del gobierno. §i se supone que las
personas no ven 21 gasto del gobierno como ingreso, (lo Que

sucederia si, por ejemplo, el gobierno gastara en desayunos
escolares gratuitos), ni las empresas lo ven como inversion (como
en el caso de gastos en infraestructura que bhagan innecesaria
alguna inversidn que, en caso contrario, habrian realizado), un
aumento en el gasto gubernamental que vaya acompanado de un
aumento igual en los impuestos tendrd& un multiplicador distinto
segiin  si ese mayor gasto de gobierno sea financiado con mayor
tributacidn o no:

8 =§

+5 + &

p c
P F

@

b 5
F}

Si las personas gastan en consumo una fraccidn "b" del
cambio en su ingreso liquido (después de impuesto) vy no
visualizan el gasto de gobierno como ingreso: -

5 1 =8 a + b [S i - & 1] + & L + K § con T = impuestos
F P L, P Fi F P
Y _bx &8Y =58 a_bx 8T+ &1+ 506
P P F F F F
§ Y = [8 a—-—bx&T+ &1+ & Q] 1
F P P F Fld 1-Db
Si varia G/P sin variar T/P (presupuesto fiscal
desequilibrado):
5 Y =&80G % _1
F F 1-b
Si, en cambio, varian G/PF y T/FP en la misma cantidad
(presupuesto equilibrado):
56 =48T
. F P
EY=(86G-bx¥x 8G) 1 =&806=%x1
P F F 1-b F

21 multiplicador del presupuesto equilibrado es uno.

-
2]




Esta igualdad se cumple tanto para 1la situacion inicial

(super — indice 0) como para la final (super — indice 1).
1 1 1 1 1
Y =a +b¥Y + 1 + G
P P 2 F P
0 (o] ] O 0
Y =a &=bY -1 + B
P P P = P
Restando:
¥i = 40 = [il = ao ] + b Y1l - b YO + |I1 -IO0 ] + {gl - QD]
P P LP P 1 P F P P d LF FoJ
B Y=& a+bx8Y + 81+ 8506
P P P P F
EY (1L -b)=8a+281+ 560G
P F F F

=[8é+8_1_+8§-|l
P = Pl 1-b

o<

El multiplicador afecta no sélo a un cambio en la inversion,
sino también a cambios en los otros componentes exogenos de la
QEmanda agregada (a/P y G/P), por lo que se 1le suele llamar
"Multiplicador del gasto auténomo", o también es conocido como
"Multiplicador Keynesiano", en honor a Keynes, quién lo usd como

piedra fundamental de su trabajo.

Este andlisis puede ser graficado, (fig. 4), en base a la

funciéq consumo y a la condicidn de equilibrio:

1l
—
o

Equilibrio: A
p

"

o0

Sumando C :

oD
°

£
P
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Reemplazando: Y =
P

TI<
T

lo que se cumple en una recta de 45° que pasa por el origen.

Fig. 4: Equilibrio del Ingreso
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El  punto de equilibrio (punto 1) es entonces, la

interseccion de las funciones:

+
|~
=

Un aumento en 1la inversién (o en los otros componentes

auténomos del gasto) generard un aumento en el ingreso de
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equilibrio (punto 2 de la fig. 3) que serd mayor que el aumento
(?)
en la inversién (punto 3).

Fig. 5S: El Multiplicador de las Inversiones y el Ingreso de
Equilibrio
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2.3.— El1 Sector Monetario

El dinero puede ser considerado como un bien mas; lo
diferencian de los dem&s bienes sus caracteristicas particulares
de servir de medio de cambio, de unidad de cuenta, y de medio de

conservaciédn de valor; sin embargo estas diferencias no afectan a

(9) Hasta aqui se ha supuesto implicitamente que el FNE real
puede aumentar a corto plazo, 1lo que implica suponer que hay
factores productivos no ocupados: la economia se encuentra por
debajo de la curva de transformacidn. Ese supuesto sora
levantado ma&s adelante.




su capacidad de ser transado en un mercado, con oferta y demanda

y con precio de equilibrio.

El precio de mantener dinero es la tasa de interes. La
persona que desea tener dinero en su bolsillo esta dejando de
ganar el interés que le habria pagado una entidad financiera, o
bién tuvo que pedirlo prestado y estd pagando un  interés por
ello. Mientras mas alta sea la tasa de interes, menor cantidad
de dinero sera demandada por el publicos; si la tasa de interés
fuera, por ejemplo, de un 100% diario, casi nadie desearia

mantener dinero en su poder, vy todos preferirian prestarlo a ese

intereés. Esta situacidn se puede representar graficamente,
mostrando que la demanda por dinero o ‘"preferencia por la
& (10)
liquidez", es decreciente en funcidén de la tasa de interés.
Keynes distinguid tres razones para mantener dinero. La
primera, y posiblemente mas importante, es el motiva de

transaccitdn: el publico desea mantener dinero para ocuparlo en
efectuar pagos par sus CoOmpras. Como el volumen de las
transacciones estd estrechamente relacionado con la produccion
nacional, y consecuentemente con el ingreso, se considerarad que
l1a demanda de.dinerd por motivo de transaccidon es funcidn @ del

(11)
ingreso.

(10) En este andlisis se supone que el publico no tiene
expectativas de que el dinero que mantiene en su poder se
desvalorice por alzas en los precios, de manera que no hay costo
de mantener dinero fuera del representado por 1la tasa de interes,

17




Fig. 63 Demanda de Dinero
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El segundo motivo para la preferencia por 1@ liguidez es el
motivo de precaucién: las personas, y las empresas, prefieren

contar con mas dinero del gque prevén gastar, porgue asi puaden

hacer frente a emergencias e imprevistos.

Un buen acceso al crédito, o la existencia de un sistema de

ahorro de liquidez rd&pida, hardn menor la importancia de Ila

(11) También depende, dentro de su uso para transacciones, del
tiempo que medie entre la recepcidn del ingreso y e1 momentd en
que se realicen los pagos. Una persona cuyo sueldo es pagado
mensualmente necesita mantener un saldo de dinero mayor que otra
cuyo sueldo se paga semanalmente, puesto que debera mantener
dinero para hacer frente a los gastos de 30 dias y no sdlo de 7.
Como la frecuencia de los pagos varia muy poco, esta variable -
casi una constante — no ser& tenida en cuenta en el analisis.

i8




demanda de dinero por este concepto. Sin embargo, c=teris
paribus esas variables institucionales, es razonable pensar gue =z
mayior ingreso se estard en condiciones de= (y se deseard) mantener

mayor cantidad de saldos de caja como precaucidn.

El tercer motivo para demandar dinero es el de especulacidn.
Es 1la demanda de dinero como depdsito de valor, pero no para
hacer frente a compras o a imprevistos, sino para ocuparlo
comprando bonos (u otros tipos de deudas) cuando esten baratos vy

venderlos cuando estén caros.

