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DINAMICA DE INVENTARIOS Y DINERO
BAJO COMPETENCIA MONOPOLISTICA
Y SALARIOS DE EFICIENCIA*

GUILLERMOQ ESCUDE**

1. Introduccion

En este trabajo construyo un modelo IS-LM dindmico basado
en la idea de que las empresas mantienen inventarios de productos
terminados que actian como un “colchén” absorbente de posibles
desequilibrios en el mercado de productos.

El papel de los inventarios como amortiguador de los desequi-
librios de corto plazo en los mercados de productos parece estar sub-
yacente en ¢l modelo macroeconomico de los libros de texto. Ya en su
General Theory Keynes afirmaba:

Recent American experience has also afforded good exampics
of the part played by fluctuations in the stocks of finished and unfi-
nished goods —‘inventories” as it is becoming usual to call them-
in causing the minor oscillations within the main movement of the
Trade Cycle. Manufacturers, setting industry in motion to provide
for a scale of consuption which is expected to prevail some months

(*y Este wabajo se inicid mientras el autor estaba como Visiting Scholar en la Universidad
de California - Berkeley en el perindo 1986-87, con una beca de ta Organizacion de
Estados Americanos. Se agradecen los comentarios de Albert Fishlow al primer borra-
dor, asi como los de los participantes cn el Seminario del Centro dc Investigaciones
Econbtmicas dei Instituto Torcuato Di Tella.

(**)y Instituto Torcuato Di Tella - CONICET.
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Iin el presente trabajo tambicn se supone que existe competei-
cia imperfecta. Smembargo, <o parte de un marco que admite fos ajus
tes de precio por parte de las empresos debido a gue Tos desplazamien
tos cn la curva de demanda c‘;pc rads nernalmenty 11;'\}‘:lic&n cambtos
en la elastictdad de demanda, De ral modo, 1ag empiosas alustan 1ano
la cantidad como ¢l precie.

Se supone que el sector producies estd Coripudslo por empre
sas monopolisticamente competitivas g la Chamberhn Cada empresa
tiene su mercado de clientela basads en la diferenciacion de su produc
to a los ojos de fos consumidores. Ademas, cada empresa se considera
a s{ misma muy pequena con respecie al conjunto de sas rivales, por
lo cual, al estimar la demanda agregada gue o persinrd deteroninar
su propio precio, ticne una expectativa del nivel gener al de precio que
no estd influenciads por su propio precio. b of corto plazo Jdel mo
delo, la empresa puede tener expectativas gue o la postre resulten orror
neas. Sin embargo, cn ol fargo plave dol modelo fas expectativas doben
resultar correctas, renicndose ast to quo para Chamberiine serva un equi
librio de corto plizo

Otro tema que <l presente traledt fowma de !
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cién moderna de la macroeconomia kevpusiana €s of Jdod funcionamien-

to del mercado de wrabajo, Como se reeordaia onosu weneral Theory

Keynes baso su eritica o Ja cconomiia “oidsics en ol rechuso del s
puesto de que los wabajadores negociaban sns salarios reales con sus
empleadores. Supuse que en e alida 4. negociaban suosalune nominal
v no cran muy concientes del nivel de precies, ya gae “nimgun sindiea-
to sofarta con hacer huug cada ver gue sube ¢l cosmo de vida T P
otro lado, Kevnes acepid ol supueste de compeieicia perieeta en fa de

rerminacion de Lo demanda de rrubajo por paree de las corpresas, por
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logran obtencr una parte de los “beneficios monopolicos”, La empre-
sa representativa determina tanto ¢l precio como ¢l salario maximizan-
do beneficos. Pero al determinar ¢l salario ticne en cuenta la “restric-
cion de equidad” que le plantean los trabajadores. Un salario real de-
masiado bajo pucde implicar altos costos debido 2 un sinndimero de
factores que inciden sobre la productividad del trabajo v que los dirce-
tivos no estan cn condiciones de controlar. Estos factores incluyen
las huelgas, el trabajo a desgano, of rabajo “a reglamento” y hasta el
sabomje, seglin las circunstancias socizles v politicas del pats. Il cono-
cimiento mds 0 menos preciso por parte de los empleadores de la re-
lacion de fuerzas con los trabajadores los hace temar en cuenta, como
restriccion, las exigencias laborales en ¢l momento de tomar sus deci.
siones de precios, salarios v volimen de produccion.

La wvision de la economia que estd implicita en cste trabajo es
que el sector productivo csti compuesto por (al menos) dos sectores:

un sector monopolistico, o concentrado, v un sector competitivo,
precio-aceptante. El comportamicnte de este Gltimo se parcce bastan-
te al del usual modele de competencia perfecta. 1De manera andloga, se
visualiza al mercado de trabajo como descompuesto en dos sectores:
un sector formal asociado con el seetor industrial concentrado que nor-
malmente estd mds sindicalizado, v un sector informal menos sindica-
lizado, asociado con el scetor industrial competitivo. No es necesario
aclarar que en lugar de dos sectores claramente diferenciados, puede
pensarse mas bien ¢n un espectro que va desde las empresas mds gran-
des y mas dotadas de podcr monopolice hasta las mds pequedias y pre-
clo-aceptantes.

Para lograr una representacion “realista” de la economia seria
deseable poder modelar tal diversidad de sectores en forma explicita,
Sin embargo, comio el objetivo principal de este trabajo es integrar la fi-
Jacion de precios con la dindmica de los inventarios v dei dinero, s¢ ha
preferido simplificar todo lo posible la estructura de la produccion sin
sacrificar por ello un minimo de realismo. La postura adoptada en ¢l
trabajo es que si, en aras de la simplificacion, dejamos de lado a uno de
los dos grandes sectores mencionados (o, st se quicre, nos concentramos

en una de las puntas del espectro). es mas probable que retlejemos mejor
las propiedades cualitativas ¢ la economia si dejamos de lado al sector
competitivo que si dejamos de lado al sector monopolistico, Es por ello

que en ¢l trabajo que sigue la industria estd compuesta exclusivamente
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por empresas monopolisticas.

En la seccion 11 se resefa las caracteristicas generales del modelo
La seccion 111 presenta los supuestos basicos sobre [a produccion, los
insumos v el salarto y se estudia la determinacion del salario. En la sec-
cion IV se presenta la politica de inventarios de las empresas asf como
la estimacion de la demanda y la determinacion de precio y cantidad.
La seccion V analiza los mercados de activos financieros y las expectati-
vas sobre el nivel general de precios. En la seccion VI se formula al mo-
delo en su conjunto y se analiza su funcionamiento. En la seccion VII
se estudian las consccuencias de diversas perturbaciones. La seceion
VIII generaliza el modelo para el caso ¢n que existen titulos pablicos.
Por iltimo, el Apéndice analiza la cuestion de la estabilidad.

II. Exposicion preliminar del modelo.

Bajo competencia monopolistica, cada empresa fija su precio
tomando como dado el precio promedio esperado de las restantes em-
presas. En el muy corto plazo, sin embargo, las expectativas de precios
no tienen por qué verse confirmadas. Para descartar los errores de pro-
nostico sistemdticos, suponemos que el precio promedio esperado se
ajusta segun la regla de las expectativas adaptativas, o sea, el precio es-
perado se forma en cada instante ajustando ¢l del instante anterior al
crror de pronostico incurrido. Tal supuesto implica ia existencia de iner-
cia en la formacion de las expectativas de precio.

Consideramos que tal inercia es realista en un contexto en el
cual cada empresa sabe que el nivel general de precios es determinado
por las decisiones individuales de muchas empresas, cada una de las
cuales toma como punto de referencia su expectativa con respecto al re-
sultado de las decisiones conjuntas st bien le resulta mds vital su rela-
cion particular con su propia clientela. Es la necesidad de mantener v
consolidar dicha relacion la que torna a la fijacion de precios una cues-
tion particularmente delicada pudiendo dar lugar a un comportamicnto
que no es necesarlamente el de maximizar los beneficios de muy corto
plazo. Es asi como cada empresa tendera a alterar su precio solo espora-
dicamente, st bien el perfodo de fijacion de precios, puede acortarse
con mayores niveles de mflacion. Como cada empresa sabe que en ca-
da perfodo solo una fraccion de la toralidud de empresas alterara su
precio, ¢s razonable que exista incrcia en ¢l mecanismo de formacion
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Jde expectativos.

St blen un tratomeiento dertaliado exigita modelar explicita-
mente la conaribncion de oada cmpresa a la formacion del nivel gene-
ral de precios, en esie tral

g0 adoptamoes un enfogue mas sencillo que,
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estima la demanda para

¢l perfoda, De un petiedo de decision a otro,
la empresa ajusta s nivel Geopnatios t_Spt‘[’J{iu tratando de corregir su

crrer pasado, bn el largo plive del modelo, cada empresa ve confirma-
das sus expectativas sobre ¢

rovel general de precios,

En términos del tiempe calendario, el Targo plazo del tabajo es
relativamente breve, Soosupone que ki tsa proporoional de inversion cs
exogena, Siobien Jas respuestas de las principales variables Lndogenas
4 las perturbaciones o as preden origingr cicios de inventarios, és-

tos son mas breves que el aiclo economice usual. Sobre todo en un sis-

rema econGmilco cornndo dsie se reluciona mids con los cambios en la in-
version v el crddito que con fas variaciones de imveniarios.

Por ¢l lado Jde fa demanda, suponemos gue la eimpresa represen—
rativa conoce la funcién Je demanda agregada v que se prondstico del
nivel de la demanda agregada sOlo puede estar erraido debido a un error
en ol pronostice del nivel de precios. Suponemos guc fa demanda agre-
gada de large plazo depende inversamente de la tasa de interés y direc-
tamente del salurio real La justificacion del dltime supucesto puede ba-
sarse on fas Jiferentes }';m.)pem:iomw' a consumir por parte de individuos
cuvas principales fuentes de ingreso son, respectivamonte, tos salarios y
fos intercses v beneficias. 8in embargo, ello no co modelado de manera
explicita,

Se suponc también que las empresas mantienen inventarios. St
en of corto plazo pneden existir desequilibrios ¢n ¢l mercado de produc-
tos v deseamos modelar tlcs desequilibrios explicitamente, tenemos al
menos dos alterpativas. £ bien debemos admine fa posibilidad de que
exista raclonamienie por canndades, o bien debemos introducir los in-
ventarios. Por supuesta, smbos mecanismos juggan un papel importan-

te en la realic fn‘.

coonomice meavaleciendn el racenamiento por canti-
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ciada por la acumulacion descada de inventarios por parte de las empre-
sas, v debe ser tomado en cuenta al formular la funcién de demanda a-
gregada esperada.

La parte monetaria del modelo es la mds convencional. En la
mayor parte del trabajo, se supone que existen dos actives financieros:
el dinero y los préstamos a las empresas. La tasa nominal de interés se
ajusta de manera instantinea para mantener a ambos mercados de acti-
vos financieros en equilibrio. Por lo tanto, los mercados de activos com-
ponen el Unico sector de precios completamente tlexibles en el corto
plazo. Los mercados de activos financieros dan lugar a la curva LM.
En la seccion VI reformulamos el modelo introduciendo un tercer
activo financiero consistente en préstamos al gobierno (o titulos pabli-
cos).

El gobierno financia sus gastos emitiendo dinero. A su vez, las
empresas financian su capital circulante tomando préstamos de las fa-
milias. Estas mantienen su riqueza bajo la forma de acciones, préstamos
y dinero. Suponemos que la tenencia de acciones, equivalente en valor
al stock de capital fijo, es exogena. Por lo tanto, la decision relevante
de las familias en cuanto a su tenencia de riqueza cs su distribucion
entre dinero v préstamos. La tasa de interés nominal sc ajusta como pa-
ra asegurar que las familias distribuyan su riqueza liquida entre dinero
y préstamos en las proporciones exactas necesarias como para que la de-
manda de capital circulante de las empresas se vea satisfecha. Supone-
mos que los tenedores de riqueza tienen las mismas expectativas sobre
el nivel general de precios que tienen las empresas y los trabajadores.

Por el lado del mercado de bienes, ia curva que juega el papel
de 1a 1S en el corto plazo no constituye la condicion de equilibrio del
mercado de bienes. Ln cambio, consiste en las combinaciones de nive-
les de produccion y tasas de interés que reflejan las decisiones de las
empresas para cada tasa de interés que enfrentan. Para cada tasa de in-
terds dada, la empresa clige ¢l nivel de produccion que iguala al ingreso
marginal con ¢l costo marginal y determina el precio a fijar segin la
tuncion de demanda que percibe. Esta combinacion de precio y canti-
dad, sin embargo, no nceesariamente despeja ¢l mercado en €l corto
plazo debido a la posibilidad de que la empresa erre en su prondstico
de ventas. Solo en ¢l largo plaze del modelo, cuando se verifican las
expectativas de precios v los inventarios alcanzan sus niveles deseados,
fa curva que representa la decsion de las empresas en ¢l plano tasa de
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interés-producto implica la igualdad entre la oferta y la demanda dc
productos.

En el periodo trausitorio entre una perturbacion exogena y «l
nuevo cquilibrio de largo plazo, todas las variables endogenas estan
cambiando, impulsadas por los ajustes dindmicos que tienen lugar en
las expectativas de precios y el nivel de inventarios.

En cada perfodo de tiempo las empresas utilizan cantidades
variables de trabajo y capital circulante y mantienen una cantidad cons-
tante de capital fijo. Ellas determinan sus insumos de trabajo y capital
circulante segin sus expectativas de demanda y de costo. En aras de la
sencillez, suponicndo que ¢l capital circulante es siempre proporcional
a los costos salariales. Por ello, el costo unitario de cada empresa depen-
de crucialmente de la productividad del trabajo esperada v de la tasa de
interés.

