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u ¿f db1Áo rr.dciate?

!4 ora pensó ttu tsto U üio' Por f,ín:

- Po" Lo que puedo rceorda,

s¿enp?e he eei6t¿d.ot'.

MIGTAEL ENDE

1.- La investigación que presenta¡nos se centra en la

integ¡ación de los fendnenos tnonetatios en un modelo

lineaL rnultisectorial de tipo Leontief -Sraffa' con -

e1 ob jeto de anal izar  la  in teracc ión ent re  d inero,  -

prec ios re la t ivos,  producc i6n y  d is t r ibuc i6n.

A1 tnenos dos tipos ¿le razones justif ican

eL i ¡ ten to :

(a) El nodelo sraffiano i le precios i le proalücció¡ -

posee, como es bien conocii lo ' dos grados de l ibertad,

uno relacionado con la ¿listribución y otro cou 1a ne-

dida de piecios y salarios. Tonando cualquiet numera

rio qono unidad de cuenta, al f i jar el t ipo de benefi

cio se cierra el modelo mostránilonos que 1os precios

rslativos son el resultado del conocitniento técnico -
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d ispon ib le  y  de  1a  d is t r ibuc ión  de I  p ¡oduc to  ne to  en-

t ¡e  1os  grupos  soc ia les ;  pero  e l  aná l i s is  es  ¿esar ro-

11ado exclusivatnente en térninos reaLes. Sin enba¡go'

en u¡r céleble pasaje ile Pto&riet,n d2!4 e"cdrataa Sraffa

sugiere que podenos asociar el t ipo de beneficio con

7a lasa  rnonetaT ia  de  in te rés  (  SMFFA,  1960,  ch '  V) '

Tenienilo en cuenta el papeL central que la i l istribu-

ción juega con respecto a 1a i leterninacidn de1 valor

de 1as mgrcanclas, esta sugele¡tcia nos está inil icanilo

que el i l inero ¿fecta al sector real en un senti ' lo nuy

inpor tan te .

(b) La l itetatura existente en torno al tena resul

ta insuficiente por diversos notivos' al t ienpo que -

escasa y no sistenática. No existe todavla un análi-

sis at@rd@d de 1a cuestión: este canpo se nanti;ne

co¡no una problenática totalnente abie¡ta(*). Parte -

d.e la l i teratura it isponible se l inita a efectuar con'

s iderac iones  genera les ,  o  se  cent ra  en  aspec tos  pa¡ -

(¡t) Co¡ro detalle señaleÍos que ed los textos conveacio¡ráles 60-
¡re uodelos lineales nultisectori¿les r ¡i síquier¿ aParece una-
¡eferenci¿ ufnina a1 tena; véase, Por ej eriPlo, ?ASINETaI (1977)'

vEcARA (1979) 6 FRoIS e BERREJT.c1979).
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c ia les ,  co l ¡ lo  en  e l  caso de  KREGEL (1978 ' ) '  CABALLERo

(1980) ,  P ¡NrCO (1980) ,  BHADURI  &  ROBTNSoN (1981) '  -

PASINETTI  (1981 ,  ch .  V I I I ) ,  PASINETTI  (1974 '  ch '  4 ' ) '

PEREz (1982) ;  ex is te ¡ '  s in  e rnbargo,  a lgunos  desar ro-

l los  espec í f i cos  pero  que descansan en  ex tTañas noc io

nes  de  d inero  (en  e l  caso de  HoDGsoN (1981) ,  que ' le -

fine el dinero cono un bien producido cuyo valor vie-

ne detelninado por su coste de producción, y de

GIANINNI  (1978,  ch .3  ) ,  que no  es tab lece  re lac ión  a l

guna entre dinelo y tipo de interés)'

Para que el dinero represente algún papel

relevante e¡ una econonla tipo Leontief -Sraffa cono

la que constituye nuestro rnarco de leferencia' se re-

quiene que: (1) El alinero desenpeñe algu¡a función es

pecffica en cuanto a 1a estructura ¿le transacciones;