Como el precio de 1los bonos dependerd de la tasa de
interés,(lz) el pdablico demandard bonos (y por® lo tanto se
deshara del dinero) cuando crea que es el momento de comprar, es
‘decir, cuando crea que la tasa de interés llegd a su maximo vy
comenzarda a bajar, vy vendera lns.bunos (demandard dinero) cuando
crea que el precio de los bonos empezarda a bajar (es decir, la
tasa de interes empezard a subir). De manera que la demanda de

dinero por este motivo dependerd& de las expectativas de variacidn

futura de la tasa de interés. Como se puede apreciar, al

(12) Un bono es un compromiso de pagar una determinada cantidad
después de un tiempo, vy su valor depende de la tasa de interés.
S8i, por ejemplo, la tasa de interés fuera de un 10%4 anual, el
gobierno podria emitir bonos por los que se comprometa a pagar
$110 en un afio mas, vy venderlos hoy en $100. Pero si la tasa de
intereés subiera a un 20%, ese bono podria venderse sdlo en $91.47
(el resultado de calcular aquella cantidad de dinero que, a un

20%4, dé un valor final de $110. Se calcula como: X + 0,2X =
110), vy si bajara a un 5%, ese bono aumentaria su precio a
$104,76.
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equilibrarse el mercado del dinero, lo estd haciendo en forma
conjunta vy simultanea con lo mercados de los otros activos: el
equilibrio en el mercado del dinero implica equilibrio on el

mercado de los bonos.

Como estas expectativas son dificilmente determinables vy
medibles, y su comportamiento puede ser bastante erratico, en
este modelo no seran consideradas en la demanda por dinero, 1a
que qgueda entonces como funcidn de la tasa de interes: a mayor
tasa de interés, menor cantidad demandada (pendiente negatiwva),
desplazdndose toda la curva de demanda hacia la derecha ante

incrementos en el ingreso.

Asi como la demanda de dinero refleja el deseo de los
agentes econdmicos de mantener liquidez, la oferta de dinero

representard la cantidad total de dinero qgue existe en  1a

economia. Se puede pagar (al contado) una compra o una deuda en
dinero efectivo, o también se puede pagar con un chegue. El
dinero existente en una economia en un momento dado se

descompondr& entonces, en billetes y monedas en libre circulacidn
{13)
(C) s y monto de los depdsitos en cuenta corriente en los
(14)

bancos sobre los cuales se puede girar un cheque (D).

(13) Se consideran en libre circulacidn cuando estan en poder del
publico, vy no en poder de los bancos. For ello la caja del
sistema finmanciero no forma parte de C.

(14) Para algunos fines se puede definir dinero (M) tamhién
como incluyendo los depédsitos a plazo.
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Ahora bien: el hecho de que existan bancos afecta
marcadamente a la cantidad de dinero; probablemente los primeros
hancos eran solo cajas de depdsito de valores. Fero nrno debe
haber pasado mucho tiempo sin que algun banquero emprendedor se
percatara de que nunca todos 1los depositantes concurrian
simul taneamente a retirar sus valores, y que el banco podia hacer
un buen negocio prestando a intereses aquella parte de los
depésitos que estaba normalmente inactiva en sus bdvedas. Al
hacerlo, resulta que una moneda que es dinero para el depositante
(puede girar en cualquier momento un cheque sobre ella) es
también dinero para quien la reciba en préstamo del banco. A su
vez, el que reciba el préstamo (o aquel a quiéen eéste paga)
normalmente depositarda parte del dinero, permitiendo asi que el
banco a su vez aumente sus colocaciones, y asi sucesivamente. De
esta manera los bancos crean dinero, mas alla“de aquel que fuera

emitido por el Banco Central.

Para calcular la cantidad de dinero que los bancos crean a
partir de la emisidn, es necesarin'agregar algunos conceptos. La
tasa de encaje (e) es la proporcidn que representan las reservas
liquidas o "encaje" de los bancos (aquella parte de los depdsitos
que mantienen en caja, a manera de reservas no prestables, para
hacer frente a los giros de los tenedores de cuentas corrientes).
La emisidn (H), o cantidaé de dinero que el Banco Central ha
puesto en circulacidn, puede estar en poder del publico en forma
de billetes y monedas en libre circulacidn (C), o puede

encontrarse en las bdvedas de los bancos, formando parte de las




reservas o sncaje {R). La tasa de encaje =2s, entonces: e = RD,

Se tenia la relacidn anterior: M=C + D
A la que se agrega: H=¢C+ R
Dividiendo ambas: M=C+D
H C+ R
Dividiendo a la derecha, M= C/D + D/D
numerador y denominador, por D: H Cc/D + R/D
Se puede definir c = C/D como medida inversa de la costumbre

del publico en cuanto a la intensidad de uso de los bancos (si se
usan mAas ampliamente, D serd mayor y por lo tanto C seri menor:
si s usan poco o no se usan, D serd menor y por lo tanto C zera

(13)

mayor i .

Reemplazando C y E: con: C

o o b 4
n N
+ |+
m |-
[EON DO

s | Este indicador del uso de bancos no s un  parametro
estdtico, sino es una variable de comportamiento que depende de
situaciones institucionales, expectativas y también de la tasa de
intereés. Influyen en €1, por ejemplo, la seguridad que ofrezcan
los bancos, la aceptaciodn gue tengan los cheques, y los intereses
que los bancos paguen por depdsitos en cuenta corriente. Con
fines de simplificacidn, sin embargo, se considerara en este
modelo como un pardametro aungue susceptible de variar segun  la
situacidn. Lo mismo es valido respecto de la tasa efectiva de
encaje: el Banco Central determina la tasa de encaje minima
legal, pero los bancos particulares pueden mantener un encaje
efectivo superior (si, por ejemplo, el riesgo de prestar es

demasiado alto). La tasa de interés afecta tambien a ese encaje
efectivo (si es baja, no estardan dispuestos a hacer prestamos muy
riesgosos; en cambio si es suficientemente alta, estaran

dispuestos no solo a hacer préstamos de alto riesgo, sin incluso
pueden e=legir ubicarse por debajo del encaje minimo legal. vy
pagar la multa correspondiente). Por simplicidad, en este modelco
consideraremos la tasa efectiva de encaje como un  parametro
determinado por el Banco Central, independientemente de la tasa
de interés.

i f
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(16)

La fraccidn de 1la derecha es conocida con el nombre de
multiplicador bancarioj; a mayor tasa de encaje, menor capacidad
tendrdn los bancos de crear dinero, porgue prestaran una porcidn
menor de sus depodsitos (y el multiplicador serd menor) y a menor
uso de bancos (mayor c) estos también podran prestar menos, vya
que sus depdsitos seran menores (y por lo tanto el multiplicador

sera también menor).

De esta manera se puede determinar la cantidad u aoferta de
dinero a partir de la emisidn. En este modelo simple, eésta no
depende de la tasa de intereés, por lo gue la oferta monetaria

serda rigida.

En la figura 7 se puede ver gue hay uwuna sola tasa de

O
interes, iA, a la cual las cantidades ofrecida y demandada de
dinero se igualan. Si la tasa fuera mas alta (il) el publice no
estaria dispuesto a mantener en su poder toda la cantidad de
dinero existente, por resultarle muy alto el costo de tenerlao, vy
trataria de deshacerse de él. La manera de lograrlo es

prestAdndolo al sector financiero (depdsitos a plazo, etc.), y 1la

abundancia de interesados en poner su dinero a interes forzaria a

(16) Es=sta es la cantidad nominal de dinero. 8i se divide &
ambos ledos por P queda la cantidad real de dinero:
M=H*c+ 1
P K c+ e




la tasa de intereés a bajar. La situacidn inversa se dard con una
tasa de interés por debajo de la de equilibrio (1 ): E1 pdablico
deseard mantener mas dinero del gque estd a su disposicion, %

tratard de conseguirlo pidiendo prestado y recuperando depdsitos

a plazo, forzando a un alza en la tasa de interes.