Ef nivel de actividad puede variar en el corto plazo debido a pet-
turbaciones de oferra o de demanda. Las tasas de interés actiian desde
ambos costados. Por un lado, se ticne el usual efecto contractivo de
las mayores tasas sobre la demanda (ya sea a través de la inversion, de
la demanda de vivienda o de la demanda de bienes de consumo dura-
bles). Por otro lado, las mayores tasas implican mayores costos de cir-
culacion para las empresas, ejerciendo un efecto contractivo sobre la
produccidn. Por lo tanto, las tasas de interés ejercen su influencia so-
bre el nivel de actividad en la misma direccién a través de ambos canales

Sin embargo, las variaciones en la tasa de interés tienen efectos
opuestos sobre Ja fijacion de precios si ellas s transmiten a través de la
demanda o a través de la oferta. Mientras que los mayores costos de
circulacion tienden a ser transmitidos al menos parcialmente a los pre-
cios en un contexto de competencia monopolistica, ¢l efecto contracti-
vo por el lado de la demanda hace a las empresas mas cautelosas en sus
previsiones de demanda y, por lo tanto, en sus decisiones de fijacion
de precios. El resultado neto sobre los precios puede ser ambiguo. El
proceso laborar es un fenémeno social. La productividad de los traba-
jadores depende de su esfuerzo, v ¢sta es una variable que ellos deter-
minan v que séio puede ser controlada de manera muy imperfecta por
la direccién. Suponemos que existe una refacion directa entre el salario
real esperado por los trabajadores y la magnitud de esfuerzo que des-
plicgan en ¢l proceso laboral. Por lo tanto, como en muchos de los mo-
delos de “salarios de eficiencia” (Stiglitz (1976), Yellen (1984)), las
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crapresas maximizadoras de beneficios deben fijar un salario nominal
que minimiza sus costos laborales unitarios esperados, tomando en
cuent [a rekicion existente entre el costo por trabajador v la producti-
vidad por trabajador, relacion que podemos denominar “‘restriccién de
cquidad” (fairness constraint).

Las cmpresas también fijan los precios, vendiendo cada una un
producto diferenciado en un mercado de clientela (customer market; A .
Okun, (1981)). Para fijar el precio de su producto, cada empresa maxi-
miza sus beneficios esperados sujeta a la restriccion de su funcion de
ventas esperadas. Esta restriccion depende crucialmente del nivel gene-
ral de precios que se espera durante el periodo. Como en muchos mode-
los recientes de competencia monopolistica (Nishimura (1986), Akerlof
v Yellen (1985), Weitzman (1985)), la empresa individual se considera
a s misma lo suficientemente pequena como para no afectar sign ticati-
vamente, ¢l nivel general de precios mediante su decision de fipsciin
de precios. Cada empresa fija su precio con informacion imperfecta con
respecto a la estructura de la demanda y de ia oferta y con respecto a
las expectativas de las demds empresas. Pero cada una sabe que puede
influenciar la demanda de su producto mediante su decisién de fijacién
de precio. . .

Abordaremos Ia completa cuestion de la imperfeccion informa-
cional de cada empresa de una manera un tanto simplista, aunque debe
observarse que existen enfoques mds rigurosos. Vamos a suponer que
todas las empresas son iguales, pero no lo saben. Este supuesto represen-
ta una forma muy particular de expresar el hecho de que todas las em-
presas son diferentes, aunque ninguna de ellas sabe exactamente como
su situacion difiere de la de las demds. Por lo tanto, tendremos una
empresa “‘representativa’”, que tiene “‘expectativas representativas”
con respecto a las condiciones de la demanda y del costo. Sin embargo,
debido a la imperfeccion de su informacién, la empresa desconoce el he-
cho de que su propia decisién serd asimismo la decisién de todas las
demds empresas,

Cada empresa sabe que la demanda de su producto es sensible
2 la divergencia entre su precio y ¢l precio promedio de los bienes com-
petidores. También sabe que la demanda depende del ingreso real de
sus clientes, de la distribucién funcional del ingreso, y de la estructura
social. Para simplificar, nosotros suponemos que la empresa representa-
tiva percibe correctamente las formas funcionales tanto de 12 demanda
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de su producto como de la restriccion de equidad de sus trabajadores.
Por lo tanto, la imperfeccion de su informacion se reduce a su ignoran-
cia del hecho de que el precio que decida fijar serd a posteriori el nivel
general de precios.

En el corto plazo la empresa puede tener expectativas equivo-
cadas con respecto al nivel general de precios. Sin embargo, supone-
mos que gradualmente ajusta su nivel general de precios esperado co-
mo para ir corrigiendo la discrepancia histérica. Por lo tanto, en el “lar-
go plazo” de nuestro modelo (que puede no ser un plazo muy large en
tiempo real), las expectativas se ven confirmadas.

Los desequilibrios de corto plazo debidos a la incorreccion de
las expectativas pueden crear discrepancias entre la demanda esperada
y la efectiva, Si suponemos que la demanda agregada de hecho depen-
de del salario real, de la tasa de interés y de un conjunto de pardme-
tros estructurales (que pueden incluir a la tasa de inversion asi como el
gasto pablico), siempre que la empresa representativa fija su precio por
encima del nivel general de precios esperado, el salario real resulta me-
nor de lo esperado (debido a que el nivel general de precios resulta ser
igual al precio determinado por la empresa en cuestion). Esta discre-
pancia tiende a hacer que la demanda agregada sea menor de lo espe-
rado.

Sin embargo, existe también una influencia opuesta que tiende
a hacer que la demanda agregada sea mayor de lo esperado. Esta in-
fluencia radica en que cada empresa recorta su produccidn porque, de-
bido a2 que espera que su precio esté por encima del promedio, piensa
que habrd sustitucion de su producto por los productos de las demis
empresas en las canastas de consumo. Como todas las empresas son
iguales, todas proceden de este modo, por lo cual no se produce sustitu-
cion alguna y la demanda agregada que enfrenta cada empresa tiende a
ser mayor de lo esperado.

Estas dos influencias opuestas sobre el error de prondstico de
la demanda agregada torna incierto al signo del error. Un nivel general
de precios mayor del esperado puede producir tanto un exceso de de-
manda como un exceso de oferta de bienes, segin los valores de los
pardmetros de la funcién de demanda efectiva agregada y los valores de
las variables endogenas.

Los desequilibrios del mercado de productos generan desequili-
brios de inventarios. Suponemos que la empresa represcntativa mantie-
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ne inventarios de bienes terminados en volimencs suficientes como
para permitirle absorber los desequilibrios de expectativas. La empresa
tiene un cociente deseado entre el nivel de produccién y el volimen
de los inventarios de bienes terminados. Cuando existe discrepancia
entre el cociente real y el deseado, la empresa ajusta su decisién de pro-
duccidn como para ir corrigiendo gradualmente la diferencia. Por lo
tanto, el mercado de productos se despeja sdlo en el “largo plazo”,
cuando tanto el nivel general de precios esperado es igual al vigente cc
mo el cociente de produccion-inventarios es igual al deseado. La correc-
cion gradual de estos dos errores inter-relacionados genera un movi-
miento dinimico que (en caso de haber estabilidad) logra ¢l equilibrio
en el mercado de bienes en el largo plazo.

Los inventarios de bienes terminados representan beneficios po-
tenciales (no distribuidos). En equilibrio, tales inventarios son pura-
mente voluntarios. Sin embargo, cuando hay desequilibrio en el mercad:,
de bienes, las empresas pueden tener acumulacién o desacumulacion
indeseada de inventarios, lo cual se traduce necesarianmente en una dis-
crepancia entre los beneficios (distribuidos) esperados y reales. Esto
significa que el mantenimiento de inventarios de productos terminados
son siempre financiados mediante beneficios retenidos. Seria relativa-
mente sencillo modificar el modelo para suponer que el mantenimiento
de inventarios deseados son financiados mediante préstamos de las fa-
milias,

IIl. Las restricciones tecnolégicas y sociales y la determinacion del
salario

Suponemos que la funcién de produccién de la empresa repre-
sentativa es

Q=Fle,N,K* =min {f () N, K*} (1)

donde Q es la produccién (neta), N s el nimero de horas-hombre em-
pleadas, e es un fndice de eficiencia laboral, f(c) es Ta productividad me-
dia de los trabajadores empleados {que cs funcion creciente de la of-
ciencia), y K* es ¢l capital circulante (o capital de trabajo). Scgiin nues-
wo supuesto simplificador, ¢} capital circulante es una fracciéon fija del
costo salarial. Por lo tanto, ¢l capital circulante medido en términos de
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unidades de trabajo es K* = bN, donde b es un coeficiente de stock-
flujo. La funcion de produccion (1) se reduce, entonces, a

€ = N min {f{e), b} (1"
Para ser concretos, Vamos d suponer que
fle) =2 — 1/¢

dondc f es una constante positiva tal que 2 < b. Por lo tanto, (1°) se
transforma en

Q=N({f? —1/e). (2)

Segiin esta ecuacién, la productividad media es funcion creciente del
esfuerzo ejercido y no puede ser mayor que f2 aunque el esfuerzo au-

Q/N Figura 1

f2 e e e e e

¥
1/f?

fiu
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mentara sin limite. EI parimetro f puede servirnos de indicador de la
situacion tecnoldgico-administrativa. Las mejoras téenicas permiten au-
mentar la productividad media sin necesidad de aumentar el nivel de
esfuerzo,

La parte de arriba de la Figura 1 representa la curva de produc-
tividad media. Observese que un aumento en f desplaza a la curva hacia
arriba y hacia la izquierda, haciendo aumentar la productividad media
de los trabajadores empleados para cada nivel de eficiencia laboral dado.

Es dificil monitorar el proceso laboral. Los directivos de la em-
presa saben cudntos trabajadores contratan y la extension de la jornada
laboral. Sin embargo, les resulta dificil controlar la cantidad de trabajo
rcalmente realizado. La motivacién humana es uno de los temas mds
complejos y menos comprendidos de la vida social (J.K. Galbraith
(1971)). Y es la motivacion adecuada, ya sea la que tiene que ver con el
sentido del deber cumplido, ya sea la que tiene que ver con la zanaho-
ria y el garrote, la que puede hacer que los hombres ejerzan su inteli-
gencia y su destreza como componentes elementales de la maquinaria
productiva.

_ St es dificil comprender la compleja cuestion de la motivacion,

mas difici] atn es representarla analfticamente. A los efectos de este
trabajo, resumiremos todos los aspectos psicologicos, sociales y ain
politicos que subyacen al proceso laboral en la variable de eficiencia
laboral (o, simplemente, esfucrzo), e. Suponemos que son los tra-
bajadores, ya sea individual o colectivamente, los que determinan el
valor de e, y que las empresas solo pueden tener influencia indirecta
sobre su valor. Para cllo, procuran modificar las variables que si contro-
lar dircctamente y que inciden motivacionalmente sobre los trabajado-
res, induciendolos a cooperar en el esfuerzo productivo. Tales variables
pucden tener que ver con las condiciones de trabajo o con su retribu-
C1On monctaria o espiritual

Para simplificar todo lo posible, sin por ello sacrificar los rasgos
esenciales de 1o que arriba dijimos, vamos a suponer que el nivel de es-
fuerzo cjercido depende del salario real esperado y de la productividad
media. Cuanto mayor es la productividad media del proceso productivo
v cuanto mayor ¢s ¢l estuerzo requerido en €l, mayores son las exigen-
cias salariales. Iin definitiva, vamos a suponer que Ja relacién entre la
cticiencia laboral v ¢l salario esperado tiene la siguiente forma funcio-
nal:
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W/P* = f/(u? —e) (3)
donde W es la tasa salarial, P* es el nivel general de precios esperado, f
es el coeficiente de productividad media de (2) y u es un coeficiente
que indica el maximo nivel de eficiencia concebibie (cuya concrecion
requeriria un salario real esperado de magnitud infinita).

En el lado derecho de la Figura 1 se representa a la curva de
equidad. Obsérvese que suponemos que 1/£2 < u? (o sea, uf > 1). Si
no fuera asi, la restriccién de equidad seria incompatible con la tec-
nologia. También podemos sehalar que 1/u puede interpretarse como
un indicador de la “combatividad” de los asalariados. Cuando u dismi-
nuye, la curva de equidad se desplaza hacia la izquierda y hacia arri-
ba, haciendo necesario un mayor nivel de salario real (esperado) para
cada nivel de esfuerzo. Andlogamente, los trabajadores procuran com-
partir los beneficios de las mejoras técnicas. Por ello, cuando f aumen-
ta, la curva de equidad se desplaza hacia arriba y se requiere un mayor
salario real.

Suponemos que la empresa tiene una percepcion correcta de la
relacion entre el salario real esperado, la productividad media y la efi-
ciencia laboral. Por ello, al determinar el salario nominal que ha de abo-
nar, toma a la restriccién de equidad, (3), en cuenta. A partir de (2) ¥
(3) se deduce que el costo laboral esperado por unidad de producto es

NW/QP* = h(e) = ef/[(u? —¢) (ef? — 1) (4)
La Figura 2 representa la funcion de costo laboral unitario.

W
({p* Figura 2

ftuf-1y2 Aq--
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La empresa determina tanto el salario como el precio de su
producto y el nivel de produccién maximizando sus beneficios espe-
rados:

R = PQ — (1+br) WN

y tomando como dados a la tasa de interés rea, r, a la funcion de cos-
to laboral unitario esperado, (4), y a la funcién de ventas esperadas que
trataremos en la seccidn siguiente. Sea K la cantidad de capital fijo in-
vertido en el proceso productivo, o sea, la “capacidad instalada”. Pue-
de expresarse el beneficio real esperado por unidad de capital fijo en
la forma

R/KP* = g[p - h(e) (1+br)), (5)

donde hemos definido el coeficiente producto-capital fijo, q = Q/K,
y el error de pronéstico de precio , p = P/P*, dc la cmpresa represen-
tativa, _

Sca cual sea la funcién de ventas esperadas de la empresa, €ésta
siempre estard interesada en minimizar su costo laboral unitario espe-
rado. Por lo tanto, siempre fijard ¢l salario nominal que corresponde
al nivel de eficiencia laboral que minimiza h{e). Ello se debe 2 que la
empresa se considera insignificante con respecto al conjunto de la in-
dustria y, por lo tanto, estima que el salario que fije no incide signifi-
cativamente sobre ¢l nivel salarial general ni sobre la demanda.