(2 )  La  a le te rn inac ión  de  los  p rec ios  ¡e la t i vos  y  la  A is

tribución no resulte co![pletanente inilepe¡il iente deL

mercado rnonetario. Se trata de dos aspectos interre'

laciona¿los, el prirnero ale los cuales hace referencia

a la justif icación de 1a existencia de una función i le

derira¡da de dinero por larte de los ageltes econ6micos'

-rv-
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y  e l  segundo a  la  d iscus ión  de  s i  e1  i l íne lo  es  o  no

algo ¡nás que un ¡rve1o¡r sobre 1os fenórnenos reales' E1

primer aspecto será t¡atado someranente en la sección

2 óe1 capítulo 1, tnientras que e1 segundo aspecto cons

tituye en buena meilicla el núcleo de 1a discusión'

Desde el' punto de vista de1 93199J9 adop-

tado,  nerece Ia  pena destacar  t res aspectos:

(i) E1 tena de 1a deterÍrinacidn de 1os precios relati

vos y la distribución Po! 1a i¡ltelacción entre vg

riables noriinales y reales (que constituirá e1 e-

je  de1 aná1 is is )  se  aborda par t iendo de  un  t ra ta -

niento del salario en tér¡ninos noninales; 'el salg

rio real y la distribución constituyen variables
I * \

que se deterni¡arán por el conjunto del sistena' 
"

(i i) Los grados de I ' ibettad de1 sistena ile precios -

per¡niten 1a incorporación deL ¡nelcado ¡noneta!io

al nodelo de forna que éste juegue un papel efec

tivo, sin tene¡ que recurrir a ¿esequil ibrios en

l¡r) Parti! ¿le rm típo de be¡eficio p¡edeterDidado suPone eli¡oinat

i"'""...rr eI tema <le la relaci6n entre variableE noninales y rea-

t"", y. qn" el sisteDa se ajuetará a 1a ¿isttíbución lrefijad¿ -
i"áá"'". áf respecto las obsárvaciones cont€ni¿las en cAsALLE¡o (1980)

v BHADURI & RoBINSON (198r) ).
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a lgunos rnercados.  E l  aná1 is is  que segu i rá  será ,

pues ,  un  aná l is is  de  equ i l ib r io  (cuyo conten ido

se  p rec isa rá  en  1 .1 ) ,  que  cono  verenos  Tesu l ta

conpatible con la plesencia del dinero en el ¡no-

de1o.  De jarernos  pues  de  lado los  temas re lac iona

dos con l "a  " rea l i zac i6n"  
( * ) .

(i i i) No hay ningún intento de desarrollar el análi-

sis en tér¡ninos de reconstrucción de 10 que

Sraffa pretendía sugerir en to¡!!o a la lelación

ent re  t ipo  de  in te rés  y  t ipo  de  benef ic io .  Por

e1 contrario, se efectuará rma integracióri en -

el no¿lelo de las vari¿bles dinero y tipo de in-

terés en la línea del trataniento usual en ma'.

croeconomía, si bien recurriendo a una forín¡la-

c ión  nuy  s ínP l i f i s¿¿s 
( * * )  ( *ñ* ) '

(*) Los problenas de integraci6n ¿é1 dinero en Dodelos ¿e equili-
brio de tipo ¡¡alrasiáno r¡o son én abéoluto despreciables. Algunas

refeiencias significativas al tén¿ puede¡ encoatrarse en ARRow E
II¡HN (1971, pp. 365-57), ARRoW (198I), EAflN (1981)(1982a, p.r).

(!t¡t) !¡o obst€s,te 6e Dueile apristai ciertÉ 6ínilitud elrt!é este pldr
teaeiento y 1as i<bal expreiadas por Sraffa en tomo el ¿inero y
los precios relativos etr la polénica cotr llayeck. lÉa8e SnA¡FA(1932).