(17
Fig. 7: Equilibrio del Sector Monetario
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2.4.— Determinacidn de la Inversidn
En la segunda sec-idn de este trabajo se presentaba »  ia
inversidn como un cato exdgeno. En esta seccidn se detorminara

las ‘ariables qe las que depende la inversidn deseada.

(17) E1l ingreso dado, para el cual estd definida la curvae  de
demanda por dinero dibujada, no s otro gque 21  ingreson  de
2 de
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Al estudiar la conveniencia de realizar wun proyecto de
inversion se evalua el monto de la inversidn inicial y 1 flujo
de 1ingresos netos que ésta generard. Teniendo esta informacidn

se puede determinar la rentabilidad que se obtendrd de ese

proyecto de inversidn.

Un proyecto es rentable si el valor presente o valor actual

neto (VAN) de sus flujos a lo largo del tiempo es positivo. El
YAN es la suma de los flujos anuales, descontados por la tasa de
intereés correspondiente. For ejemplo, el proyecto representado

en el cuadro 2 tiene un VAN que se calcula de la siguiente

maneras:
VAN = —-100 + _ 5 - 50 + 182,05 donde i = tasa de interés
1+i (1+4)2 (1+i)3 )
Cuadro 2: Ejemplo de Flujos de un Proyecto
PERIDDO FLUJO
O - 100 (inversidn inicial)
1 + 5 ( ingresos menos gastos, en el
periodo 1)
s - 90 (en este periodo 1los gastos

son mayores que los ingresos)

2

+ 182,05 ( fin del proyecto. Se incluye
por lo tanto como ingreso a la venta de
lo que queda de los activos, 21 proyecto
se termina y sus activos quedan en cern)
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El VAN asi determinado mide el aumento en la rigueza debido
al proyecto (si éste se realiza), y es positive cuanﬂo el
proyecto rinde mds que poner los fondos a la tasé de interés. ael
mercado (lo gue constituye el uso alternativo dé.estoa fnnaDS, y
por lo tanto indica su costo). A distintas tasas de interéé,

este proyecto arroja distintos VAN, como se muestra en el cuadro

numero 3.

Como se puede aobservar en el cuadro 3, este. proyecto en

particular tiene VAN positivo si la tasa de interes es inferior a2

Cuadro 3: Relacidn entre Tasa de Interés y VAN del Proyecto
del Ejemplo

i VAN
0% ¥ Z705
b2 + 32,673
- + 16,67
8% + b,34
10% 0,00 i
12% - 5,82
15% - 13,76 |
20% - 25,20 (18)




10%. y arroja un VAN negativo si es superior a 10%.

Aigo similar ocurre con los Bistintos proyectos en una
economia, de manera que, mientras mas alta sea 1la tasa de
interés, menos proyectos serdn rentables, y por lo tanto menor
serda la inversion total deseada para esa economia, y mientras mas
baja sea la tasa de interés, mayor serd la inversidn deseada. La
curva que muestra el volumen de inversidn que se realizard a cada
tasa de interés, si es que los empfesarios actdan racionalmente vy
tienen acceso a los fondos necesarios para invertir (lo que suce-—
de cuando el mercado de capitales funciona bien, sin distorsiones

(19)
ni rigideces), es conocido como Eficacia Marginal de 1a
Inversion (EMI), y se muestra en la figura 8, en la que el monto
total de 1la inversidn para el periodo gueda determinada como
O 0

I /P, para una tasa de interés i : conviene realizar todos 1los
o -

prdyectns que a la tasa i tengan un VAN positivo, vy la suma
) O

total de inversiones de esos proyectos es igual a I /F.

(18) A la tasa de interés de 10%, el proyecto es equivalente a
poner los flujos en una cuenta de ahorros, como se muestra en el
siguiente cuadro:

-

FERIODO 0 1 2

Saldo anterior mas = 110 115,95 182,085
intereses del periodo -

Depdsitos o flujos 100 - 50 -
negativos ' ' '

o
I

Retiros o flujos - 182,08

positivos

b=

<
o
P—L
o
N
n

Saldo de la cuenta 100 0

hJ
~




Fig. 8: Determinacidén del Nivel de Inversidn

in

(19) Es comin interpretar la EMI en términos de un ordenamiento
de los proyectos de inversidn de mayor a menor segun su tasa de
rentabilidad., siendo el criterio de decisidn el de hacer todos
los proyectos cuya tasa de retorno sea mayor que la tasa de

interés. Este criterio tiene el problema de que la Tasa interna
de Retorno (TIR), que indica la rentabilidad de los fondos
invertidos en el proyecto, y que se define como aquella tasa de

descuento que hace cero el VAN del proyvecto, tiene algunas
dificultades de interpretacidn, debido principalmente al supuesto
implicito de que los fondos extraidos a lo largo de la vida del
proyecto se reinvierten a la misma tasa TIR, Yy a las propiedades
matemdticas de la TIR, que hace gue se obtengan tantas soluciones
como cambios de signo haya entre un flujo y otro. En el ejemplo
propuesto en el cuadro 2, en que hay tres cambios de signo, se
obtiene tres raices distintas para el polinomio resultante de 1la
definiciédn de la TIR, polinomio que en este caso seria:

G = = 100 S = 50 + 182,035
_ 1+TIR (1+TIR)Z2 (1+TIR)ZE _
Las tres raices son: TIR1 = 0,103 TIRZ = (-0,323 + 16,61);
TIRE = (-0,525 — 16,6i). El1 proyecto es equivalente a poner los
mismos flujos a cualquiera de esas tres tasas, dos de las cuales
son, en este ejemplo, complejas conjugadas (tienen una parte
imaginaria representada por i = f-1). '

For estas dificultades se ha preferido ofrecer en est

trabajo la Jjustificacidn de la EMI a través del criterioc de
VAN.
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2.5.— Integracidn de los distintos sectores

Hasta aqui se ha visto el sector del gasto (en sus
componentes de gasto en consumo y en inversidn), Yy el sector
monetario, indicando las situaciones de equilibrio en cada uno de

ellos y las variables gue influyen sobre ese equilibrio.

Se presentara ahora el sistema de interrelaciones entre los
dos sectores, organizandolos en un modelo integrador. En el
grafico de la fig. 5, que muestra el equilibrio del sector del
gasto, se determina el nivel de ingreso de equilibrio, dada una
funcidn consumo y dado un nivel de inversidn deseada que en ese
momento se considerd autdnoma. Al representar el equilibrio del
sector monetario (fig. 7) se partid de una Dfertg monetaria
determinada mediante el multiplicador bancario y de una demanda
gue estd definida para un determinado nivel de ingreso, el cual
no es otro que el resultante del equilibrio del sector del gasto.
A su vez, del sector monetario surge una tasa de interés de
equilibrio que es la misma que sirve de dato para establecer el
volumen de inversidn deseada (fig. 8). Esta inversidn es
endégena al andlisis de la determinacidén de la inversidn, y actua
como variable exdgena que afecta al sector del gasto,
determindndose un ingreso de equilibrio gue, a su vez., condiciona
a la demanda por dinero y a la tasa de interés vy asi

sucesivamente.