En el caso de nuestras funciones especificas, es ficil compro-
bar que el nivel de esfuerzo que minimiza al costo unitario es e= u/f.
En tal caso, el costo laboral unitario real esperado es

WN/QP* = f/(uf — 1)2 =3, (6)
mientras que el salario real esperado es

f
W/P* =

u(u-1/f)
(7)

y la productividad media es
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Q/N = f(f — 1/u). (7"

Veamos ahora las consecuencias de los cambios en las exigen-
cias de los trabajadores y en la técnica. Un aumento en las exigencias
laborales, como se ve en el lado izquierdo de la Figura 3, comprime a
la curva del costo laboral unitario de manera tal que su punto minimo
se ubica a la izquierda y por encima del originario. Por ello, el costo
laboral unitario aumenta (lo cual se deduce de (6)), y ¢l nivel de esfuer-
zo disminuye. Ademds, (7') nos indica que se resiente la productividad
media de los trabajadores empleados. Por dltimo, per (7), €l salario
real esperado aumenta.,

Si la técnica se vuelve mds productiva, se ve en la parte derecha
de la Figura 3 que la curva de costo laboral unitario se expande de ma-
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nera tal que su punto minimo se ubica por debajo y a la izquierda de
su lugar originario. Ello indica que el costo laboral unitario disminuye
a pesar de que también disminuye el nivel de esfuerzo. Por (7°), se com-
prueba que la productividad media de los trabajadores empleados au-
menta. Y de (7) se deduce que si uf > 2, el salario real esperado au-
menta.?

tn base a las consideraciones precedentes, en lo sucesivo repre-
sentaremos al costo laboral unitario esperado mediante la constante a.
Sin embargo, debe siempre tenerse presente que tal constancia es sblo
vilida para un lapso de tiempo lo suficientemente corto como para que
el pardmetro de equidad, u, no sea cuestionado por las empresas o
modificado por los trabajadores y el pardimetro de productividad, f, no
seu modificado por los cambios tecnoldgicos o las perturbaciones de
oferta.

IV. Expectativas de ventas y fijacion de precio y cantidad.

Dado a, [a empresa determina el precio de su producto y el nivel
de produccién que maximiza su beneficio esperado. Para ello, toma co-
mo dados el nivel general de precios que espera, P*| y su funcién de
ventas esperadas.

Suponemos que cada empresa tiene suficientes inventarios de
bienes terminados como para hacer frente a volimenes inesperados de
ventas. La sefial fundamental que la empresa recibe de su entorno es
¢l nivel de ventas. Cuando las ventas son mayores que lo esperado, las
empresas tienen una desacumulacion no deseada de inventarios. En tal
¢as0, ajustan su produccién para hacer frente a la demanda no espera-
da y también ajustan sus expectativas de ventas futuras. Para simplifi-
car, nosotros tomamos ¢l supuesto extremo de que la empresa conoce
la funcion de demanda que enfrenta, aunque pueda tener un prondsti-
co incorrecto del nivel general de precios. Por Jo tanto, las empresas
erran en su pronostico de ventas si y solo si erran en su pronéstico del
nivel general de precios.

2y Encambio. «i 1 <uf <{2. la caida en el esfuerzo conduce a una caida en el salario real.
Por wpuesto, el casouf 222 es el relevante siel significado de la restriccion de equidad
es que los rrabajadores procuran ganar para si una parte del aumento en la productivi-
diad.
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Sea c(w/p, r, 1) la propensién marginal 2 consumir a partir del
ingreso real agregado, Y. Suponemos que esa funcion depende del nivel
del salario real W/P = w/p (donde w = W/P*, p= P/P*), y de la tasa de
interés real, r. La empresa hace un pronéstico de ventas sobre la base
del precio que fija, P, dado su nivel general de precios esperado, P*,
pues se considera a si misma lo suficientemente pequefia como para no
afectar a P* significativamente.

La funcion de ventas esperadas de la empresa también toma la
forma de una propensién a consumir, pero esta vez a partir del ingreso
real agregado esperado, Y*. Por nuestro supucsto simplificatorio, la
empresa conoce la forma funcional de la propension marginal a consu-
mir pero como desconoce que todas las empresas son iguales, no es
consciente de que el precio que fije, P, serd necesariamente jgual al ni-
vel general de precios. Por lo tanto, la propension marginal esperada
es c(w, r, p), la cual puede diferir de la verdadera, c(w/p, r, 1) siempre
que p difiera de la unidad.

Suponemos que la propension a consumir depende del salario
real esperado, de la tasa de interés real y de la posicion de precio que
la empresa espera tener con respecto a sus competidores. Obsérvese
que el salario nominal que debe figurar en esa propension es el nivel
general, el cual podria diferir de! salario nominal que fija la empresa
representativa. Podria, por lo tanto, distinguirse el salario nominal
general esperado por la empresa de el particular que la empresa repre-
sentativa fija.

En tal caso, seria posible suponer que existe un ajuste paulati-
no en el nivel de salario nominal general esperado de manera tal de ir
corrigiendo la discrepancia con el salario nominal promedio. Para ello,
podria repetirse el razonamiento dado antes en el sentido que el nivel
general de salarios es necesariamente igual al salario nominal que fija
Ja empresa representativa por el hecho de que todas las empresas son
iguales aunque no lo saben ?

(3) En la version mis general sugerida en el texto, la funcibn de la propension marginal a
consumir esperada podria ser c{w, r, p, W), donde () SW*/P*, p =P/P* (I=W/MW"* y
W* ¢s el salario promedio esperade. El error de pronéstico del salario nominal de la em-
presa, W, jugariz un papel similar al que juega ¢l error de pronbstico del nivel de pre-
cios P,
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Para no complicar el modelo mds de lo que resulta manejable
nos abstendremos de suponer un ajuste adaptativo en el salario nomi-
nal y, en su lugar, supondremos que tal ajuste es instantdneo. Por ello,
el salario nominal general esperado es siempre igual al salario nominal
efectivo en cada una de las empresas.

Pero es importante sefialar que, en cualquier caso, cuando la
empresa fija el salario de manera tal de maximizar beneficios, su varia
ble de control es el salario de su propia empresa, mientras que el salario
que figura en la restriccién de ventas es el nivel general esperado del sa-
lario real. Como suponemos que la empresa se considera insignificante
con respecto a la totalidad de la industria, no toma en cuenta la in-
fluencia de su propio salario sobre el nivel general. Es por ello que para
fijar un salario maximizador de beneficios la empresa sblo necesita
minimizar su costo laboral por unidad de producto, como hicimos en
la seccidn precedente.

Resumiendo, la empresa individual fija P en casa periodo so-
bre la base de un nivel general de precios, P*, que espera con certeza,
desconociendo que P seri necesariamente el nivel general de precios.
Cabe acotar que es posible construir un modelo més detallado, en el
cual las empresas no son necesariamente idénticas y en el cual el nivel
general de precios es un promedio de los precios fijados por las empre-
sas individuales. (M. Weirzmun (1986)).

La demanda agregada esperada estd compuesta por la suma de
las demandas esperadas por las empresas individuales y se origina en
la demanda de las familias para consumo, ¢{w, r, p) Y* la demanda de
las empresas y del gobierno para inversién, 1 = iK (donde i es la tasa
proporcional de inversion, K/K*, que tomamos como exogena), la de-
manda de las empresas para la acumulacion deseada de inventarios,
x = §* (donde S representa a los inventarios existentes en el instante v,
vy la demanda para consumo del gobierno G = gK. En definitiva, la de-
manda agregada esperada es

Q=G+g K+c(w,r,p) Y*+x (8)

Las empresas realmente producen esta cantidad, pues para ellas
la demanda esperada es una restriccién a la cual se ajustan plenamente.

(4} Un punto encima de una variable representa la derivada con respecto al tiempo,
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Sin embargo, como el precio verdadero puede diferir del esperado, la
demanda verdadera también puede diferir de la esperada. Por un lado,
la verdadera propension a consuinir resulta ser c(w/p, r, 1), la cual difie-
re de ¢(w, r, p) siempre que p sea diferente de 1. Por otro lado, el ingre-
so real, Y, puede diferir del esperado, Y*. Por dltimo, es posible que
exista acumulacion o desacumulacion no deseada de inventarios. Todos
estos factores estan interrelacionados, como veremos a continuacion.

El ingreso real esperado que vamos a tomar como relevante pa-
ra Ia determinacién del gasto esperado, Y*, estd compuesto por salarios,
intereses v beneficios distribuidos esperados. En términos nominales.
tenemos:

Y*P* = WN (1+br) + (P*Q —WN (1+br) - P*x) = P*(Q —x)

Como tanto los salarios como los intereses constituyen costos para las
empresas, y como no estamos teniendo en cuenta los impuestos, el
ingreso real esperado es igual a las ventas esperadas, Q — x.

Los beneficios distribuidos efectivos pueden diferir de los bene-
ficios distribuidos esperados si hay acumulacién o desacumulacion no
deseada de inventarios. Sea ux la tasa de variacion no deseada de inven-
tarios. Luego, el ingreso real efectivoes Y = Y* — ux, ya que la acumu-
lacion de inventarios (ya sea ésta deseada o no) no se traduce en un in-
greso a partir del cual sea posible gastar si ella es financiada mediante
beneficios no distribuidos, como nosotros suponemos. Por lo antedi-
cho podemos expresar el ingreso nominal efectivo como

YP = WN (i+br) + (PQ — WN(1+br) -~ Px —Pux) =
=P {Q — x —ux).
Como las empresas realmente producen la cantidad dada por
(8), v las divergencias entre la oferta y la demanda se traducen en vana-
ciones indeseadas de inventarios, ux, podemos expresar la cantidad
producida en forma alternativa

Q=(+g) K+ c(w/p,r, 1) Y + x +ux. (D

De (8) v (9), obtenemos una expresion para la tasa indeseada de acumu-



46 ECONOMICA

laciéon de inventarios:
ux =c(w,r,p) Y* —c(w/p, 1, 1) Y.

Como indica esta expresién, las discrepancias entre el consumo espera-
do y el efectivo se convierten en variaciones no deseadas de inventarios.
Ademds, sustituyendo las expresiones dadas para Y* e Y, luego de reor-
denar se obtiene

ux =f (w,r,p)(Q —x) (10)

donde
¢ (w,r,p) —clw/p,r, 1)

f{w,r,p) =
1—c(w/p,1,1)

Por otro lado, mediante (8) y la expresion dada para Y* puede
obtenerse una expresioén para las ventas esperadas:

Q-—x=@+gK/1 —c(w,r,p)] (11)

Por lo tanto, insertando (11) en (10), se obtiene

ux =g(w,r,p)(i+ @K (12)
donde
f(w, r, p)
g(w,r’ p) =—-(——p—

1- C(W, I, P)

g(.) es lo que podemos denominar un multiplicador de desequilibrio.
Nos dice que miltiplo de la demanda cxégena se convierte en variacién
indeseada de inventarios. Como podria esperarse, ya que solo estamos
considerando desequilibrios de expectativas que atanen al nivel de pre-
cios, g(w, 1, 1) = O para todo wy .

En cuanto a la determinacién de la tasa deseada de variacion
de inventarios, x, vamos 2 suponer que la empresa trata de ajustar su
coeficiente inventario-capital fijo segin la discrepancia entre un coe-
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ficiente deseado de producto-inventario y el coeficiente existente. O
sea, siempre que el coeficiente producto-inventario, Q/S, resulte supe-
rior al coeficiente deseado (exogeno), t, la empresa procura aumentar
su coeficiente inventario-capital fijo, S/K, segin

(S/K) = (S/K). k (Q/S — v)

donde k representa la velocidad de ajuste. Como estamos considerando
ahora la variacion deseada de inventarios, de la ultima expresion resul-
ta’

x=k(Q—1S) +iS (13)

Como la variacion total de inventarios es igual a la suma de la
variacion deseada, (13), y la variacién no deseada, (12), se tiene

S=k(Q-tS)+iS+gw,r,p)(i+ K (14)

Sea 5 = S/K el cociente inventario-capital fijo. Luego, diferenciando
s y utlizando (14), obtenemos una de nuestras ecuaciones dindmicas
bdsicas:

AS  s=kig—ts)+g(w,r,p)(i+g)

Ademds, introduciendo (13) en (11) (y dividiendo por K) ob-
tenemos la expresion que representa la restriccion de demanda que
toman en cuenta las empresas al tomar su decision de precio y cant-
dad:

q(1—k)= T8 ke—i)s. (15)
1—c (W, r, P)

Antes de proseguir, conviene detenernos para imponer algunas
restricciones sobre los pardmetros i, t y k. En primer lugar, vamos a su-
poner que t > i debido a que normalmente en una economfa los inven-
tarios deseados son relativamente reducidos con respecto al producto,
de manera que t puede ser bastante elevado.

En segundo lugar, vamos a suponer que kt —i> 0. Este supues-
to se debe al tipo de comportamiento que deseamos reflejar mediante

(5) Obsérvese que (K/S) (8/K) = (1/8)5 — (1/K)K
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(13). Supongamos que partimos de una situacion en que K, S y Q todos
crecen a la tasa i y las empresas tienen el coeficiente producto-inventa-
rios deseado, t. Si, por ejemplo, se produjera una perturbacion de de-
manda que redujera el nivel de los inventarios, se producirian dos efec-
tos en (13). Por un lado, se generaria un ajuste positivo de inventarios,
dado por el término k (Q — tS), que pasaria a ser positivo. Por otro la-
do, se reduciria el crecimiento basico de inventarios, dado por el tér-
mino iS. Al suponer que kt > i, estamos suponiendo que predomina el
primer efecto, de modo que la tasa de cambio deseada de inventarios,
x, aumentaria. Y, por lo tanto, la tasa proporcional de crecimiento de
inventarios, x/S, se tornaria mayor que i.

En tercer lugar, vamos a suponer que k < 1, o sea, que la velo-
cidad de ajuste de inventarios no es excesivamente clevada. En (15),
podemos ver que, debido al supuesto kt—1> 0, una disminucién de
inventarios, al generar una acumulacion deseada de inventarios gene-
ra una mayor demanda, por lo cual el término q(1 — k) debe aumentar.
Si k fuera mayor que unc, g deberfa reducirse para que q (1 — k) au-
mentara. Ello se debe a que cuando k es mayor que uno, la acumula-
cion deseada de inventarios que genera una disminucién de los mismos,
si eleva a g, eleva ain mids la acumulacion deseada de inventarios, im-
pidiendo el restablecimiento de la oferta con la demanda. Sélo si k
€s menor que uno se mantiene la propiedad deseada de que una dismi-
nucion en los inventarios genera una acumulacién deseada de inven-
tarios que eleva la oferta estimada por las empresas.