(t**) L¿ teo!ía @tretaria congtituye sin duda una'eaja de P€¡dola
por la ú¡ltiplicidad de ca[pog que ab¿rca, enfoquee desde 1os que
se púede int€gla! y polÉbicas eb 1aa que se e¡cuent!á sieiil¿. A
10 la¡gó dél trebajo hay un intetrto dé E@tene¡ la diseiplina del
objeto de eatudie ceDtral, evit¿ndo pérdérse eñ las ¡¡últiples !a-
úificaciones posiblesi 1a siqlici¿a¿ Ae la fordulaión que eqle¿
f,€mos está buscada en áras dé esta idea.
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2, -  E1 es tud io  se  desar ro l . la  en  dos  e tapas .  En la  -

p r i rnera  se  es tab lece  la  noc ión  de  equ i l ib r io  que será

erq)1eada,  se  jus t i f i ca  e l  pape l  ¿ le l  d inero  en  1a  es-

t ruc tu ra  de  t ransacc iones  y  se  desar ro l la  un  pr imer  -

análisis d.e las inplicaciones derivad.as d.e introducir

e l  ¿ inero  en  e l  node lo ;  s in  neces idad de  p lec isa !  e1

nercaalo nonetario queda d.e nanifiesto, en esta prine-

¡a  e tapa,  la  dependenc ia  ex is ten te  en t re  1a  teor fa  de l

valor y de la i l ist¡ibucidn con la teorfa ¿el dinero.

La segunda etapa conporta pasar de 1os lesultados pre

lirninares y excesiva¡¡lente generales obtenidos en el -

capftulo I a una especificación del nercado ¡lonetario,

se  d iscu ten  dos  var j ,an tes  (capí tu los  I I  y  I I I ) ,  la  p r i

nera de ellas consii lerando exclusivanente dinero ex-

terno, y la segunda incorporando un sector f inanciero

en térrninos nuy siÍrplif ica¿os. Es en esta ségunila eta

pa donde se ana¡.izan las relaciones entle tipo i le i¡te

rés ,  t ipo  de  benef ic io ,  p rod .ucc ión  y  i l i s t r ibuc ión ,  de

manela Drecisa.

Los resultados nás concretos obte¡ii los se

articulan en forma ale Proposiciones, que ¡os delinitan
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de modo prec iso  e l  ámbi to  de  va l idez  de  1os  ¡n isnos .

Para  fac i l i ta r  es te  t ipo  d .e  p resentac i6n  de  resu l ta -

dos ,  se  exp l i c i t¿n  a  10  Largo de1 es tud io  1as  h ip6 te-

s is  que pern i ten  ob tener  las  conc lus iones  y  que sos-

tienen fornalrnente 1as prúebas de Las ptoposiciones.

otros aspectos fo¡nales que ta1 vez valga

la pena reseñar (y que leflejan las preferencias esté

t i cas  de1 au tor )  son  los  s igu ien tes :  l )  Cada capí tu lo

se inicia con una breve introducción que si¡ve para

s i tuar  10  que se  va  a  d iscu t i r  en  é1 '  y  que cons t i tu -

ye un avance del conteni¿o de1 nlsno; z) Se ha evita

do el peregrinaje polémico sobre los autore.s ' el resu

¡nen de  las  apor tac iones  prev ías  (  en  la  ned ida  de  10

pos ib le ) ,  las  c i tas  y  1a  repet ic ión  a le  denost rac iones

ya elaboraalas en otros lugares; 3) Siguiendo la pau

ta  de  los  a r t ícu los ,  las  re fe renc ias  a  1a  l i te ra tu ra

aparecen listaalas al f inal; 4) No se presenta una bi

bliograffa propiaüe¡te dicha, sino mera¡neDte una rrTe-

ferencia bibliográfica" de los autores y trabajos ci-

taalos en el texto; 5) L¿s hipóteiis e¡! las que descan

sa el análisis aparecen en cürs iva y numeradas corre-
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lativamente ¿ 10 Largo de1 texto ( nientras que las