-

Toda esta parte (el modelo se puede representar unierd. los

tres graficos que representan a los sectores del gasto (que




incluye la determinacion de la inversidn) y monetario. En 1la
fig. 9 se representa mediante flechas la interaccidn entre los
séctores; cada flecha va desde el grafico en que la variable
correspondiente es generada enddgenamente hasta el grafico al
cual entra como un dato. Se obtiene asi una situacidn de
equilibrio inicial simultaneo en los tres graficos, en que se
determina un nivel de ingreso, una tasa de interés y un nivel de

inversion de equilibrio.

El andlisis reviste especial importancia como herramienta
para prever el resultado probable de situaciones que afecten a-

alguna de las variables del modelo, constituyendo por lo tanto

Fig. 9: Interaccién entre el Gasto o Ingreso, el Séctor
Monetario, y la Determinacidn de la Inversidn
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una importante herramienta para diseﬁér la politica econdmica.
Hay muchos eventos sobre los que el Estado tiene algun grado de
contral y que influyen sobre las principales vﬁriables
macroecondmicas. A manera.de ejemplo se analizara el efecﬁo “de
una disminucion en la tasa de encaje, determinada por el Banco
Central. Al disminuir la tasa de encaje 1los bancos podran
prestar un mayor porcentaje de sus feservas, lo gque aumentari su
capacidad para crear dinero. Este aumento en la oferta monetaria
se puede determinar mediante el multiplicador bancario, que
cambia de valor al variar la tasa de encaje, y su efecto en el
sector monetario serd el de hacer bajar la tasa de inter#és hasta
lograr un nuevo equilibrio en i (gra&fico izquieran de la figura

1
10).

La baja en la tasa de interés hard rentables proyectos de
inversidén que antes no lo eran, haciendo aumentar por lo tanto el
voliamen de inversion deseada a (I/P) (grafico central de 1la

. : 1
figura 10). Al existir una mayor inversidn subird el ingreso, lo

que hara aumentar el consumo y ahorro vy asi sucesivamente,
generandose un aumento del ingreso que se puede determinar, para

esta wvuelta al modéla, mediante el multiplicador kKeynesiano

(grafico derecho de la figura 10).

*
Ahora bien, ese aumento en el ingreso determinara a su vez
un traslado en la demanda por dinero a Md/F [Y/P = (Y/P)l],

obteniendose una tasa de interés iZ2, la que a su vez hard variar

=
= 2

la inversién a (I/P) » Obteniendose un nuevo ingreso de (Y/F) ,




con el cual disminuird la demanda de dinero y asi sucesivamente

(lineas centrales en la fig. 10).

Fig. 10: Efecto inicial de una baja en la tasa de encaje
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Como se puede ver al representar las vueltas siguientes, los
cambios sucesivos en cualquiera de las variables ingreso, tasa de
interés e inversion, serdn de signo opuesto y cada vez menores.
Esto se puede apreciar en la representacidn del ingreso de 1la
fig. 11, tendiéndose a un equilibrio en el mismo sentido que ‘el
primer cambio (aumento, en este caso), pero de una magnitud
menor, determinandose asi un multiplicador final resultante de la
interaccidn de los sectores, que es distinto (menor) al

(20)
multiplicador Keynesiano calculado para la 12 vuelta.




Fig. 11: Convergencia al nuevo equilibrio.
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2.6.— Produccidén y nivel de precios

Hasta aqui se ha analizado solamente condiciones de demanda.
En efecto, el ingreso de equilibrio determinado en el modelo,
corresponde a aquel nivel en que el pago total que las empresas

hacen a sus factores productivos es igual al total de compras de

(20) El1 hecho de que la variable converja hacia un punto de
equilibrio supone ciertas formas de las curvas; una demanda de
dinero muy inelastica podria provocar cambios explosivos en la
tasa de interés, haciendo converger mas lentamente al ingreso
hacia su nuevo equilibrio, o aun haciéndolo diverger y provocando
un desequilibrio cada vez mayor (en este caso la situacidén
inicial seria un equilibrio inestable). Lo mismo sucederia con
una eficacia marginal de las inversiones muy elastica, o con una
funcidn consumo excesivamente eldastica. Sin embargo, =2n la vida
real no se observa cambios explosivos en el ingreso o en la tasa
de intereés, sino se encuentra alteraciones que tienden hacia un
nuevo punto de equilibrio, 1lo que da bastante aceptabilidad al
supuesto de convergencia.

A
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bienes gue hacen los duefios de los factores productivos (consumo)
0 que hacen las empresas (inversién); se estd hablando de niveles
de venta de las empresas, medidos en pesos en el flujo monetario
del circulo econdmico. No se ha tenido hasta aqui en cuenta 1la
posibilidad que tiene.la economia de producir esos bienes.. Si
aumenta el ingreso (demanda), pero las empresas no pueden
aumentar la produccion, sdlo subirdn los precios: habra un
aumento de 1las ventas pero sin incrementarse 1las cantidades
fisicas producidas y vendidas. Esta situacidn estaria
representada por un aumento en la corriente mcnetarié del circulo
econdmico (fig.1l), pero sin que se incremente el flujo real. Fara
estudiar mas claramente esta situacidn son utiles las curvas de

demanda y oferta agregadas.

El nivel de 1la demanda agregada (demanda de todos los
agentes econdmicos por todos los bienes y servicios) corresponde
al nivel de 1ingreso real determinado en. el modelo de tres
graficos visto hasta aqui, vy es afectado por un cambio én ‘los
parametros gue condicionan la forma o pnsitién de las funciones
representadas en esos graficos: un cambio en cualquiera de esos
parametros (a/P, b. h, c, e) o0 en los deferminanfes de 1la
eficacia marginal de las.inversiones, har& desplazarse la funcidn

completa de demanda agregada.

+

Los desplazamientos a 1lo lérgo de la demanda agregadé- se
deben a cambios en el nivel de precios (FP. o IGP); pero el

mecanismo que los explica es distinto del que explica los




desplazamientos a lo largo de la demanda microeconémida paé.fun
bien cualquiera.(21) .Un aumento en el nivel general de .preﬁios
afecta, en el modelo de tres gradficos, a la oferta de dinefé. En
efecto, al aumentar los precios permanecerd constante la cantidad
nominal de dinero (puesto que no varia la emisidn nominal ni el
multiplicador bancario) y, por lo tanto, disminuird la cantidad
real de dinero (M/P); el mismo dinero nominal serd capaz de
comprar menos cosas. Esto hara subir la tasa de interés, bajar
la inversidn real y disminuir el ingreso real de equilibrio.
Estas variaciones en el ingreso real de equilibrio, debidas a
cambios en el nivel de precios, significan cambios en el ingreso

real, representados por un deslizamiento a lo largo de la curva

de demanda agregada.

Esta curva de demanda agregada se puede representar mediante
un grafico como el de la fig. 12. En el eje horizontal se mide
la cantidad de producto; como se considera la totalidad de 1los
bienes y servicios que se transan, la variable relevante serd el
producto nacional fisico o real (PNR). En el eje vértical se
mide el precio de ese producto: un precio promedio de los

distintos bienes o indice general de precios (IGF).