Para simplificar, vamos a suponer que el multiplicador espera-
do tiene la siguiente forma lineal

Vil —ce(w,5,pll=cy +cqw—cr—c’p

En tal caso, podemos reescribir la restriccién de demanda (15)
bajo la forma-

q=0"+g)(c—cr—c'p)—1’s (16)

donde

C =g, +Cw, 1'= /(1 — k), g =g/(1—k)

U= (kt—D/A1 — k).
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Por las restricciones impucstas, todos estos coeficientes son positivos.
Anélogamente, el multiplicador efectivo es

1
(1 —c(w/p,t, 1)]

= + . ot WM
Cpreyw/ip—cr—c¢

Puede verificarse que, bajo tales definiciones de los multiplicadores,
g(.) se reduce a

g(W,P)=C1W(1Alfp)+c”(1*p). amn

En (17) podemos apreciar claramente las dos influencias opucs-
tas que inciden sobre el multiplicador de desequilibrio. Supongamos
que p es mayor que la unidad, o sea, que las empresas fijaron un pre-
cio superior al que esperaban. En ese caso, el salario real resulta infe-
rior al esperado. Esta influencia hace que el consumo sea menor al es-
perado y, por.lo tanto, que hava una acumulacion no .descada de in-
ventarios. Ello se refleja en el primer término (positivo) del lado de-
recho de (17).

Por otro lado, el hecho de que cada empresa haya fijado un pre-
cio superior al nivel general esperado hizo que cada una esperara una
demanda inferior a la de las demds empresas y, por lo tanto, redujera
su produccion. Como todas proceden de igual manera, el conjunto pro-
duce menos, lo cual reduce 12 acumulacion no deseada de inventarios.
Esta influencia se refleja en el segundo término (negativo) del lado de-
recho de (17). El efecto ncto es indeterminado y depende de cada caso
concreto. Debe tenerse presente que, como cada empresa determina el
salario nominal dado por (7) (pucs, por suposicion. todas enfrentan las
mismas condiciones laborales v tecnologicas), en (16) w es constante.
Por lo tanto, g(.) depende solamente de p a no ser que varie alguno
de los parametros que inciden en la determinacion de w (u 'y f).

El objetivo de la empresa representativa, en definitiva, consistc
en maximizar ¢! beneficio real esperado (distribuido o no) por unidad
de capital fijo

R/KP* =g[p —a(l+ br)]

bajo la restriccion (16). v tomando como dada la tasa de interds read,
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r. Obsérvese que, como K y P* estan dadas en el periodo unitario (en
el instante, ¢n nuestra version de tiempo continuo), la empresa repre-
sentativa estd, en definitiva, determinando P ¥ Q. En la Figura 4 puede
visualizarse la situacion de la empresa representativa,

Figura 4

cme = a{1+br)

q

Como la empresa es precio aceptante ¢n lo que refiere z la
tasa de interés y el costo laboral real esperado estd determinado
como una constante, ¢l costo marginal de la empresa es constante,
Por otro lado, como la funcién de demanda esperada (16) es lineal,
la curva de ingreso marginal es lineal, decreciente y tiene una pen-
diente igual al doble de la pendiente de la curva de demanda. La con-
dicion de primer orden para la maximizacién de beneficios {que el
costo rmarginal sea igual al ingreso marginal) y el precio resultante
{de la funcién de denianda), dan las siguientes ecuaciones:

DQ 2q= (" + g [(c —ac”™) —(abe” + ] — ¢
DP 2¢7p = (e + ac™) + (abe” = ) 1 — [/ + ).

Un aumento en la tasa de interés hace que la produccién de ca-
da empresa baje por dos razones: a) el incremento en el costo (tanto
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medio como marginal) del capital circulante y b) la caida en el ingreso
marginal debido a la caida en la demanda agregada. Sin embargo, el
efecto sobre el nivel de precios es indeterminado, dependiendo del sig-
no de (abc” — ¢’). Pues, por un lado, las empresas ticnden a pasar al
menos una parte del mayor costo de su capital circulante al precio y,
por otro lado, la menor demanda asociada a la mayor tasa de interés
hace que las empresas mederen su precio.

V. Los mercados de activos financieros y las expectativas

A diferencia del tratamiento de desequilibrio que hemos utl-
lizado para el mercado de bienes, vamos a suponer que los mercados
de activos financieros estin siempre en equilibrio. La tasa de interés
nominal se ajusta en forma instantinea como para equilibrar la canti-
dad de riqueza liquida que las familias desean mantener en la forma
de préstamos a las empresas con las necesidades de capital circulante
de las empresas. Supongamos que los balances que se ven mds abajo
representan a la estructura de activos y pasivos de la economia.

Empresas Familias Gobierno
Me = WK* L L
S | Ig
le

Las empresas financian sus inversioncs en capital fijo vendien-
da acciones. Como suponcmos que la tasa de inversion es exogena,
lo mismo debemos suponer con respecto a la tasa de emision de accio-
nes. Ademds, suponemos que no hay bolsa de valores, por lo cual la
compra de una accion equivale a una participacion de largo plazo en los
beneficios de las empresas. Por otra parte, las empresas financian su
capital circuiante, K*., mediante préstamos de las familias, L. Por ul-
timo, las empresas también mantienen inventarios, $, que son financia-
dos mediante beneficios no distribuidos, 11, 4.

Las familias son las propietarias dc las empresas, por lo cual
las acciones existentes, V, constituyen una parte de su riqueza. El res-
to, que denominaremos riqueza liquida, esta constituido por los prés-
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tamos que les hacen a las empresas v sus tenencias monetarias.

Por su parte, el gobierno también realiza inversiones producti-
vas, manteniendo en consecuencia un stock de capital fijo, K. Supo-
nemos que el gobierno incrementa su stock de capital fijo a la misma
tasa que las empresas, o sea, i Consecuentemente, el gobierno man-
tienc siempre una proporcion constante, a; del stock de capital fijo
total, K. Por consiguiente, la inversidn total de la economia puede des-
componerse del siguiente modo:

=le+ly =i(Kp+ Kp) =i ((1 —a) K + aK) = iK.

Las familias pueden distribuir su riqueza l{quida entre tenencias
de dinero (My), v préstamos a las empresas (L). Sea I, la tasa nominal
de interés y sea €(r,) la fraccién de su riqueza lfquida que las familias
desean mantener en la forma de dinero. Entonces, como la riqueza li-
quida de las familias'es My + L, se tiene

My, = €(r) (Mp, + L)

en todo instante®

Por otro lado, las empresas demandan préstamos para cubrir
sus necesidades  de capital circulante, el cual consiste en la cantidad
de dincro que necesitan para efectuar sus transacciones normales,
Como el capital circulante es, por hipétesis, bWN = abP*Q, se tiene

Mg =1 = abP*Q (19)
De las dos ccuaciones precedentes obtenemos

M = \r'lh + i\‘l]c‘ =

abP*Q (20)

1-kir )

(6)  Obsérvese que es la tasa de interés nominal 1a variable que detenmina la composicion de
las carteras de activos. Fllo se debe a que la tasa de rendimiento reaf de un préstamo es la
tasa e interés real, r, mientras que la tasa de rendimicnto real de 12 tenencia de dinero
€s menos fa tasa de inflacion esperada, - = —P*/P* Por lo ranto, si suponemos que la
diferencia enrre las dos tasas de rendimic~ro real o5 lo que determina la composicion de
lascarterus. r — (—=P*) =r +P* =¢ oqla variable determinante. En una versibn mas gene-
ral de la ceuaciom de cquilibrio de carreras de las familias tomariamos 2 € como funcién
de ambas tasas de rendimiento reat tomadas en forma individual, o sea, € (r, - ﬂ'c )y =

Q(rn ~T, W,
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Para ser concretos, vamos a suponer que

Rry)=1-1r,,
donde 1 es una constante positiva. Definamos, ademas, el stock de
dinero real esperade por unidad de capital fijo, m = M/P"K. Luego,
después de dividir por K’y simplificar, (20} se convierte en

LM q=(1 /ab)mrn

El gobierno tienc un gasto de inversion, Iy = P dK,/dt = «iPK,
; un gasto de consumo, C, = gPK, los cuales financia mu%antc la emil-
sion de dinero. Esto implica que la restriccion financiera del gobierno
estd dada por

M = (i + g) PK.
Por lo tanto, la tasa proporcional de emision monetaria, 4 = M/M, ¢

EM g o=(al + g)p/m.

El dltimo elemento de nuestro sistema es la ecuacion de ajuste
del nive] general de precios esperado. Suponemos que el nivel de precios
esperado sc va ajustando de manera que en el largo plazo las expectati-
vas se verifiquen. Por lo tanto, en el largo plazo sc tienc un pronostico
correcto, no sblo del nivel de precios sino también, de la tasa de infla-
cion.

¢Cudl es la tasa de inflacion de largo plazo?. En el largo plazo
deseamos tener un estado de crecimiento proporcional de todas las va-
riables reales, Como K crece a la tasa i, M/P (que en ¢l largo plazo cs
igual 2 M/P*) también debe crecer a csa tasa ¢n el largo plazo. La tusa
de crecimiento de M/P es g — m, donde homos definido a ja tasa de in-
flacién 7 = P/P. En el largo plazo, entonces, debe ser 7% = u= - 7. Por
consiguiente, la tasa de crecimiento de M en ¢l largo plazo determina
cual serd Ia tasa de inflacion,

Si bien en el largo plazo las expectativas deben realizarse, du-
rante un perfodo transitorio (que puede ser arbitrariamente largo) el

(7)  Adoptaremos una convencion notacional que una estrella en um variable endogena mi-
miiscula significa su valor de equilibrio de largo plazo.
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nivel de precios esperado se va ajustando adaprativamente de mancra
de ir corrigiendo la discrepancia entre el nivel de precios esperado y el
verdadero, mientras que la tasa de inflacién esperada va tendiendo asin-
tomaticamente hacia la diferencia entre la tasa de emisién monetaria %
la tasa de crecimiento. En concreto, tenemos la siguiente ccuacion de
ajuste:

P=v(P —P*) + P* (u — i) (23)

donde v es Ia velocidad de ajuste. (23) implica que 1a tasa esperada de
inflacion, w, = P*/P* e

To=f—i+vip—1) TI

Una ccuacion adicional estd dada por la relacion entre la tasa
de interés nominal v la tasa de interés real
= + .
Iy=r+m, I'N

Por altimo, si-diferenciamos la definicién de m e introducimos
11, obtenemos {a ccuacion de ajuste monetario:

m=vm (1 —p) AM
V1. El modelo en su conjunto y su funcionamiento

A continuacion se listan las ecuaciones que componen el mode-
lo.

Determinacion de precio

2¢p =(c+ac”) + hr — DP
Determinacion de cantidad

2q = (7" + glc-ac)—(ahe™ + D) — ts DQ
Equilibrio en los mercados de activos

q = dab)ymr LM
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Tasa de interés nominal
r,=1+7,

Tasa de inflacion
ﬂe=p-i +v(p —1)
Tasa de emisién monetaria
u = (al + g)p/m

Ajuste de inventarios
s=k(qg—-ty+gp)i+g)
Ajuste monetario

m=vm {1l —p)

p=P/P* w=W/P* q=Q/K, s=5/K

1= K/K cEeg oy W h=abe”' = ¢

glp)=c,w(l —1/p) + (1 —p) U=/ -

55

TN

Tl

EM

AS

AM

m = M/P*K,

l\'.)

F=gi(1-K), v=(ke— DI -k U= ),

Este sistema de ocho ecuaciones deternuma fas travectorias de
las ocho variables, m, s, q, p, 1. T, T # dados sus valores imiciales. En
cada perfodo (que por conveniencia tomamos coma infenitesimal),
las empresas determinan el precio v la cantidad o producir segun DP
y DQ, tomando como dado su cociente de imvenrarios-capra’ o, s,
asi como ia tasa de interés real. Por otro fado, fa tasa Je interes nominal
se ajusta en cada perfodo como para satisfacer LAL mantenicndo ast
en equilibrio tanto al mercado de dinero como al mercado e prostamos
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Por IN, la tasa de interés nominal debe ser igual a la tasa de inte-
rés real mas la tasa de inflacién esperada. Por TI, la tasa de inflacidon
esperada depende directamente de la tasa de emisiébn monetaria, la cual,
por EM, depende del gasto puiblico a financiar.

A medida que transcurre el tiempo, se ajustan la produccion
de inventarios y las expectativas de precios. Tales 2justes dan lugar a
los ajustes del cociente de inventarios-capital fijo, s, v del cociente de
dinero real esperado-capital fijo, m, que estdn plasmados en las dos
ecuaciones dindmicas, AS y AM.

Suponiendo que exista una solucién estacionaria, y que la con-
vergencia es estable, se desprende de AM que en una solucidn de largo
plazo p debe ser igual a uno, es decir, las expectativas de precio deben
verse confirmadas. Por lo tanto, las expectativas de venta de las empre-
sas también se ven confirmadas y no existe desequilibrio en el mercado
de bienes. En consecuencia, g(p) = g(1) = 0, y todo el ajuste de inventa-
rios es voluntarib. Ademds, por AS, q debe ser igual a ts, o sea, las &m-
presas tienen el cociente producto-inventario deseado (Q/S =1).

1. El estado estacionario

Analicemos, en primer término, el funcionamiento de largo pla-
zo del modelo. Puede comprobarse que en el estado estacionario las
ecuaciones estdticas se reducen a

DP* 2¢” = (c + ac™) + hr*— tq*

DQ* 2q* =i"[c —ac” — (abc”’ + ¢'Yr¥]

* ® _ o
LM* abg™ =1m rh

IN* rl’; =r*+ ¥

EM* #*m* = (ai + g}

donde1”=0+ @) t/(t — 1)
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Cabe observar que las primeras dos ecuaciones determinan los
valores de largo plazo de q y r. Dados q* y r*, las restantes ecuaciones
determinan m*, r}"l, n* y p*. Por lo tanto, el sistema se descompone
en una parte real y una parte monetaria.