Proposiciones se numeran cofelativanente ¿lentro de

cada capf tu lo ) .
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3. -  Para  te rminar  es ta  In t roducc ión  qu is ie ra  expresa¡

n i  ag fadec in ien to  a  a lgunas  personas que han hecho po

s ib le  1a  conc lus ión  de  es te  t ¡aba jo .  En p¡ iner  lugar ,

a  Lu is  To i ¡no  corno  a l iTec tor  de1 n isno,  y  a  Ignac io  J i -

rnénez Raneda como spqfi¿ng pernanente; a¡nbos facil i-

taron ade¡nás ni labor al descarga¡rne de tareas y preo

cupac iones  que,  tan to  a  n ive l  de  Facu l tad  corno  de  De-

partanento, corrsunieron gran cantidad de energlas. En

segundo lugar a Ian Steednan y a Carrnen Herrero, con

qu ienes  he  d iscu t ido  cues t iones  ¡nás  puntua l 'es '  pero  -

que tanbiéfr han constituido un considerable estínulo

a  mi  labor .

No obs tan te  1o  an ter io r ,  1a  responsab i l i -

i lai l de los errores que puedan encontrarse en el texto

co!'responde exclusivamente al autof.

Mi agradeciniento tanbién a la Exna. Dlpu

tac ión  P¡ov inc ia l  de  A l i can te ,  por  e1  sopor te  econórn i

co  p¡es ta¿o a  es ta  inves t igac ión .

A]ITONIO WLAR NMARIO

A|,ic.tute, 1ctub"e de 1983.

-x-
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FUNDAIIENTOS Y PRII'ÍERoS RESULTADoS

Guión

o . -  I n t ! oducc ión .

l ,  Equ i l i b r i o  en  un  oode lo  Leon t i e f - s ra f f a .

2 .  -  D i$e ro ,  va r i¿b1es  non ina les  y  d i s t r i buc ión .

3 . -  B1  node lo  bás i co :  t esu l t ados  p re l i n i na res .

CAPITULOI

- l -
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0 .- En e1 presente capítulo nos ocuparemos de discu

t i r  los  aspec tos  nás  gene¡aLes  v incu lados  a  la  in - -

t¡oducción de1 alinero en un nodeLo 1ineal nultisec-

to r ia l  t ipo  Leont ie f -Sra f fa ,  cono pr i ¡ner  paso para

a i ra l i za f  las  inp l i cac iones  de  1os  ca¡nb ios  en  las  - -

rnagnitudes ¡no¡retarias sobre precios relativos, dis.

tribución y ploducción.

Para el o, conenza¡nos po¡ úna caracteri

zació¡ del nundo econ6¡nico en que nos movefenos, en

particula! explicitand.o el co¡ljunto de hipótesis --

que sustenta los desarrollos posteriores y la noción

de equil ibrio qué ernpleare¡nos. Nuestro inierés se

éentra en r¡na econornla en la que e1 nercaalo de bie-

nes  es tá  en  equ i l ib r io ,  y  los  p rec ios  se  a jus tan  i -

igualtnente a sus valores de equil ibrio; la peculia-

ridad,;deL nodelo Leontief-Sraffa a este respecto -

cons is te  en  que hay  ¡nú I t ip les  cant idades  de  equ i l i -

briq que puedel estar asociadas a unos presios da--

i los, y viceversa: núltiples sistemas de precios corn

patibles con un tnis¡no vector de outputs. Denonina-

-2-
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re ¡nos  cuas i -equ i l ib I io  a  la  s i tuac ión  carac ter izada

po¡ un equil ibrio en precios y en cantidades pero -

sún deterrninar sus valores conc¡etos. Con ello se -

i lustrará que u!¡a teoría del valo! basada en precios

de producción resulta conpatible con e1 principio -

de la denanda efectiva, si!! necesidad de recur¡ir a

precios fi jos o ¡nercados de bienes en desequil ibrio'

A  toa las  es tas  cues t iones ,  i led icanos  la  secc idn  pr i -

¡ne ra.