La oferta agregada representa la capacidad de la economia de

(21) El bien al que estd referida esta demanda agregada (producto
nacional real) es un compuesto de todos los bienes de la economia
¥y, por lo tanto, no queda excluido de &1, ningin bien con
respecto al cual pueda operar un efecto sustitucidn, el cual
explica la forma decreciente de la demanda microecondmica.




producir los bienes del PNR. Tiene una estrecha relacién con el
nivel de empleo: si hay desempleo generalizado, es posible

aumentar la produccidn sin incremento en el costo unitario de

Fig. 12: Demanda Qgregada
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produccion, vy por lo tanto en el precio requerido para-llevar a
: ' (22)
cabo ese volumen de produccidng si en cambio hay una

(22) Una situacion de desempleo generalizado implica que hay
cantidades disponibles de todos vy cada uno de los factores
productivos, al precio de mercado. Implica desequilibrio que
consiste en un exceso de oferta de factores, a un precio que | por
rigideces del mercado no puede bajar. En esas circunstancias es
posible aumentar la produccidn mediante el sencillo expediente de
montar nuevas fdabricas, idénticas a las que ya estan operando, vy
por lo tanto con iguales costos por unidad producida (se supone
que las firmas actuales son de tamaro 6ptimo, pues el mercado vya
elimind a aquellos productores que, por tener un tamarfo distinto
del d&ptimo, producian a costos mayores).
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situacién de pleno empleo, la produccidén no puede ser aumentada,
y un aumento en la demanda agregada sdédlo provocara alzas en los
precios.

De esta manera, la oferta agregada tendra un primer tramo
horizontal, correspondiente al desempleo generalizado, vy wun

ultimo tramo vertical para una situacidn de pleno empleo .

La union de aﬁbos tramos por un Aangulo recto implica suponer
que hay plena movilidad de recursos, sin costo de reubicacidén,
que los recursos se pueden sustituir entre si, Yy que no hay
rigideces institucionales tales como salarios minimos vy otras.
Esto garantiza que no se puede llegar a un plena empleo en
algunos factores productivos con desempleo en otros, y ademas gue
se sustituiria factores escasos por otros que estén desempleados:

de existir desempleo, éste tendria que ser generalirzado.

Posiblemente sea mas real una situacidn en que se puede
llegar al pleno empleoh en algun factor productivo (por ej.
Ingenieros Comerciales) a pesar de haber desempleo en otros, o
bien en que se obtenga el pleno empleoc en algunos sectores
geograficos o econdmicos, mientras que haya desempleo en
DtFDS.(23) El desempleo "Keynesiano" se refiere a 1a prihera

situacidn: por rigideces en el mercado del trabajo, el salario

imperante es superior al de equilibrio, habiendo exceso de oferta

(23) Esta situacidn es posible cuando hay rigideces en 1la
estructura econdmica que impiden el pleno desplazamiento de
factores, o que imponen un costo a este desplazamiento.
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de mano de obra (desempleo). Un aumento en la demanda agregada
haria aumentar la demanda por trabajo (que es una demanda
derivada de la demanda por bienes y servicios), lo que permitiria
absorber parte de ese desempleo, aumentando la produccién de
bienes, pero a un costo unitario creciente, debido a la Ley de
Rendimientos Decrecientes. Un caso que corresponderia a la
segunda situacidn seria aquel en que, habiendo desempleo sdlo en
algunos sectores, seria posible lograr un aumento en la
produccidn sin que aumenten los costos en los sectores gque tienen
desempleo, pero acomparado de un aumento de precios en équellos_
sectores que tienen pleno empleo, resul tando entonces

incrementado el indice general de precios. A este desempleo se

le conoce como ‘"estructural", por deberse a rigideces de 1a
estructura econdmica. La transicidn desde el desempleon
generalizado hasta el pleno empleo se mostrara entonces, en

presencia de desempleo de tipo keynesiano o tambien de tipo

Fig. 13: Oferta Agregada

IGP



estructural, mediante un tramo de la oferta agregada en que puede
haber aumentos en 1la prnducciQnmpern solo . acompanados de un

(24)
aumento en los precios (segmento curvo de la fig. 13).

Considerando conjuntamente la oferta y la demanda agregada
se puede determinar los niveles de precios y de produccidn (y,

por lo tanto, de empleo). En la'fig. 14 se muestra tres

situaciones posibles.

0
Si 1la demanda agregada es D habrd desempleo Keynesiano o
1
generalizado; si es D subirdn los precios y 21 desempleo sera

sdlo de mano de obra (keynesiano) o en algunos sectores
2
(estructural), Yy si es D habra pleno empleo y tenderdan a subir
(235)
los precios.

Este modelo permite acercarse a la expli:acidn no solo de la
inflacidn de demanda, generada por aumentos en la demanda
agregada en ausencia de desempleo generalizado, sino también

s e o (26)
permite mostrar 1la inflacidn de costos. Esta se presenta

cuando, estando el equilibrio en la parte horizontal de 1la

oferta, se produce un aumento en los costos de produccidn (por

(24) Una explicacidn mads elaborada de la forma de la  curva de
oferta agregada requeriria de la inclusidn de un mercado de
trabajo, lo cual permitiria determinar mas rigurosamente,
mediante los supuestos que ,se adopte respecto a este mercado, vy
mediante el uso de una funcién de producciédn, las caracteristicas
de la oferta agregada. woomp, o : '

(25) Un aumento en la demanda agregada podria deberse a medidas
monetarias (manejo de la cantidad de dinero), fiscales (manejo
del gasto u.  en general del presupuest fiscal) u otros
(expectativas de rentabilidad, etc.). - - . :
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acuerdos salariales, alza del tipo de cambio que afecta a insumos
importados, etc.) desplazdndose hacia arriba la oferta agregada,
puesto que los productores requieren un mayor precio para llevar
a cabo su produccion, y resultando un alza en el nivel de precios

conjuntamente con una baja en el empleo (fig. 15).

Fig. 14: Equilibrio de Oferta y Demanda Agregadas

IGP

Como se concluye de la operaciédn del modelo, seria posible

(26) El1 modelo presentado en este trabajo explica alzas de
precios por una sola vez, pero no explica procesos continuos,
persistentes, de alzas de precios. Permite hablar de un aumento
en los precios y no de un aumento o disminucidn en el porcentaje
anual de variacidn de los precios (tasa de inflacidén). For ello
el uso de los términos "inflacidn de demanda" e "“inflacién de
costos”" en este trabajo es poco riguroso y este modelo debe
interpretarse - sdlo como  un primer acercamiento ~hacia la
explicacidn de la inflacidn. Sl T




actuar sobre las principales variables macroecondmicas que
constituyen objetiyus de la politica econdmica, tales como
produccidn, Empiéo .y-niQEI de préciqs, manipulando variables,
tales como 1la cantidad de dinero y el gasto fiscal, o aun
modificando pardmetros de comportamiento (forma de la funcion
consumo, rigideces que limiten la movilidad de 1los factores
productivos, determinantes de la demanda de dinero o de 1la
eficacia marginal de 1la inversidén, etc.), de tal manera de

mejorar la situacidn de corto plazo de la economia.

Fig. 15t Presiodn Inflacionaria de Costos
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3.— EL MODELO EN UNA ECONOMIA ABIERTA

3-.1-— HEdiCién
En una economia abierta., el circulo econdmico difiere

levemente del determinado anteriormente.

El consumo se divide en consumo de bienes producidos

internamente (Ci) vy de bienes importados (Cm); lo mismo sucede

con la compra de bienes de capital (Ii e 1Im). Las empresas
reciben ingresos sdlo por el gasto de gobierno y por Ci e Fi, vy
ademds por lo que venden al exterior (X: exportaciones). For

otro lado, el total de las importaciones se puede descomponer
en importacidn de bienes vy servicios de consumo Yy de capital

(M = Cm + Im). Estas relaciones se muestran en la figura 16.