Cuando Ia tasa de emisidon monetaria de largo plazo es igual a
la tasa de crecimiento de la economia, la tasa (tanto esperada como e-
fectiva) de inflacién de largo plazo es nula, En ese caso, como M y K
evolucionan de manera tal que M/K es constante, en definitiva LM* s6-
lo determina el nivel general de precios del estado estacionario. En o-
tras palabras, la Teorfa Cuandtativa del Dinero rige en el largo plazo.
Sin embargo, tanto en el corto como en el largo plazo, el nivel de pre-
cios es determinado segin el comportamiento maximizador de benefi-
cios de las empresas y sus expectativas de demanda.

Por supuesto, en general la tasa de emision de largo plazo puede
ser diferente de la tasa de crecimiento pues ella es endogena y depende
del gasto publico a financiar. Si es menor, deberd haber deflacion de
precios en el estado estacionario. Y, viceversa, si la tasa de emision es
mayor que la tasa de crecimiento, deberd haber inflacién en el estado
estacionario. Como ‘m* es constante, si M v K estdn creciendo a tasas
diferentes la tasa de crecimiento de P debe compensar la diferencia en-
tre las tasas de crecimiento de esas dos variables, determindndose asi
la tasa de inflacion.

Para resolver la parte monetaria del sistema de largo plazo, re-
sulta conveniente sustituir IN*, TI* y EM* en LM*, obteni¢ndose:

(ab) q* = (ai + g} + (r* — Dm* LM}

Esta ecuacion determina m*, una vez dados q* y r* por la parte real
del sisterna. A su vez, con m* pueden obtenerse sucesivamente ur, m*
y rj, mediante las ecuaciones EM* TI* y IN* respectivamente.

Para graficar la parte monetaria del sistema, convienc reempla-
zar IN* en LM*, obteniéndose

(ab/)g* = m*(e* + 7*). LM;‘
Si- tomamos 7* y m* como constantes (a los efectos del grafi-

co), podemos graficar esta ecuacion en un cuadrante q — r, Junto con
DP* vy DQ*. En la Figura 5 sc grafican las rectas DP*, DQ* y LM*.
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Figura 5

. r* e e e L2

% b= e e o

(i /ah)ﬁn;n* (t/ab(m*u* 9 q

Se tomé alll h = abe™ — ¢’ como negativo. La interseccién de DP* y
DQ* determina ar* y q*. LM* debe pasar necesariamente por esa inter-
seccion.

La ordenada al orfgen de LM* indica la magnitud de 7* y la
inversa de su pendiente indica la magnited de 1m*/ab. Ademds, LM*
corta al ¢je q en (/ab)m*7* magnitud indicadora del impuesto infla-
cionario real, m*m*. Kl grafico también permite visualizar la magnitud
de la tasa de emision monetaria v de la tasa de interés nominal, ambas
de largo plazo. Ademds, desplazando la recta LM* en forma paralela y
hacia abajo una distancia i (representando, entonees, la ordenada al ori-
gen la tasa de emision monetaria), la recta corta al cje g en (1/ab)m*u*,
magnitud indicadora del sefiorazgo real, m*u*, La diferencia entre el
senorazgo v el impuesto inflacionario puede denominarse el sefiorazgo
no inflacionario,
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Enfocando la atencién sobre la parte real del sistema, es intere-
sante observar la relacion de largo plazo entre los coeficientes que inci-
den sobre la determinacién del salario real esperado (o sea, el coeficien-
te de combatividad, 1/u y el coeficiente tecnologico, ), la tasa de inte-
rés, v fos beneficios unitarios.

Utilizando DP* y DQ¥*, puede obtenerse el coeficiente produc-
to-capital, la tasa de interés real y los beneficios reales unitarios, to-
dos de largo plazo:

i1 (c—¢7)abe” — c¢”(1—a) ¢’

9" - abe” —k'c’ (242)

. ¢’ (1—a)—k' (¢
= 24b
abc”” — K’¢’ ( )

_ e b_ 11 3
1Ja(l+br*)=k’.(CC)a (1-a)c
1y » (24C)
abe” —k'c’

donde k’ = (1—k)t/(t—1) = 1 — (ke = )/ (t — 1).

Una primera observacion que podemos hacer con respecto a cs-
tas [ormulas es que ni la tasa de interés real de largo plazo ni los bene-
ficios reales unitarios de largo plazo dependen de los gastos de consu-
mo del gobierno, g. Tales variables dependen fundamentalmente de los
costos laborales unitarios, a, del coeficiente que indica la influencia del
salario real sobre ¢l consumo, c, as{ como de muchos otros de los pard-
metros del modelo. En cambio, ¢l coeficiente productc-capital de largo
plazo si depende (positivamentc) de los gastos de consumo del gobierno

Recordemos de la seccion 11§ que cuando 1/u aumenta, tambien
aumentan tanto el salario real esperado, w, como el costo taboral unita-
rio, a. A su vez, como ¢ = ¢, + ¢, W, también aumenta la propension
media a consumir de largo plazo. Por lo tanto, se desprende de la expre-
sion dada para la tasa de interés de largo plazo que esta debe disminuir
ante las mayores exigencias salariales de los trabajadores. Sin embargo,
los cfectos de los mayores reclamos laborales sobre los beneficios unita-
rios v sobre ¢l coeficiente productovapital son ambiguos.
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Por tltimo, recordemos que los aumentos en el coeficiente tec-
nologico, f, hacen también aumentar el salario real esperado. Sin em-
bargo, como también hacen disminuir el costo salarial unitario, el efec-
to sobre r*, q* y 1—a(1 + br*) es ambiguo.

2. El corto y mediano plazo.

Para analizar el sistema fuera del estado estacionario, es conve-
niente también reducir su dimensionalidad, Para ello puede proceder-
s¢ en forma andloga a lo que hicimos en el caso del largo plazo. Elimina-
mos r_, 4, 7, de LM utilizando IN, EN y TI, respectivamente. E] sis-
tema resultante es

2¢”p = (¢ + ac”) + hr — s DP
29 = (i’ +g") [c—ac” — (abc”+c")r] — t's DQ
(ab/l)q = (@i + g)p + [1—i + v(p—1)Im LM,
§=k{q—ts) + g(p) (i + g) A AS
m = vm(1 — p). AM

Consideremos primero las ecuaciones estaticas DP, DQ y LM,
que determinan los efectos de impacto (o de corto plazo) de las medi-
das de politica (y de otras perturbaciones) sobre las variables endoge-
nas no sujetas a ecuaciones de ajuste dindmico, P. g y r. Tales ecuacio-
nes estin representadas en la Figura 6. Para graficar Ia recta LM se cli-
mina p de la ecuacion LM, utilizando la ecuacién DP.

Definiremos el corto plazo como un plazo lo suficientemente
COrto como para que s y m no hayan tenido tiempo de reaccionar a Ia
influencia de AS y AM. En el plazo intermedio, tales variables se ajus-
tan y desplazan a las curvas de la figura. En el largo plazo, las variables
s y m dejan de ajustarse pues se ha alcanzado el estado estacionario en
el cual la produccién, el stock de capital fijo, el stock de dinero real y
los inventarios todos crecen a la tasa constante i mientras que el nivel
general de precios también puede estar creciendo (o decreciendo)
PEro no necesariamente 3 esa tasa.
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Dados r y s, DP y DQ determinan el precio y la cantidad fija-
dos por las empresas. Recordemos que las ecuaciones DQ y DP son
simplemente las que provienen de la condicidon de primer orden de
maximizacion de beneficios. El coeficiente h (= abc”-c’), que deter-
mina el signo de la influencia directa de la tasa de interés sobre el pre-
cio, da el signo de la pendiente de Ia curva PD. Tal pendiente es impor-
tante para la determinacion de algunos de los signos de los multiplica-
dores de corto plazo (y para el analisis de estabilidad del Apéndice).

Como se pone de manifiesto en la Figura 6, las rectas DP v DQ

Figura 6

Im
LM(s,m)

i+v

DQ(s)

dependen de s y la curva LM depende tanto de s como de m. Tambi¢n
hemos graficado alli 1a recta TI, que es combinacion de las ecuacionces
Tl y-EM, y depende de m. Por supuesto, estas rectas también depen-
den de otros parimetros, como el salario real esperado, la rasa de inte-
rés, los coeficientes de la demanda agregada, la elasticidad interés de la
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demanda de dinero de las familias como proporcién de su riqueza li-
quida y el coeficiente de capital circulante de las empresas, Pero el in-
terés de la dependencia de las curvas con respecto a s vy m radica en
que €stas dltimas varfan endégenamente a medida que transcurre el
tiempo segln las ecuaciones de ajuste AS y AM, desplazando asi a las
curvas.

Cuando alguno de los pardmetros exogenos ¢s perturbado, las
rectas LM y DQ se desplazan de sus situaciones de largo plazo, determi-
nando asi los valores de corto plazo de r y ¢. También es posible
que se desplacen las rectas DP y TI. Sin embargo, luego del 1mpacto
inicial, la dindmica de las expectativas de precios v de la acumulacién
deseada de inventarios comienzan a operar, lo cual modifica los valores
de my s, y, por lo tanto, desplaza ain mis a las rectas, hasta que,
eventualmente, convergen hacia sus (nuevas) ubicaciones de largo plazo.

3. La dinamica.

Si, en lugar de eliminar p de las ecuaciones estiticas, elimina-
mos r, obtenemos des ecuaciones en p y q que pueden resolverse para
expresar a esas variables en funcion de s y m (asf como de todos los
parametros). Al reemplazar esas expresiones en las dos ecuaciones di-
ndmicas, obtenemos un sistema dindmico susceptible de ser graficado
en un cuadrante s-m, como se ve en la Figura 7. Tal sistema tiene la
siguiente forma:

s = kiq (s,m) — ts] + g(p(s,m)) (i + g) AS*
m = vm[1 —p (s,m)] AM*

Los valores de equilibrio de largo plazo, o solucién estaciona-
ria, del sistema deben anular a las derivadas con respecto al tiempo.
Por la forma de AM* es evidente que es necesario que en un equilibrio
de largo plazo sea p = 1 (pues descartamos la posibilidad m = 0, que
solo podria tener lugar si el nivel de precios o e! stock de capital fijo
fuera infinito). Como ello implica que todas las expectativas de precio
s¢ ven confirmadas, lo mismo sucede con las expectativas de ventas. Por
lo tanto, no hay variacidn indeseada de inventarios, o sea, g(p) = g(1) =
0, como puede apreciarse en (17). En tal caso, se ve en AM* que g{s,m)
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= s, 0 sea, en la solucién de largo plazo el cociente producto-inventario,

Q/S = q/s, es el deseado.

Figura 7

$=0

L

En la Figura 7, las flechitas indican las direcciones de movimien-
to de las variables en los cuatro sectores definidos por las dos rectas. La
curva trazada da una idea del movimiento de las variables cuando se
parte de un punto particular. El movimiento puede ser convergente a la
solucién estacionaria o puede no serlo, segin que exista 0 no exista
estabilidad.

Hay diversos casos posibles segiin los signos de h y de r* —1i. Se
demuestra en el Apéndice que para un stock monetario (positivo) tenga
el efecto usual de desplazar la recta LM hacia la derecha es necesario
que r* — i sea positivo. Ademas, se ve allf que si tanto r* — i como h
son positivos el equilibrio de largo plazo es inestable. También se
demuestra en el Apéndice que si r* -1 es positivo y h es negativo, para
tener estabilidad es necesario que g'(1) =¢ w — ¢’ sea negativo. Esto
significa que en el estado estacionario un aumento en el error de pro-
ndstico de precios, p, genera una desacumulacion no deseada de inven-
tarios.

Para restringirnos al caso econbémicamente relevante y estable,



64 ECONOMICA

entonces, vamos a suponer que en el estado estacionario, la tasa de
interés real es mayor que la tasa de crecimiento, que ¢l efecto directo de
la tasa de interés real sobre los precios es negativo y que el efecto de
una subestimacion en el nivel general de precios (p > 1) da lugar a una
desacumulacion no deseada de inventarios. El Gltimo supuesto significa
que predomina la moderacion en la decisién de produccién de las
empresas individuales ante la creencia de que van a perder ventas a “la
competencia’ sobre la sobreestimacion del poder adquisitivo de los
asalariados. En el caso analizado, las trayectorias de desequilibrio
resultan convergentes y ciclicas en el sentido contrario a las agujas del
reloj.

VIL. Efectos de diversas perturbaciones.

A continuacion vamos a estudiar los efectos de corto y de largo
plazo de diversas perturbaciones a las variables exogenas del sistema. En
general, vamos a suponer que tales modificaciones son conocidas en
forma instantinea por todos los agentes econémicos.

Para tener el sabor del funcionamiento del modelo, comenzare-
mos analizando dos perturbaciones bastante ad hoc. En primer lugar,
tomaremos ¢l caso de una disminucién repentina de los inventarios de
bicnes terminados de las empresas. Elio podria deberse, por ejemplo, a
una destrucciéon fisica debido a una catdstrofe. En segundo lugar,
tomaremos ¢l caso de un aumento repentino de los saldos. monetarios
reales de las familias. Tal seria el caso de los “billetes lanzados desde he-
licopteros ’, al cual son adeptos muchos economistas monetarios,

En ninguno de estos dos casos se verfan modificados en forma
duradera las ecuaciones de comportamiento que hemos definido. En
particular, no se verfan modificadas las ecuaciones que definen el es-
tado estacionario. Pero la perturbacién inicial s darfa lugar a un efecto
de impacto y a una dindmica que impulsarfa a las variables a retornar
a sus valores de equilibrio de largo plazo.

En el primer caso, la disminucién en s afectarfa a las decisiones
de produccion y precio de las empresas. Pues, como éstas necesitan re-
cuperar sus niveles de inventarios, deben producir mds y elevar sus
precios. De tal modo, en la Figura 6 sc desplaza la recta DP hacia la
izquierda y las rectas DQ v LM hacia la derecha. Por lo tanto, aumen-
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tan el coeficiente producto-capital fijo y ¢t error de pronastico de pre-
cios. El efecto sobre la tasa de interés real es indefinido, dependiendo
de cual de las rectas DQ v LM sea mds afectada. l.a mayor produccion
de las empresas en aras de recuperar sus niveles de inventarios las hace
demandar mds financiacion para su capital circulante. Pero ¢l error de
prondstico de precios genera expectativas inflacionarias, haciendo au-
mentar la tasa de interés nominal, por lo cual las familias estin dispues-
tas a economizar en sus saldos monetarios aumentando su oferta de
fondos. Por tultimo, ¢l error de pronostico de precios hace revisar hacia
arriba el nivel de precios esperado, disminuyendo as{ la masa monecta-
ria real esperada, m.