En las secciones 2 y 3 nos ocupamos di-

rectantente ite la discusi6¡ de los aspectos ¡noneta--

rios. Para que el dinero pueda jugar rm papel reLe

vante en el nodelg se requiere al ¡nenos que: a) de-

senpeñe alguna función especffica en la instru¡nenta

ción de 1as tlansacciones; b) la deterninación de

los precios relativos ( o la distribución ) no sea

co¡ryrletanente independiente de1 nercado nonetario.

En la  secc idn  2  se  ana l iza  e l  pape l  de l

aline¡o en la estructura de transacciones de la eco-

no¡nla, vi¡culado a la existencia de infornación in-

perfecta y/o costosa, y de costes ale tlansacciones.

-3-
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El dinero constituye un rnétodo eficiente de instTu-

mentación de las transacciones en tales circunstan-

c ias ,  y  po !  tan to  se  jus t i f i ca  1a  ex is tenc ia  de  una

de¡nanda de esta ne¡cancía particular.

En la sección 3. se proporcionan unos -

pri¡neros resultados en torno a las relaciones entre

cantida¿t de dinero' producci6n y <listribución. se

trata de unos resultados prelirninares' que per¡niten

ilustlar el hecho ale que 1a teoría del dinero y 1a

teorla de1 valor y la i l istl ibución son ¡nenos indepeq

dientes de 10 que a veces se considera. La i leter¡l i

naci6n i lel coÍrporta¡niento i le la denanda final' de -

un la¿lo, y del valor de la renta nominal en térmi¡ros

del salario, i le otro, constituyen ( cono verenos )

los temas clave en eI análisis del dinero y la dis-

tribución. La no indepe¡dencia i le la distribuci6n

ilel ¡nercado rnonetario aparece vinculada a 1a consi-

¿Ieraci6n i le una contrataci6n salarial establecida -

en térninos noninales.
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1 ,- considerarnos uüa econo¡¡la que produce n ¡nelcan-

cías nediante nercancías y trabajo homogéneo' e¡ ba

se a procesos productivos que verif ican los siguien

L r r s  5 u P u s >  L u 5 .

('l) Cq¿a prcceso pzo&'obíw pto&tce ma latíéa rereanala (p*o

á¿cei&t ei¡p|d I úodo el' caVita1' enpleado ee cqítal eircuLq

te.

(2) 81, twbdjo (que et4onenae larog€ned conat¿We el' fu'í@

itput p*hra.rio de l.a pzvfuceíón.

; . .(3) Pz,ettaLecen 
"end¿rftiettoa 

cgnetottes a eecala.

(4) llo cone¿detanos ett eL nede1.o I'a edeteneia de secto? pl!-

b|,4a h e*cepeión dz 1-1a @1tó?idad nveta?íq eúe&td 7t¿ de

seetot eateríor.

Un proceso productivo constituye una es

pecificación de 10s aliferentes inputs requeri¿los pa

ra proalucir cierta cantialad de u¡ra rnercancfa deter-

¡ninadai teniendo en cuenta Los supuestos estableci-

-5-
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para  1a  nercanc ía  j :dos podenos es  c r ib  i r

@lj ,  rz j , . . .  ,  ar r5) ,

doncle aÜ es la cantida¿l de nercancía

pa¡a pro¿luci¡ una unidad de rnelcancía

n; y donde aj representa la cantidad

un idad de  j .

siendo

ar,  (k) ,

.J (r)

a -
l

1 unidad de j

requerida -

L t J - t , . t . . . t

t rabajo por

1

'I .