La medicidn del FNB a través de los ingresos es igual que en
el caso de la economia cerrada, pero su medicidn a través del
gasto difiere. En efecto (tomando todas 1las variables en

términos reales, es decir ya divididas por P, aunque eésto no se

anote) :
FNE = Ci + Ii + G + X
FPero ‘ Ci =C-Cm
Y Ii =1 - 1Im
For lo tanto: FNE = C - Cm + I — Im + G + X



Cm + Im

3
Il

Como

Entonces: PNB =C + I + G + X - M
Con lo que la identidad fundamental del PNB queda:

C+A+T=PNBSC+1I+06G+ X —M

Fig. 16: Circulo Econdmico en una Economia Abierta
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La produccidn nacional es igual al consumo total, mas 1la

inversidn total, ma&s el gasto de gobierno, mas lo que nos compran

desde el extranjero, vy menos aquella parte del consumo vy 1la

inversidn que no es producida internamente sino importada.

Las cuentas del sector externo se miden mediante la BRalan:za

de Pagos. La estructura bdasica de la Balanza de Fagos contempla:

P
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i) La Cuenta Corriente, en la que se registra
principalmente los movimientos de moneda extranjera debidos
a importaciones y exportaciones de bienes y de servicios, vy

que se puede asimilar a (X - M).

ii) La Cuenta de Capital Salvo Reservas (también conocida
como Capital Autdnomo), que incluye 1los movimientos de

capitales, en la forma de inversiones y préstamos, y

iii) La Cuenta de Reservas, en la que se registra las
variaciones experimentadas por el stock de divisas que el

Banco Central mantiene como reservas.

Es en la cuenta de Reservas donde se detecta desequilibrios
de la Balanza de Pagos: si el conjunto de la Cuent; Corriente y
la de Capital Autdnomo registra una entrada de divisas mayor que
lé salida, el saldo neto significard una acumulacidn de divisas
en poder del Banco Central, es decir, corresponderd a un aumento

de las Reservas.

3.2.- EIl1 Mercado de Divisas

El mercado de moneda extranjera, o divisas, es similar al
‘mercado dé.cualquier otro bien en el sentido de.que operan  una
Dferta Y ﬁna aemanda, existiendo un precio (o tipo de cambio:
cantidad dé-pesus.que véle cada unidad de.diviqa) Yy una -cantiaad
de equiiibrib.. Para éimplifi:ar, se conéideraré una sola monéda

extranjera, el ddlar, como representativo de todas las divisas.
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En la fig. 17 se representa el mercado de ddélares. La
demanda estad constituida por quiénes'cumpran moneda ektranjera
para realizar operaciones internacionales, es decir, por los
importadores de bienes y/o de servicios, vy por los que"éétén

pagando intereses por deudas contraidas con el exterior.

La oferta estd constituida por los exportadores, que reciben
ddlares en pago por sus productos, vy deben cambiarlos a mcneda
nacional para pagar a sus factores productivos, vy ademas par ,los
préstamos netos (es decir, descontada la amortizacidn .d?;f;a
deuda) y aportes de capital recibidos, los gque también deben ser
cambiados a moneda nacional para ser utili;adcs.(zy) Se ilustra
un tipo de cambio dé Equiiibrin, TCeq, y ademas se muestra tanto
el efecto de un tipo de cambio demasiado bajo (TCdef.), que
provoca un deficit ("Def") en la ; Balanza de Fagos
(correspondiente a una pérdida o disminucidn en el stock de
reservas), como el efecto de un tipo de cambio demasiado alto
(TCsup.), que provoca un superdavit ("Sup") EQ la Balanza de
Fagos. Como se puede apreciar, en la situacidn graficada hay un

déficit en la Cuenta Corriente ("Déf.Cta.Cte."), que corresponde

(27) Otro componente del mercado serian las compras vy ventas
especulativas de divisas, es decir, los movimientos que consisten
en compra de divisas cuando se cree gue van a subir, Yy ventas
cuando se cree que van a bajar de precio. Este componente

reacciona no tanto a precio, sino a la percepcidn de la situacidn
cambiaria y de las politicas que se implementara al respecto. Al
ser muy volatil y dificil de predecir, no serd considerado en el
andlisis: sin embargo no se debe caer en el error de pensar por
ello que es de poca importancia o magnitud. Como lo demuestra la
historia, los movimientos especulativos pueden facilmente
desestabilizar las cuentas externas, o hacer cambiar
dristicamente el efecto de una medida de politica cambiaria.
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a una diferencia entre las importaciones y las exportaciones. Al
tipo de cambio TCsup,.este déficit es pequefo (e incluso, a tipos
de cambio 1lo suficientemente altos, puede transformarse en
superdvit: X > M); al tipo de cambio TCeq el deficit en Cta.
Cte. es compensado exactamente por el saldo positivo en la cuenta
capitales (o sea, la entrada neta de capitales es igual a X - M),
y al tipo de cambio TCdef, el deficit en Cta. Cte. es
parcialmente compensado por la entrada de capitales, resultando

un déficit de Balanza de Pagos que es menor que el deéficit en la

‘Cta. Cte.

Fig. 171 El1 Mercado de Divisas
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3.3.— Cambios en el Modelo al incluir el Sector Externo

El sector externo afecta al producto real de equilibrio a
través de la demanda agregada, por dos vias.
Una de ellas es mediante el impacto directo de 1a Cuenta

Corriente en el gasto; como se vio en el punto Z.1:
FNB = C + I + G + X - M

A la ecuacién del gasto (linea C + I + G, todos en términos
reales) del gradfico del equilibrio del ingreso (figura 4)”'59
agrega un sumando, la cuenta corriente, provocando un
desplazamiento paralelo; como resultado, se desplaza el punto de
interseccidn con la recta de 45°, vy por lo tanto cambia =l

ingreso de equilibrio.

La otra via es mediante el impacto en la emisidn: si el
Banco Central estad acumulando reservas, en la ventanilla en que
atiende los cambios internacionales estd recibiendo divisas, vy a
cambio de ellas estd entregando moneda nacional. C®teris paribus
las otras fuentes de emisidn (como préstamos al fisco vy al
sistema bancario), esto provocara un aumento de la emisidn.
Similarmente, wuna Balanza de Fagos deficitaria (con perdida de
reservas) significard que en la ventanilla de cambios se esté
entregando mé; divisas que las que se recibe, Yy por lo tanto se

estd recibiendo un saldo neto de moneda nacional, que es entonces

retirada de circulacidn, disminuyendo la emisidn.
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El impacto del sector externo se puede representar usando el
sistema de tres graficos que aparecid en la figura 9. Fara ello
se supondrd una situacidn en las cuentas externas como 1la
caracterizada por TCsup, en la figura 17. El resultado aparece
en la figura 18, en la que las lineas punteadas muestran 1la
situacidn sin considerar el comercio exteriar, y las lineas
continuas permiten apreciar la situacidn de superévit en 1la

Balanza de Fagos, con deficit en la Cuenta Corriente.