En el plano de fases de la Figura 7, ninguna de las 1soclinas se
ven afectadas por la destruccion de inventarios, por to cual ¢l punto de
equilibrio permanece intacto. Lo que oculre €s que el punto que repre:-
senta el estado de la economia se desplaza horizontalmente hacia la
izquierda. A partir de allf se inicia el movimiento dindmico, comen-
zando por una gradual recuperacion del coeficiente inventarios-capital
fijo y una gradual disminucién del coeficiente masa monetaria real ¢s-
perada- capital fijo.

En el caso del shock monetario, la curva LM se desplazar(a
hacia la derecha, haciendo aumentar el coeficiente producto-capital
fijo y disminuir la tasa de interés. La disminucion en la tasa de interés,
hace prever mayor demanda de bienes, por lo cual las empresas aumen-
tan sus precios. Tambien plancan aumentar sus inventarios, Sin embar-
go, el error de prondstico del nivel general de precios en que cada una
incurre las lleva a esperar individualmente una mcenor demanda debido
ala pérdida de clientes (hacia las demds empresas), por lo cual efecti-
vamente incurren en pérdida de inventarios debido a que la desacumu-
lacién involuntaria resulta ser mayor que iz acumulacion pianeada.

Por ¢l lado monetario, €l crror de prondstico del nivel general
de precios lleva a las empresas a ajustar hacia arriba su nivel de precios
esperado, por lo cual disminuye la masa monctaria real esperada (con
respecto a} capital fijo). La reduccion en s y en m inicia la trayector
dindmica convergente y ciclica.

1. Sustitucién de inversién privada por inversion publica.

Consideremos los efectos de un incremento en a, la participa-
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cion del gobierno en la inversion (y en el stock de capital tijo). Ante
una reduccion en la inversion privada, el gobierno podria aumentar Ia
inversion publica (v simulténeamente nacionalizar algunas empresas),
dando lugar a un incremento en @, sin que se modifique la tasa de in-
verston giobal de la economia i,

Como a no figura ni en DP* nj en DQ*, la parte real del siste-
ma no seria afectada. Por consiguiente, q* y r* no se ven modificados,
Sin embargo, la mayor inversion piblica debe ser financiada mediante
una mayor emision monetaria. El efecto sobre la tasa de emision (y,
por TI*, sobre la tasa de inflacién), dependeri de lo que suceda con m*,
como se ve en EM*, Por LMJ, comprobamos que el signo de r*— es
determinante del efecto sobre m*. Como estamos suponiendo que
r* > 1, m* debe disminuir.

A su vez, la Figura 5 nos dice cual es el efecto sobre 1a tasa de
inflacién. Como m* disminuye, también debe disminuir el dngulo que
forma la recta LM* con el eje r. Por otro lado, la recta LM* debe seguir
pasando por la interseccién de DP* y DQ*. Por lo tanto, se desprende
del grifico que la tasa de inflacién debe aumentar. Ademis, el impues-
to inflacionario real debe aumentar con respecto al stock de capital
(m*m* aumenta)

Lo que ocurre es que cuando r* > i, la mayor emisién moneta-
ria, al hacer disminuir la masa monetaria real, hace aumentar Ja tasa
de emision monetaria tanto por el mayor numerador como por el me-
nor numerador. Con ella aumenta también la tasa de inflacién y la ta-
sa de interés nominal. Es esta mayor tasa de interés nominal la que in-
centiva a las familias a economizar sus saldos monetarios, aumentando
sus préstamos a las empresas y haciendo as{ disminuir la base del jm-
puesto inflacionario. Por ende, la tasa de inflacién debe aumentar no
solo debido a que hay un mayor gasto publico para financiar sino tam-
bién debido a que desciende 14 base del impuesto inflacionario,

Pasemos ahora a los efectos de corto plazo de un aumento en
a. Nuevamente, ni DP nj DQ se ven afectadas en lo inmediato. Por LMy,
vemos que la recta LM se desplaza en forma paralela hacia la derecha
debido a que aumenta Ia tasa de inflacion esperada, Por lo tanto, q
aumenta y r disminuye en el corto plazo. A su vez, la disminucién en
la tasa de interés real, al hacer prever mayor demanda, hace que las
€MPpresas aumenten sus precios.

En la Figura 8 representamos los efectos de un incremento en
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«. La recta LM desplazada por el efecto de corto plazo estd dibujada
con trazo punteado. En el diagrama de fase, las dos isoclinas se despla-
zan hacia la derecha debido a los cfectos de la perturbacion sobre 1,
q v p. En ¢l cuadrante sudoeste se representa adicionalmente la ecua-
cién TI. Esta se desplaza inicialmente por el incremento en 'y poste:
riormente sc desplaza aiin mas debido ala disminucién en m*. La situa-
cién intermedia de TI permite obtener la tasa de inflacion esperada
luego del impacto sobre el eje m. Obdervese que la ordenada al origen de
la LM de corto plazo no indica la tasa de inflacion esperada de corto
plazo (a diferencia de lo que sucede con la LM de largo plazo).
Figura 8

r
DP DP*




68 ECONOMICA

La mayor produccion provocada por la inyeccion de Liquidez
que implica el aumento en la financiacién monetaria de un mayor gas-
to publico desequilibra al cociente producto-inventarios, lo cual re-
quiere un ajuste deseado de inventarios. Sin embargo, el mayor nivel
de precios generado por la disminucién en la tasa de interés (y la con-
secuente menor demanda agregada esperada) hace que cada empresa
modere sus expectativas individuales de ventas, revisando consecuen-
temente hacia abajo su meta de produccion. Fllo produce una desa-
cumulacién no plancada de inventarios quc predemina sobre la acumu-
lacién planeada, haciendo que disminuya ¢l nivel efectivo de invenrta-
rios {(en relacién con el stock de capital fijo).

Por otro lado, en cuanto transcurre un pcqueno intervalo de
tiempo, los agentes econbémicos se percatan del aumento habido en el
nivel general de precios y comienzan a ajustar su nivel de precios espe-
rado, P*. Esto implica que comienzan a esperar inflacion, lo cual abre
una brecha entre la tasa real de interés v la nominal.

El aumento de precios hace descender la masa monetaria real,
Como ahora comienza a esperarse inflaciéon de precios, también co-
mienza a descender la masa monetaria real esperada, aunque no tan
rapidamente como la verdadera debido al rezago del nivel de precios
esperados con respecto al verdadero, como se evidencia en un aumento
de p.

Graticamente, la disminucién pauiatina en s comienza a des-
plazar a la recta DP hacia la izquicrda y a la recta DQ+hacia la derecha.
La recta LM tambi¢n se ve afectada pero de manera incierta. Por un
tado, la baja en 'a oferta monetaria real esperada, lucgo del aumento
inicial, tiende a desplazarla hacia la izquierda. Por ¢l otro lado, e
aumente en la tasa de inflacion esperada vy, por lo tanto, en la tasa de
mteres nominal, tiende a desplazar hacia la derecha. 1.a razon de esto
ultimo es que la mayor tasa de interés nominal hace aumentar ¢l costo
de oportunidad de mantener dinero, o sea, aumenta la oferta de prés-
tamos de las familias a las empresas. Fl equilibrio en ¢f mercado de di-
nero, por lo tanto, exige también una mayor demanda por parte de las
empresas. Y como éstas demandan préstamos para financiar su capital
circulante, es necesario que aumente Ja produccion.

Como dijimos arriba, ¢l aumento inicial en la masa monetaria
hace bajar la tasa de interés real y aumentar ¢l nivel de precios, abrién-
dose asi una brecha entre ¢l pivel general de precios y ol esperado, Esa
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brecha gencra un error de pronostico de ventas. Bajo nuestros supucs-
tos (g'(1) < 0}, s¢ subestima las ventas, por lo cual se produce una de-
cacumulacion indeseada de inventarios. También se produce un deseo
de aumentar inventarios por parte de las empresas, pucs, ante la mayor
produccion, aumento ¢l cociente producto-inventario con respecto al
deseado (t). Sin embargo, nosotros suponemaos quc predomina la desa-
cumulacion no deseada sobre el ajuste positivo planeado de los inven-
tarios. Por ello, se produce una desacumulacion neta de inventarios.

Tanto el cociente masa monetaria real esperada-capital fiyo co-
mo el cociente inventarios<apital fijo siguen descendiendo. Eventual-
mente, s es lo suficientemente pequeno como para que cese el ajuste
de inventarios. Ello s¢ debe a que el ajuste descado de inventarios ha
ido creciendo gradualmente por el aumentoen qy la disminucion en s.
Por ella, en algin punto el ajuste descado de inventarios cxactamente
compensa ia desacumulacion no deseada de inventarios, de manera que
el efecto neto es nulo. Como en ese punto s ha dejado de ajustarse, la
curva DP ha dejado de desplazarse hacia la izquierda, v la curva DQ ha
dejado de desplazarse hacia la derecha. Por lo primero, p llego a su
maximo y a partir de ese punto comienza a cerrarse la brecha entre ¢
nivel de precios esperado y el verdadero. Como p llegd a su maximo la
desacumulacion indeseada de inventarios tienc un m mimo.

Cuando se llega a ese punto, sin embargo, adn existe descqui-
librio en las expectativas de precios: p sigue sicndo mayor que uno.
Elio implica que el nivel de precios esperado sigue retrasado con res-
pecto al real, si bien esa brecha comienza a cerrarse. Por lo tanto, se
sigue previendo inflacibn y m continla descendiendo. Esto vuelve a
desequilibrar a los inventarios pero ahora en la direccion contrana.
Pu-s partiendo de una situacion estacionaria para s (y, por lo tanto,
para el ajuste deseado de inventarios), al disminuir p también dismi-
nuye la desacumulacion no deseada de inventarios. Por lo tanto, a
partir de ese instante comienza 2 predominar la acumulacion deseada
de inventarios y s Comicnza a aumentar.

Ahora m disminuye mientras s aumenta. Fventualmente sc lle-
ga nuevamente a p = 1, 0 sea, una situacion estacionaria para m. Sin
embargo, sigue habiendo acumulacion neta de inventarios, por lo cual
p sigue disminuycndo y se hace ahora menor que uno. Por ¢llo, m
comienza ahora a aumentar. El proceso cfclico continda hasta que las
variables s, p, q y r todas vuelven a sus niveles iniciales de cquilibrio
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de largo plazo. En la situacion final, solo las variables monetarias, m,
# v m han cambiado.

2. Sustitucion de irversion privada por consumo ptiblico.

Considercmos ahora los cfectos de una reduccion en la tasa
de nversion, i, que ¢l gobicrno compensa mediante un aumento en los
gastos de censumo, g, de igual magnitud. Como en ¢l caso anterior,
la parte real de la economia no se ve afectada en cl largo plazo. Pues i
v g siempre figuran en las ccuaciones DP y DQ bajo la firma i + g, que
no se ve modificado. Sin embargo, siempre que una parte de la dismi-
nucion en la inversion tenga lugar en el sector privado, la condicién
de equilibrio en los mercados de activos si se ve modificada, pues au-
menta el gasto publico como proporcién del stock de capital fijo,
ai + g. Esto afecta a m*.

Como en cl caso anterior, puede observarse en LMy que m*
disminuye si y solo sir* > i En la Figura 5 podemos apreciar nueva-
mente que st m* disminuye, deben aumentar tanto la tasa de infla-
c1on como la razdn impuesto inflacionario-capital fijo de largo plazo.

Ademis, ¢l efecto de corto plazo también consiste en incre-
mentar la tasa de inflacion esperada, desplazando asi la recta LM en
forma paralela hacia la derecha. Por lo tanto, todo lo que hemos di-
cho con respecto a la dindmica en ¢l caso anterior es valido para éste.
La tnica difercncia consiste en que ahora en el estado estacionario
final todas las variables reales, K, Q, S, M/P, K* ¢staran creciendo
4 una tasa menor que en la situacion original. En ambos casos aumen-
tard la tasa de inflacion. Puede comprobarse que c¢ste aumento serd
muayor en e caso de una sustitucion de gastos de inversion por gastos
de consumo sty sdlo sim* > a.

3. Aumento en la oferta de préstamos de las familias

SI\ aumenta, baja la demanda de dinero como proporcion
de la riqueza de las tamilias para cada nivel de la tasa nominal de inte-
rés. Por lo tanto, las familias estdn dispuestas a ofrecer una mayor
proporcion de su riqueza en préstamos a las empresas, Fn otras pala-
bras, Tas familias s¢ vuelven mds sensibles en su decision de cartera
a T tasa de interds del mercado. Ello podria deberse a una reduccion

Y
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en el riesgo percibido sobre los préstamos a las empresas.

Aqui tenemos Otro €aso €n que cn el largo plazo no se ve a-
fectada la parte real de la economfa. Sin embargo, como en los dos
casos precedentes, la razon dinero real-capital fijo, m*, disminuye. Co-
mo las necesidades de financiaciamiento del sector publico no se han
modificado, el gobierno debe aumentar la tasa de emision monetaria.
pues Con una menor base imponible, necesita una may or tasa de emision
para recaudar el mismo impuesto inflacionario. L.a mayor tasa de emi-
sion monetaria implica una mayor tasa de inflacion de largo plazo.

En la Figura 5 podemos ver que si m* disminuye, m* aumen-
ra. También aumenta la interseccion de LM* con el eje de las absisas,
pero esta vez tal aumento no indica directamente un aumento en ¢}
impuesto inflacionario pues 1 ha cambiado. Sin embargo, es ficil
comprobar que el 1mpuesto inflacionario aumenta siempre que exis-
ta una tasa de crecimiento positiva en la economia. Como la necesi-
dad de financiamiento del gobierno no ha cambiado, se requiere el
mismo sefiorazgo real que antes, p*m* = ai + g. Pero el crecimiento
de la economia permite un sefiorazgo no inflacionario, im*. Como las
familias han reducido sus tenencias monetarias reales, es necesario
que aumente el impuesto inflacionario (w*m* = p*m* - im™*) para
compensar la reduccion en el seforazgo no inflacionario.