Si para J"a produccidn de 1a nercancla j

hay  d ispon ib les  h j  ¡ r ¡é toa los  de  producc ión  '  k= l  , . . ' h j ,

entonces las condiciones técnicas de producción

de la ¡nercancfa j pueden alescribirse cottlo

t  a ' (KJ ,  a r  (KJ  j 1 unidad de j

aJ  (k )  un  vec tor  de  n  componentes  de  té rminos

í=1  ,2 , . . . ,n ;  k= l  ,2 , . . . ,h¿ i  cons idera le ¡nos
J

cono un vector columa.

Definirnos cono una técnica del sisterna

econdmico a un conjunto

¡ ¡ d  - ( l r
( ^ t ¿ J

-6-
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donde Ad  =  b j )  ,  i=1  ,2 , . . . ,n ;  es  dec i r ,  l a  na t r i z

A posee como colunnas una conbin¿ción particular'ct '

de ¡nétodos pro¿uctivos (uno para cada nercancla); a

náloga¡nente ac es un vector (f i la) cuyo componen-

te  j -és i tno  es  a j  .  Con lespec to  a  la  téCn ica

(lo, .o), para todo o , establece¡nos el siguiente -

supuesto :

(5) Ac > o, prc&acti'1)a e índes¿apotíble(*) , oo , o, p*o

todo o"

La teinológía det sigtelda eioin6niico vie

¡e i lescrita por el conjunto de técnicas (Aa, ao),

a  =1  ,2 , . . . ,N ,  dona le  N v iene a lado por  e l  nú¡nero  de  -

las  d i fe fen tes  co¡nb inac iones  pos ib les  en t re  los  ¡né-

todos  produc t ivos  d ispon ib les  pa fa  las  n  ¡nercanc ías

es  dec i r ,  N  =  h txh rx ' . . xhn '

(¡l) La p¡oductivid¿d ¿é la ¡latriz A iD¿ica que 1¿ econo¡oía es
capaz de ptoducit ui Prodncto ¡eto positivo; por su parce' la
inieecoqóoibllidad supone considerar que todas las netcanclas
riue se ónsidera¡ en el proceso productivor soú básícás. La
oroductividad de las battices ¡o ¡regativas eatá virculgda a -

un¿ serie de propiedade€ inPortár¡tes que dichae Datrices veti
fica¡, coüo 1¿ condicidú ¿e Eeütki¡s-SiDo¡' la acotacióE Por -

1a unid¿d de su ¡aíz de F¡obenius; 1a doni!álcia de 1a díago-
tra1 en seotido de ltcRenzie, etc' I,ir tr¿támiento de estaa ma-
trices y 6us propiedades puede vetge en NIMIDo (1970) o et
IFODS (1978). g! análisis ile estoÉ teúás ' en castellano' puedle
encobtlalde en EERRERO & SILVA (1983)
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Des ignanos por  x  ={x j }  a  un  vec tor  co

h¡¡nna de outputs totales y por d = { atj} a un vector

columna de producciones netas. Dada una técnica ü

e1 sistena de cantidades pueile describirse co¡no si-

gue:

{  1 } x=Adx+d

donde Ax leplesenta e1 e¡npleo de rnedios de produc-

ci6n pro¿luci¿los (capital circulante) requeridos pa-

ra producir un output total x. !1 vo lunen de en-

pleo asociado a 1a produciión x ) a la técnica o

viene dado por

L=acx{2}

Bajo los supuestos etrpleados, el

siernple una solución x > 0, para

s is te ¡na  {  1 }  t iene

to i lo  d>  o ( * ) .

Desig¡are¡nos por lrt € on al vecto! de

recursos disponibles en t (co¡no stocks i le ¡nercan--

c fas) ,  y  por  l !  .  la  cant idac l  ¿ le  t raba jo  to ta l  -

disponible, Di.renos entonces que utta produccidn x0

(*) E6 decir, que el sístena {l} es "fuertenente reaóluble".
\téeee NIRAIDO (1970).