Fig. 18: Efecto de un Superavit en la Balanza de Fagos,
acompafado de un Déficit en la Cuenta Corriente
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El déficit en 1la Cuenta Corriente hace que el ingreso
1 O

(Y/P) , sea menor que el inicial (Y/F) ; esto significa una menor
demanda por dinero que en la situacion de economia cerrada. For
otro lado, el superavit en la Balanza de Fagos (acumulacidn de

reservas internacionales) hace que aumente la emisidn y par 10
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tanto 1la cantidad de dinero; el resultado, en el sector
monetario, de ambos cambios, es que éstos sé refuercen para hacer
bajar 1la tasa de interés. Debido a la baja en i, mas prﬁyectos
de inversion se hacen rentables, lo cual hace aumentar 123
inversion. Si la inversidn aumentara sdlo como efecto de la baja
en la demanda de dinero motivada por la baja en el ingreso,
debido a 1la Cuenta Corriente deficitaria, este aumento en 1I/F
compensaria solo en parte la baja inicial en Y/F. Fero comc hay
un segundo aumento en I/F debido a la baja adicional en 1la t;sa
de intereés, motivada por el aumeﬁtn en la cantidad de dinéro
(que, a su vez, resulta del superdvit en la Balanza de Fagos), no
se puede afirmar a ciencia cierta si el aumento total de 1la
inversidn serd o no capaz de contrapesar totalmente la baja en el
ingreso debida al déficit en la.Cuenta Cmrrienteg si bieﬁ se
puede afirmar que los ﬁambios en las distintas vgeltas al modelo
son de direcciones alternadas y de magnitudes decrecientes como
respuesta a una variacidn inicial en una variable, resultando_ un
cambio final en Y/P en el mismo éentido gue el inicial, ﬁEFD: de
menaf magnitud, en este caso en qﬁé.haf dos cahbios inic;ales
simultaneos, uno (el déficit.en Cuenéa Corriente) gue tiénde a
disminuir el ingreso, y el otro (el superdavit en Balanza de
Fagos) que tiende. a aumentarlo, no e§ posible (al.menos con el
modelo presentado) indicér inequivacamente.el sentido del .cambiD

(28)

final en el ingreso.

(28) El1 andlisis de situaciones con déficit tanto en la Cuenta
Corriente como en la Balanza de Pagos, o con superavit en ambas,
es bastante mas sencillo, pues ambos efectos tienen un impacto
del mismo signo sobre el ingreso, vy se dejan de cuidado del
lector. :
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Una vez determinado el efecto del comercio internacional
sobre la demanda agregada, el resto del andlisis es similar al

realizado para una economia cerrada.

Un aspecto que reviste especial interés tiene relacién con
el mecanismo de ajuste ante eventuales desequilibrios de 1a
Balanza de Pagos. Si el tipo de cambio es libre, de manera que

fluctia hasta que se igualen la entrada y la salida de divisas,

un desequilibrio (se analizara aqui un déficit) de cualquier
origen (como una variacidn en los Términos del Intercambio, que
muestran la relacidn entre 1los precios de los productos

exportados vy los de los importados, o una variacién en el flujo
de capitales, etc.), provocard un exceso (en este caso)} de
demanda de divisas. El mercado de éstas se ajustard de manera
similar a cualquier otro mercado, variando (con un aumento) el

precio de las divisas.

Con 1la recuperacién del equilibrio de RBRalanza de Fagos .no
alcanzaria a existir el efecto mencionado antericrmente'soﬁre la
oferta de dinero vy, al menos si el flujo de capitales ha
permanecido constante, tampoco habria un cambio en 1la Cuenta
Corriente, de manera que no habria efecto alguno (ni por la via
monetaria ni por la de X-M) sobre la demanda agregada. E1 Un;éa
impacto que esta situacidn podria tener es el representado por el
efecto de la variacidn del tipo de cambio sobre los costos (se
encarecen los productos e insumos importados). provocando una

situacién como la descrita en la fig. 185.
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Fero si el tipo de cambio es fijado por el Banco Central, vy
no se le permite fluctuar para absorber desequilibrios, éstos
seran transmitidos a la demanda agregada: un déficit de PBalan:za
de Fagos provocarda una disminucidn de la cantidad de dinero, lo
que hara disminuir la demanda agregada y la produccidn nacional,
juntamente con el nivel de empleo. Ademdas, si el Idéficit se
origina en un empeoramiento de la Cuenta Corriente (debido por
ejemplo a wuna caida en las exportaciones) habrd un impacto
negativo adicional en 1la demanda agregada. Si en cambio el
deficit fuera originado en una disminucidn de la entrada de
capitales, el impacto en la demanda agregada seria basicamente
via cantidad de dinero. Al bajar la demanda agregada Y
consecuentemente la produccidn — y por lo tanto el %Pgresc - las
personas demandaran menos bienes y servicios, Yy entre ellos,
demandaran menos productos importados. Este ‘hrmcesn continuara
hasta gque 1la Cuenta Corriente (X - M) logre recuperar el
equilibrio de la Balanza de Pagos, en base a la baja en M. Este
mecanismo de ajuste automatico lleva a recuperar el equilibrio de
la Balanza de Pagos, pero a costa de una fuerte baja en el

ingreso.

En el caso chileno previo a la crisis de 1980-81, se tenia
un fuerte déficit en la Cuenta Corriente, producto del "ddlar
barato" (el tipo‘de cambio estaba tan 5ajo que las importaciones
crecieron fuertemente mientras las exportaciones se hacian no
rentables y bajaban), pero este déficit no provocéd un impacto
inmediato en el ingreso debido a que coincidid con una fuerte

entrada de capitales, provocada en gran par&e por un exceso de
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liquidez en los mercados financieros internacionales (en el mundo
habia una tendencia a un exceso de oferta de dinero, vy los bancos
esfaban colocdndolo en préstamos a paises en vias de desarrollo
antes que permitir una baja en las tasas de interés). Asi, el
déficit de Cuenta Corriente fue mds que compensado por un aumento
en la entrada de capitales, resultando incluso una acumulacidn
neta de reservas, con aumento de la cantidad de dinero y por lo
tanto en 1la demanda agregada, generdndose asi un aumento
adicional en las importaciones. El stock de deuda del pais crecio
fuertemente. La situacidn se pudo mantener en tanto el flujo de
entrada de capitales se sostuvo. Pero a los primeros indicios de
debilidad en la economia chilena (Quiebra de CRAV, etc.) los
inversionistas extranjeros suspendieron los préstamos al pais, vya
que visualizaban un riesgo mayor gque el qué. percibian
anteriormente, y nos encontramos con un muy fuerte déficit de
Cuénta Corriente que se traducia en un déficit similar en 1la
Balanza de Pagos, y ademds con la perspectiva de una mLLy
importante carga representada por el servicio (amortizaciéon e
intereses) de este stock de deuda. En esa situacién fue imposible
sostener el precio fijado para las divisas (las reservas
disminuyeron rdpidamente para paliar el déficit, y cuando estaban
peligrosamente bajas no hubo otra solucién que devaluar), Y  nos
vimos obligados a hacer un gran esfuerzo ("ddlar caro") péfa
generar el superavit de Cuenta Corriente que se necesita para
equilibrar en parte la Balanza de Fagos, y al mismo tiempo, nos
vimos forzados a renegociar el pago de la deuda, ya que el ajuste

necesario para generar & corto plazo las divisas correspondientes

era practicamente imposible en uwna economia qgue tenia sus
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recursos orientados a la importacidn, y no a la exportacidn y 1la
sustitucidn de importaciones. En el futuro préximo, cuando 1llege
el momento de comenzar a amortizar (pagar) la deuda,; se requeriré
que este superdavit de la Cuenta Corriente aumente mds aun. Esto
implica que no podremos consumir todo lo que el pais produzca, vya

que se estarda ocupando parte de la produccidn para pagar la deuda

externa.