El efecto de corto plazo de un aumento en | nuevamente s
concentraen la recta LM, la cual gira sobre su ordenada al origen ha-
cia la derecha. Como resultado, nuevamente baja la tasa de interes
real y aumentan q y p. Si bicn el gasto real del gobierno no ha cam-
biado, el aumento en el nivel de precios implica mayores necesida-
des de financiacion. Por lo tanto, es necesario que aumente la tasa de
emision monetaria y la tasa de inflacion esperada. A partir de ally ¢l
proceso es exactamente igual a los ya descriptos. .

4. Un incremento en la tasa de jnversion,

Consideremos ahora un incremento en la tasa de inversion.
Esta vez, a diferencia de los tres casos precedentes, la parte real del
sistema s afectada. Como DP* se desplaza hacia la izquierda v DQ*
hacia la derecha, g* disminuye y r* aumenta. La disminucion en g*
implica una disminucion proporcional en s* pucs las empresas deben
mantener el cociente producto-inventario deseado de largo plazo, t
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A diferencia de los efectos reales, los efectos monetarios de
una mayor tasa de inversion son ambiguos. Por LM3 podemos apre-
ciar que el efecto sobre m* es ambiguo. Si r* — i > 0, como estamos
suponiendo, es condicién necesaria y suficiente para que m* disminu-
ya, que r*~i aumente o sea, que r* aumente mds que i. En ese caso,
la tasa de expansion monetaria tienc que aumentar, pues, por un lado,
aument2 el gasto piblico e¢n inversién (a financiarse mediante im-
puesto inflacionario) y, por otro lado, disminuyen los saldos mone-
tarios reales. Pero atin asi, ¢l efecto de largo plazo sobre la tasa de in-
flacion es ambiguo. Pues el aumento en la tasa de crecimiento implica
un mayor sefiorazgo no inflacionario. La tasa de inflacion de largo pla-
zo solo aumenta si la tasa de expansion moneraria crece mds que la
tasa de crecimiento. En la Figura 9 hemos representado el caso en que
tanto m* como 7* disminuyen.

En cuanto a los efectos de corto plazo, el incremento inicial
en i afecta a las tres curvas: DP, DQ y LM. DP se desplaza hacia la iz-
quierda y DQ hacia la derecha, debiéndose ambos desplazamientos
a la influencia de | sobre el coeficiente de s, La mayor demanda de in-
version hace que las empresas aumenten sus precios Yy aumenten la
produccion,

Por otro lado, la curva LM se ve afectada a través de la tasa de
inflacion esperada. El aumento en i afecta a la tasa de emisidn mone-
taria en forma dirccta a través del mayor gasto publico en inversion y
en forma indirecta a través del error de pronéstico de precios. Sin em-
bargo, el efecto sobre p es ambiguo, debido a que es posible, ante
el desplazamiento hacia la derecha de DQ, aumente r, ¢jerciendo una
influencia compensadora sobre el efecto directo de i. Si predominara
el efecto directo de i sobre p, ambas influencias harian aumentar
la tasa de emision monetaria. Ademis, la tasa esperada de inflacion
también aumentarfa debido al ajuste esperado de precios, luego del
incremento original en ¢l nivel de precios (y el consiguiente error de
pronostico. Sin embargo, el incremento en la tasa de inversién también
ejerce una influencia negativa sobre la tasa de inflacion esperada debido
al incremento cn ¢l sefiorazgo no inflacionario.

Supongamos que predomina el efecto negativo sobre la tasa
de inflacién esperada. En ese caso, la recta LM se desplaza hacia la
izquierda v, debido al desplazamiento hacia la derecha de DQ, aumen-
ta la tasa dc interés real en ¢l corto plazo con un efecto incierto
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sobre . ,

En la Figura 9 hemos graficado el caso particular en que las
dos influencias opuestas sobre p s¢ compensan, de manera quc p se
mantiene igual a la unidad en el corto plazo. Ademds, se supone que
predomina el efecto directo de i sobre la tasa de inflacion esperada,
de manera que ésta disminuye. Como p no es afectado por €l cambio,
tampoco se desplaza la isoclina m = 0 en la parte derecha del gréfico.
La dindmica es esencialmente similar a la de los casos anteriores.

Figura 9
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5. Un incremento en el gasto de consumo publico.

En el largo plazo, un aumento en g desplaza hacia la derecha
tanto a DP* como a DQ*. Ya hicimos notar, sin embargo, que r* no se
ve afectada por los cambios en g, Por lo tanto, q* necesariamente
aumenta.

El efecto sobre m* es nuevamente indetcrminado. Si
r* — 120, vemos en LM# que el efecto sobre m* ticne ¢l mismo signo
que el efecto sobre abg* — 1 (ai + g). Ambos términos de csta expre-
sion aumentan. Observemos que si multiplicamos 12 expresion por
PK, obtenemos

WK* -1 (]g + Cg) l)

0 sea, el capital circulante menos el gasto piblico multiplicado por ;.
Il incremento cn los gastos de consumo del gobierno, Cy. requicre
financiacién monctaria y, por lo tanto, un mayor schorazgo real.
El mayor sefiorazgo se traduce ¢n una mayor provision de recursos
monetarios. Sin embargo, el aumento en la produccion implica ma-
vores necesidades de capital circulante por parte de las empresas.
51 esta mayor demanda de fondos es menor que la mavor oferta,
aumenta la tasa de interés nominal v m* disminuve.

En caso de disminuir m*. la tasa de emision monetaria v la
tasa dc inflacion deben aumentar en ¢l largo plavo. Si m* aumenta,
la rasa de emision monetaria v la tasa de inflacion aumentarin s v
solo si ¢l seforazgo real, ai + g, aumenta més que m*. b la Figura
10 hemos supuesto gue m* disminuye ante ¢l aumento en g

Fn el corto plazo, nuevamente se desplaza DP hacia la i
quicrda v DQ hacia la derecha a rravés del cocficiente de s, Pero cs-
ta vez la recta LM se desplaza incouivocamente hacia la derecha,
debido al mavor sciorazgo real v oal efecto indirecto de! aumento
¢n g sobre p (dado r). Esto implica que g aumenta umbidén on ¢l cor-
to plazo, si bien el efeero sobre res ambiguo.

St predomina ¢l cfecto del desplazamiento de DO sobre of del
desplazamiento de LM, r aumenta. Isto cjeree un efecto contrapues-
to sobre p, siendo ¢l resultado neto ambiguo. Sin embargo, si p au-
menta o permancee igual, sabomos que la tasa deoemision moneta
ria y I tasa de inflacion esperada aumentan. Si,adem s, aumenta r,
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también aumenta la tasa de interés nominal.

En la Figura 10, hemos graficado el caso particular en que p
y r aumentan en el corto plazo, aunque sus efectos en la isoclina
§ = 0 se compensan, por lo cual ésta no se desplaza en el diagrama
de fases. El incremento en p, sin embargo, requiere un aumento en

Figura 10
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s para volverlo a la unidad, por lo cual la isoclina t = 0 se desplaza
hacia la derecha. En este caso particular, inicialmente disminuye m
debido al aumento en p. Esa disminucion tiene una influencia nega-
tiva sobre q y p, predominando el dltimo efecto sobre el ajuste de
inventarios. O sea, si bien declina el ajuste deseado de inventarios,
¢l aumento en p hace aumentar la acumulacion no deseada de inven-
tarios de manera que el efecto neto es el de una acumulacién de in-
ventarios.

VIII. Introduccion de titulos pablicos.

En esta seccion vamos a complicar levemente la estructura de
los pasivos del gobierno para permitir la financiaciéon mediante emision
de titulos pablicos. Tal modificacion permite incorporar el principal
instrumento de politica monetaria: las operaciones de mercado abier-
to. El objetivo de esta seccidn es mostrar como puede modificarse
el modelo planteado para incorporar los préstamos de las familias
al gobierno. No pretendemos hacer un andlisis exhaustivo del modelo
resultante, pero sf creemos que serd de utilidad indicar cémo puede
modificarse el modelo para incorporar un sector monetario levemen-
te mis complejo. '

Los balances de los tres sectores de la economifa serin los
siguientes:

Empresas Familias Gobierno
| | v
Me=WK*| L B B
PS Hnd M

f

donde B es ¢l valor nominal de los titulos publicos, que consisten en
préstamos de las familias al gobierno. Las familias pueden ahora man-
tener su riqueza l{quida en la forma de dinero, préstamos a las empre-
sas y préstamos al gobierno. Para simplificar, vamos a suponer que
los préstamos a las empresas y los préstamos al gobierno son sustitu-
tos perfectos para las familias, o sea, ellas son totalmente indiferentes
¢n cuanto a la distribucion de sus préstamos entre las empresas y ¢l
gobierno.
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Por ¢} lado dcl mercado de bienes, ¢s necesario ahora tomar en
cucnta el ingreso proveniente de los intereses sobre los préstamos al
gobierno. El ingreso nominal esperado y el efectivo son ahora, respec-
tivamente:
Y*P* = (Q —x)P* + 1B (25)
YP=(Q —x —ux)P + B
Por lo tanto, la acumulacion no deseada de inventarios, es
ux = c{w, r,p) Y* —c(w/pr,1) Y.
Introduciendo las expresiones anteriores y reordenando, se obtiene
ux = f{w, r,p) (Q — x) + fo (w,r,p)rB/P (26)
donde £(.) estd definido igual que en la seccion IV

v
c(w,r,pyp— c(w/p,r,1)

fU (w,rpy=
1 —c(w/p,r,1)

Introduciendo (25) en (8), recordenando y utilizando la misma
definicion del multiplicador, se obtiene

Q — x + rB/P = [(i+g)K + rB/P] (c—’ r—c"'p). (27)

Y reintroduciendo esta expresion en (26) obtenemos la expresion defi-
nitiva para la acumulacién no deseada de inventarios:

ux = glw,r,p) (i+@)K + go (w,r,p) rB/P (28)
donde g(.) cstd definido como antes y
go (=gl + fo () — 1),

I'n consecuencia, teniendo en cuenta la hipotesis de ajuste de-
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seado de inventarios (13), obtenemos la nueva ecuacion de ajuste de
INVENtarios:

§ = k(g —st) + gl )(i+g) + go (Irb/p AS

donde b= B/P*K. Ademis, introduciendo (13) en (27) y dividimos por
K(1—k), obtenemos la nueva ecuacion de demanda esperi da por parte
de las empresas:

q=(@{"+g’+rb") (c—cr—c"p) — b’ —t’s (29)

donde b’ = b/(1 — k).
Por el lado monetario, la riqueza de las familias es ahora
Mf + L + B, por lo cual su decisién de cartera viene dada por

Mf =2 () (Mf + L + B).

Utilizando la definicion de las tenencias monetarias de las empresas
(19), se obtiene la siguiente expresion

M=Mp+Me= —L__30P"Qx _(m) B. (30)
1-¢.(rn) 1 —g(rn)

Sea 7y la proporcton de sus pasivos que el gobicrno mantiene
en forma monetaria. Por lo tanto, M = y(M + B) ¥ consecuentemente,

B=(1l/y—1)M (31)

Podemos, entonces, reescribir (30) en la forma:

M= ! abP*(Q}

1 —(1/7) ()
Y utilizando la forma especifica de 2(.) que hemos utilizado, al divi-
dir por P*K obtenemos una nueva expresion para el equilibrio de acti-
vos financieros:

abyq =lirp +y— 11 m. LM
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El gobierno tiene que financiar, ademas de los gastos en bienes,
(ai + g) PK, los intereses sobre la deuda publica ryB. Como ahora pue-
de financiarse mediante emision monetaria y mediante endeudamien-
to, su restricciéon financiera estd dada por '

M+f3=(ai+g)PK+rnB.

Sea § la proporcién del gasto publico que es financiada en forma mo-
netaria. O sea, tenemos M = § (M + B), de donde

B=(1/8 — 1M (32)

Podemos, entonces, reescribir la restriccidon financiera del gobierno en
la forma

M =8 (ai + g)PK + B(1/y — 1) rpM
Por lo tanto, la tasa proporcional de emision monetaria es

p=Bai+gp/m+B(l/y— ry

Es evidente que § y ¥ estin {ntimamente ligados, pues ambos
se refieren 2 la relacidn entre dinero y bonos pakblicos, con la diferen-
cia que f se refiere a los flujos mientras que -y se refiere a los stocks.
Diferenciando la definicion de v, obtenemos, luego de cierto mani-
puleo,

¥ =7 (1= /B
Reemplazando u por la expresion EM, obtenemos la siguiente ecua-
cién de ajuste de pasivos publicos:

v=7v{B—7) l{ai+ glp/m + (1/y— Dr, ] AP

Por (31), vemos que b = §m, donde & = (1/y — 1). Podemos
utilizar esa igualdad para eliminar b en las ecuaciones AS y (29) Ob-
tenemos asi

s = k(g — st) + g(p)(i + g) + & (p,r)érm/p AS

q=@"+g +38tm) (c~c'r—c’p) — 8’ rm — t's {(29%)
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donde &’ = /(1 — k). Si maximizamos beneficios esperados por uni-
dad de capital fijo bajo la restriccion (29°), obtenemos las nuevas
ecuaciones de determinacion de precio y cantidad:

2¢”p = c+ac” + hr — [(kt—i)s+8rm)/[ i + g + 6rm] DP

2q = (I+g+8'tm) [c—ac”'— (abc+c)rl + tU's — 8'rmn DQ

El gobierno tiene dos instrumentos monetarios, 8 y y. Cuan-
do desea cambiar la2 estructura de sus pasivos, puede hacerlo ya sea
modificando § o modificando . Cuando modifica §, simplemente
cambia la forma en que financia sus gastos, sin cambiar en o inme-
diato la estructura de sus pasivos, dada por v. Pero una vez que §
se hace diferente de y (suponiendo que partimos de una situaciéon en
que ambos son iguales), comienza a actuar la ley de ajuste AP. Si el
gobierno paso a financiar una fraccidon mayor del gasto mediante emi-
sidon monetaria, 8 se hi mayor que 7, por lo cual -y comienza a aumen-
tar {(al tomarse y positivo). Eventualmente, sin embargo, ¥ vuelve a
hacerse igual a 8, por lo cual AP deja de actuar.