4.— ALBUNOS ELEMENTOS DE POLITICA ECONOMICA

La Politica Econdmica consiste en actuar sobre alguna de las
variables que pueden ser controladas por el Gabiérno, a fin de
producir ciertos resultados gque se desea alterar. Asi se tiene
principalmente,; 1la Politica Fiscal, en gue se actua sobre los
ingresos (impuestos) y gastos del Gobierno, la Poldtica
Monetaria, en que se actua sobre la oferta de dinero, y 1la

Politica cambiaria, en que se actua sobre el tipo de cambio.

El efecto de los distintos tipos de politicas se puede
analizar como primera aproximacidn mediante el modelo presentado

en las secciones anteriores; su estudio mds acabado requiere a su

vez de modelos mas complejos.

Es de interés mostrar aqui algunos puntos de vista sobre el
efecto de las distintas politicas, que se reflejan en la forma

que adoptarian las distintas curvas en cuestion.

La primera disputa surge entre cldsicos y Keynesianos. Para
los clasicos, l1a oferta agregada de la economia es totalmente
rigida (vertical), debido a que los mercados de 1los factores
productivos (y particularmente, el del trabajo) se ajustan a las’
fluctuaciones que los afecten,que son principalmente de demanda

(ya que la demanda por factores es derivada de la demanda por




bienes finales, un aumento en la demanda agregada repercute en un
cambio en la demanda por factores productivos). Debido a ello,
existe siempre pleno empleo, vy por lo tanto la oferta agregada
estd fija (vertical) al nivel de la produccidn que se obtiene en
pleno empleo (figura 1?2). Con este enfoque, cambios en la demanda
agregada s6lo repercutiran en cambios en 1los precios, y la
Politica Econdmica debe limitarse a remover las trabas que

dificulten la libre adaptacidn de los mercados a cambios que 1los

afecten.

En cambio, para Keynes y sus seguidores, en el mercado del
trabajo existen rigideces de tipo institucional que impiden Qque
éste se ajuste a una baja en los salarios. Por ello, una baja en
la demanda agregada provocarda una baja en la demanda por trabajo
la que, vya que los salarios son inflexibles a 1la baja debido a
rigideces institucionales; hard disminuir la produccidén de la
economia: la oferta agregada tiene pendiente positiva. En el caso
extremo de que haya desempleo de todos los factores, la oferta
agregada tendra un tramo horizontal (figura 19). Como
consecuencia de esta situacidn, las medidas de Politica Econdmica
tienen pleno sentido, debiéndose buscar por intermedio de ellas,
el mantener la demanda agregada en un ﬁivel tal que no- se

produzca desempleo.

L]

Como se vio en la seccidn 2.6 los estructuralistas también
explican el tramo creciente de la oferta agregada por rigideces
en la economia, representando una variante (puesto gue no hay

plena coincidencia en cuales rigideces son los mas relevantes) de
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los Keynesianos.

Fig. 19: Oferta Agregada y Politica Economica
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Otra fuente de desacuerdo, posterior en el tiempo, es la
eficacia de las distintas politicas econdmicas para desplazar la

demanda. Para los monetaristas, 1la Folitica Monetaria tiene el

principal impacto sobre 1la demanda agregada: la demanda de
dinero es poco eldstica a cambios en el ingreso, en tanto que 1la
EMI es muy eldastica a cambios en la tasa d? interés. Asi, un
aumento en la oferta de dinero hace bajar la\tasa de interés, lo
cual provoca un gran aumento en la inversidn con el consiguiente
impacto en la demanda agregada, mientras gque un aumento en el

gasto pdblico hace aumentar directamente el ingreso, pero tiene

como consecuencia un incremento en la demanda de dinero, elevando

la tasa de interés y disminuyendo la inversion en uwuna magnitud
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tal que contrarresta gran parte del cambio inicial en el ingreso.
Fara los neokeynesianos, en cambio, la EMI es poco elastica a
cambios en la tasa de interés: un aumento de la oferta de dinero
hace bajar i, pero tiene muy poco impacto sobre la inversidn y el
ingreso, en tanto que un aumento en el gasto pldblico tiene un
efecto directo sobre el ingréso que, si bien hace subir la tasa
de interés, provoca una baja muy pequera en la inversion, vy por
ese camino el efecto de la segunda vuelta y las siguientes es muy
pequefo: la politica monetaria tiene un débil impacto en 1la
demanda agregada, mientras que la politica fiscal tiene un

impacto fuerte.

En los uUltimos tiempos la polémica se ha centrado en 1a

existencia © no de una curva de Fhillips, que relaciaona

negativamente inflacidn y desempleo (figura“20).

Fig. 20: Curva de Phillips
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En la argumentacidn Keynesiana, uwuna fuerte presidn de
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demanda agregada reduce el desempleo pero a costo de elevar 1los
precios, en tanto una politica de mantener baja la demanda evita
presiones inflacionarias, pero genera desempleo, de manera que 1a

curva de FPhillips tendria la forma indicada.

Al utilizar el concepto de Expectativas Racionales, a partir
de los afos 70, los nuevos clasicos concluyen que la politica
monetaria (en forma de "Shocks Monetarios") sélo tiene efecto
sobre el empleo y el producto si es que no es anticipada por los
agentes econdmicos: un aumento no sorpresivo en la cantidad de
dinero repercutira sdlo en los precinos y no en el empleo,
resultando una curva de Fhillips vertical. Esta idea, de gran
vigor durante poco mas de diez anrnos, ha sido sin  embargo
cuestionada en varios sentidos, referentes princibalmente a
aspectos como la posible asimetria en la informacion (21 Gobierno
teﬁdria mas informacidn que los particulares, los cuales no
podrian anticipar adecuadamente los shocks monetarios) vy la
existencia de contratos a largo plazo, que hace gue los agentes
no tengan la flexibilidad para adaptarse a los shocks no
anticipados, con 1lo que éstos pueden tener efecto sobre =21
producto, hasta el momento en que los contratos s2an

renegociados.



S.— CONSIDERACIONES FINALES

El modelo presentado aqui supone simplificaciones como la no
inclusidn del mercado de bonos, ni la consideracidn del andlisis
de la produccidén a partir del mercado de los factores
productivos, principalmente trabajo, o 1la definicidén de 1a

funcidn consumo como dependiente sélo del ingreso del periodo.

Estos supuestos, al ser bastante restrictivos, desvirtdan en
parte sus conclusiones, pero a cambio de eso ayudan a una
comprensién global del tema. Levantar muchos de los supuestos
ocupados aqui, o reemplazarlos por otros qué se presuma

representen mejor la situacidn en estudio, "es materia de los

niveles mas avanzados de macroeconomia.

Sin embargo, debe tenerse en claro que sobre el tema esté
aun lejos de tener conclusiones finales, subsistiendo amplias
areas de debate, y habiendo sido los modelos econdmicos en muchos
casos incapaces de predecir adecuadamente el comportamiento de
las economias; en momentos en que se creia resueltas . las
principales incdégnitas, los acontecimientos se han alejado
imprevisiblemente de las predicciones de los modelos. Me{drar

estos es tarea permanente de los economistas.