Por otro lado, el gobierno puede modificar y sin por ello modi-
ficar la proporcion en que financia monetariamente sus gastos, Para
ello, recurre a operaciones de mercado abierto, comprando, por ejem-
plo, titulos publicos. Una compra tal incrementa v sibitamente, por
lo cual v se vuelve negativo v 7y comienza a decrecer. En ¢ltima ins-
tancia, son los flujos monctarios los que determinan la estructura de
los pasivos, siempre que ellos se mantengan constantes durante un lap-
so de tempo suficientemente extenso. Vale la pena destacar que
siempre que AP esté operando debera estar modificindose la ecuacion
M,

Para evitar la introduccién explicita de una ecuacion dindmi-
ca adicional, o sea, AP, podemos restringir las medidas de politica
monetaria a aquéllas que combinan modificaciones simultdneas e i-
guales de f y -y, manteniendo siempre la jgualdad entre ambas. O sea,
si el gobierno desea pasar a financiar una proporcién mayor de sus gas-
tos mediante emision monetaria, debe combinar tal medida con una
compra de titulos publices que simultineamente le modifique la es-
tructura de sus pasivos. Los pasivos inmediatamente pasan a tener la
misma estructura que la financiacién del gasto (o del déficit en caso
de-introducir impuestos). En tal caso, v nunca deja de ser igual a §.
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En ese caso, podemos olvidarnos dey y también de AP. Por supuesto,
tal supuesto restringe inneccsariamente las posibilidades que brinda
el modelo planteado en cuanto 2 la politica monetaria. Sin embargo,
resulta ser un expediente conveniente para restringir a dos el nimero
de ecuaciones dindmicas y posibilitar asi el andlisis grafico.

Si adoptamos ese supuesto, LMy EM se reducen, respectiva-
mente, a

abfg=[r, +f—11.m LM

pm =g (ai + gp + (1 —PHr m. EM

En la tltima ccuacién se ve que el sefiorazgo real debe finan-
ciar una fraccion § del gasto real en bienes as{ como una fraccion fi
del gasto en intereses sobre la deuda piblica (1/8 — Dbr . Observe-
mos que las ecuaciones IN y Tl no cambian con la introduccion de
endeudamiento publico.

Podemos ahora proceder como hicimos en las secciones prece-
dentes y eliminar las variables r_, m_ y u del sistema, quedando el si-
guiente sistema:

2¢"p = c+ac” + hr- [(kt—i)s+&rm]/[i+g*drm) DP
2q = (I’+g’+8 rm)[c—ac” —(abc "+ )]+ s —&'rm. DQ
abfq = Wai+g)p + {{(VBIr—i+v(p—1)] + —1}m LM
5 = k(q — st) + g(p)(1+g) + g, (p,r)drm/p AS
m = vin(1l-p) AM

Es posible proceder con este sistema como hicimos con el sis-
tema mis sencillo. Para determinar los valores de largo plazo de las
variables, podemos introducir p = 1y q = sten las tres ecuaciones €s-
taticas, obteniendo un sistema €n s*, m* y r*. Estavez, el sistema re-
sultante es no lineal ¢ indescomponible. Ello implica, en particular,
que la existencia de una solucién no estd garantizada. Ademds, la po-
litica monetaria ahora tiene incidencia sobre ¢l estado estacionario
del sistema.

Puede utilizarse la ecuacion LM* para eliminar m* en ¢ siste-
ma estitico de largo plazo y representar grificamente las ecuaciones
DP* y DQ* en un cuadrante r, q, cOmo en las secciones precedentes.
También es posible utilizar una version de la ecuacion LM* para repre-
sentarla en el mismo cuadrante de tal manera que pase por la intersec-
cion de las otras dos curvas, Puede comprobarse que para visualizar
la tasa de inflacibn de largo plazo, es necesario ahora buscar la orde-
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nada de la recta LM, no en g =0, como antes, sing on g = —(&m*)/
(ab). Su danguio con el eje v cs ahora | m*/abg, de manera que sigue
mdicande ¢] valor de m*

Tumtién pucdc graficarse las ccuaciones e corto pieo como

wada en ¢ cua-

(%)
€
i

antes con la excepeion de TH que no pucde ser gra
drante sudoeste (pucs s 7, ahora depende tambien g o,

IX. Conclusiones

Ln este trabajo se ha modelizade un cicle Je inventarios
partiende de un marco de competencia imperfecta en’ los merca-
des de pro& uctos v rigidez en ol salario real esperado. Se construy
un marco wonce en ol cual ¢s posible analizar 1a generacion y evolu-
cion de ventoios no deseados de productos. 1as Ccmpresas tienen in-
tormacion impertecta al vespecto al nivel genersd de precios, o cual
fs Heva a Tormutar pronosticos de esa variable que on ¢f corto plazo
prcden ser erroneos. Los errores de pronostico del nivel general de
Heva aacumular
veniaries nodeseados. Bl ajuste en el nive! de inventarios deseados

precios. vopoer Jo wnto, de la demanda agregada las
vl muste cin el nivel deprecios esperado constituven las fuerzas
gueampulsan L dinamiea de las variables

Como ¢ demuestra en ¢ Apéndice, son muchas las combi-
ctones de pardmetros que be dan inestabilidad & <istema, En el tra
nuu HOs ventramos en un case estable v lo analizamos en detalle. Los
creres de nventarios implican la variabilidad de 1y atilizacion de la ca-
pacidad instalada v del nivel de empleo de la fucrzu de trabato.

La parte monctaria de modelo se basa en una verrands de car-
Wi por parte de las familias v una demanda para transaceiones por
piarte de las cmpresas ast como uaa oferta lmsa.,m en la [inanciacion
JLF deficis publico. T modelo pernte seguir la evotucion de Ta tasa
dentlacion tosporada v efectiva) 4 través del ciclo

Crecmos que o aporte prined pal de este vabajo es of de cons-
LI an nircs eerocconomie de corto plase bastantwe rico ¢n

able. Sy carac-
auste de pre-
coos por parte de cipresas monapaolisticas mieniras que a tasa de inte-

ITRISTHY d N i'k“lfi\H]") Lo PUI" e ;'7:\."\‘!_ =U Lslante ma

rernbice princpal es Tade modelar explicitanente o

SO NIl se djusta en fl)l"ﬂ];!. i:lﬁ;x‘n{ e 4 I.i naners walh dSl‘lﬂd para
el‘r\pﬂ.il

los mercados de activos financieros
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Por ouwo lado, ¢l modelo genera movimientos en las varia-
bles que ticnen bastante asidero empirico. En particular, no es nece-
sario que disminuya el salario real esperado para que aumente el nivel
de produccion, como se desprenderfa tanto de la General Theory co-
mo de los modelos macroeconomicos més modernos que s¢ basan en
la competencia perfecta. Por el contrario, cuando las empresas expan-
den su produccion ante la expectativa de un Incremento ¢n sus bene-
ficios monopolicos, estin dispuestas a ceder una parte de esos ingre-
sos a los trabajadores como pard satisfacer sus cxigencias de justicia
distributiva, En el modclo esto se¢ refleja en la constancia del costo
salarial unitatio esperado.

APENDICE SOBRE ESTABILIDAD

§; diferenciamos totalmente las ecuaciones cstaticas del mode-
lo. podemos obtener 10s siguientes multiplicadores:

q. =:;—:L’ D+ 2¢ (ai+g+vm)}
2R ?

p. = = [ (abc”+c)f + 2m/(+g")]
| p

e =L airgrm)/(ieg) — feT

5 .

Uy = :% (Gi—r)e'e T+

= —n— 4 -1
I

ronde

o= 200y e B P = higi+grym) + 2¢7m.
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Observemos que la formula de la pendiente de la recta LM
(correspondiente a Iz ecuacién LM, ) es 2¢”f/D. Por lo tanto, para te-
ner el caso usual de unz recta LM con pendiente positiva D debe ser
positivo. Esto significa que, ante una mayor produccidn, la tasa de
interés real debe aumentar para mantener en equilibrio al mercado
monetario. Vamos a suponer que ese es el caso. La positividad de
D implica la de E. Por consiguiente, 9; ¥ Ps son ambos negativos,
Ademds, tanto el signo de . como el de —q,,, esigual al signo de i—r;
el signo de P, ¢sigual al de h(i~r); y €l de r_ es indeterminado.

Si linealizamos el sistema dindmico'en torno a la solucién es-
tacionaria, obtenemos

S| k(g,~1) + g(1)(i+glp, kq_ +2'(D(i+gp_|| s

M} —vmp, —vmp_ m

de donde

traza = k(g, —t) + g'(1)i+g)p, — vmp

determinante = —vkm [ (qs—t)pm = q,p,l

La condicidon necesaria y suficiente para que el equilibrio es-
tacionario sea estable es que la traza sea negativa y el determinante
positivo. Si observamos la formula del determinante, vemos que es
negativo si Pn<0yq >0 Luego, la combinacién i—r < ¢ yh>
2 0 implica inestablidad. En los restantes casos, la estabilidad es a
priori posible. Hay diversos cascs Posibles pere nosotros nos vamos
a restringir a los que nos parecen econémicamente relevantes.

En particular, obdervese que un aumento en la masa moneta-
ria, debe desplazar Ia LM hacia Ia derecha y asi hacer aumentar qy
disminuir r. Para ello, debemos tener q, >0y I, <0,0seai—r*
< 0. Ya vimos que si, ademds, h > 0, se tiene inestabilidad. Ep ese
caso se tiene p_ < 0. Si aumenta m, como la tasa de interés disminy-
ye, las empresas reducen sus precios. Cada una, sin embargo, actia
sobre la base de la errénea suposicion de que las demds mantienen
sus precios constantes. Por ello, P s¢ hace menor que la unidad. Se
genera asf un error de pronédstico Que comienza a ser gradualmen-
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te corregido. Al bajar P*, aumenta aun mds m = M/P*K, lo cual ex-
plica la inestabilidad. Para restringirnos entonces al caso economica-
mente relevante, vamos a suponer que i—r* < 0 y h <0, de modo
tal que se tiene q >0, 1, <0yp, >0.

Las pendientes de las isoclinas th = 0 y s = 0, tambien jue-
gan un papel relevante en el anilisis de estabilidad. A partir de las
formulas AS* y AM*, puede comprobarse que las siguientes son
las pendientes de las isoclinas:

dm = / dﬂ‘ - k(g - )+ g (1)1 +gp,
?i-s—[:n=0"' ps pm dS ‘S =0 kqm +g,(1)(l+g)pm

La isoclina m = O tiene, entonces, pendiente positiva. Puede com-
probarse mediante un anilisis grafico que, para que haya estabilidad,
es necesario que la isoclina § = 0 tenga signo negativo. (Pucs st no ¢s
asi, se tiene isosectores terminales en donde las trayectorias se alejan
del equilibrio. Se tiene, en el caso en cuestion, un punto de ensilla-
dura). El numerador y el denominador del cociente de la dltima for-
mula, entonces, deben tener el mismo signo. Sin embargo, el unico
caso compatible con la estabilidad es que ambos sean negativos (ya
veremos por qué). Si ese es el caso, debe tenerse:

—K(q, —t)/p, < g(1)i + g) < —kq, /p,,

O sea, en nuestro caso para tener estabilidad es necesario que g' (1)=
= ¢, w—c" se encuentre dentro del indicado intervalo negativo. Ob-
sérvese que la positividad del determinante implica que esc intervalo
efectivamente existe. Es por ello que el caso contrario, en que ambos
términos del cociente son positivos, es incompatible con la estabili-
dad. Pues, en ese caso, se revierten las desigualdades de arriba y el
determinante debe ser negativo.

Hay una informacién adicional que nos brinda la positividad
del determinante. Pues ella implica la siguiente desigualdad:

sl.m[m - —p.lp_ < —(q —t)q_ = dm
dshm=0 Ps'Pm (@ =0/ dsl g= st

Por lo tanto, la pendiente de la recta que indica el ajuste voluntario
de inventarios debe ser mayor a la de la isoclina m = 0.
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DINAMICA DE INVENTARIOS Y
DINERG BAJO COMPETENCIA MONQPOLISTICA
Y SALARIOS DE FFICIENCIA

RESUMEN

$¢ modela el papel de los iaventarios de Liencs tenminados o se pde
pel de amortiguadores de los desequilibnios de corto plaze en los mercastos de
productos. Para cllo se parte do un madeln de competencia monopoiistica en ol que
cada empresa tiene un nivel general de precios esperado exOpeno que se ajasia Segln
‘xpectativas adaptativas. En cl mercado de trabujo s usa la hpéresis de Jos s harios
de eficiencia. Las empresas son fijadoras de precios v de salarivs.

Se oz
Para clio, s

valiza en forma conjunta la dindamica de los inventanos v del dinere
inciuye un equitibrio de cartera de dos actives fmancieros, ehdinero v
los préstamies de las familias a lus cmipresas. Su supone que las empresas ajustan su
demanda de inventarios hacia un coumomenic producto-inventarios deseado, aungue
lus crrores de prondstico delnive” 008 pueden hacerlas errar en su LRTIMACiON
de la demanda de bienes, dando t 4 una scwinuiacién indeseada de invenTdrios,
En el estado esiacivonario, s¢ ol 21 eficiente producto-inventario descade v se
aciera en ¢l pronostico del nive: o vies. Se realizan diversos ojercicios de dina-
mica comparada,

THE DYNLAMET Do I UNTORIES AND MONLY
UNDER M N -1 IC COMPETITION
Arr el e NCY WAGES

SR wRY

The role of invent.:is ! b goods as short rua disequilibranm
huffers in product markets s nend i . asnapolistic competition framowork 1s
nsed in which each firm fias oo = v i oxpested general price level which adiusts
adaptively. In labor murke : .o wage hypothesis s used  Firms <
prices and wages.

Moncy and anves s 5 sointly developed. Firms adpst ther
desired fmventory level o wes pne openous product-inventory  eoefiwivnt,

However, price level fore s ' e them erroncously foreeast detnand.
Credafing undesived mven -1 ihe steady state, tie desired product-
nventory wefficientis oo oot S CXPUOiATIons are coreel.

A number ¢f coroee e cerases are followed through, melu-
ding a substitution of we oo e nient. A substitution of public con-
sumption for private io-c i e e i the supply of family loans, an
increase i the (exogerss oot e and an inereasc in public consamp-

ton.