-8-
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es fac  t ib le

(,r,t, Ll) v

en relación a unas ¿Lotaciones iniciales

a  una técn ica  o  ,  s i  se  ver i f i ca :

^  ^0

'  ^0
" 

vt
-0(  , t

El conjunto de outputs factibl-es en t

para una técnica y u¡ras alotaciones iniciales i ladas

podemos describirlo Pues, co¡r¡o

{3} Xa(rlr,L,o) = {x e on I lo* < ,l '  ^ aox < L}

Denoninando .P al vector 1xn de los

precios de pro¿ucción de las n nercanclas, y estable

cienalo el supuesto:

(6) Las cond,i.aíonee @npet¿t¿vas lacen que eL t¿po de baef¿

eío de eqrzil¿b?¿o 6e4 wr¿fone pqs todos Loa aectotee pwAta

ü1be, g Ee 7'a üoiq eleg:ida p"oPo"eiona el nqor tipo de

be4@fieio paz cada ealeío real, ! lrícéve?ea.

poilernos escribir:

{4 }  p=ao¡ ¡+pAo(1+¡ )

-9-
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donde o  representa  1a  tasa  de  sa la r io  y  ¡  e l  t ipo  -

de  benef ic io  un i fo r ¡ne ;  la  expres ión  {4 }  i lus t ra  que

el precio de equil iblio de cada ¡nercancía es,ta1 que

cubre  e I  cos te  d .e  p roducc idn  (  ra  j  *  p  a j ¡  y  e t

beneficio proporcional al "capital avanzado'.

minos por

de trabaj o

nos:

{4 ' }

b) Por

creciente

Prto

benefi

si en el sistena {4} dividittros arnbos tér

o, expresando asl los precios en tér¡ninos

denandab le ,  hac iendo p"  =  p  * ,  tendre-

D =ao+p Ao f l * r l_ t !

puedenLas p lop iea lades  de l  s is tena {4 r }

resumirse como s igue:

a )  Para  todo  r  |  0g r5R ex is te  un  ún ico

solución de {4'} (siendo R el t ipo náxirno de

c io ,  es  < lec i r ,  e I  r  I  o  =0  ) ;

e5 una funcidn continua y nonótona¡nente -

c) existe, para cada nu¡nerario que consideremos,

una funcidn continua y nondtona¡nente decreciente,

-10-
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o =  f ( r ) ,  ta l  que  f (R)  =  o  Y  f (o )  =  onax . Es

dec i r ,  ex is te  una ún ica  es t ruc tura  de rec ios  re la -

tivos Dara cada valor de r1 Por otra palte, cuando

r c¡ece, crecen todos los precios en térnilos ' le -

tfabajo de¡nandable, canbiando adenás su estructura;

y, f inalnente ' e1 salario teal y el t ipo de be¡refi-

cio están reLacionailos inversamente.

Con relacidn a!. te¡na de la selecci6n de

técn icas ,  nos  l in i ta rernos  a  seña lar  que ex is ten  re -

sultados que garantizan que siempre encontTarell los '

para ca¿a tipo de beneficio, r¡na té-cnica que ninini

za p, y que tal técnica será elegii la de acue¡do -

con los criterios capitalistas de prirducdi.ó¡(*' ).

La ¿le¡nanda bruta en !, *l , estará coq

puesta por la denanda de las e¡lpresas ¡f¡ás la denan-

da de los condumidores ( no entrare¡nos aquf en el -

análisis de La generación i le la de¡nanila Éo! parte de

(*'i) vÉ.dt af regpecto MORISSI}IA (f964' ch. Iv), WoODS (1978'

clr. g,¡1. En otto lugal l¡emos. desarlollado alguDas extensio-

nes ace¡ca óe este teDá, lo'que nos ¿lisPéDda de Éyoteg co@lt

terios; véase HERRERO' JIMENEZ-8AI¡EDA -& VILLAR (1980)' mJllrg

TO, EEíRERO e vuLaR (1983a) (1983b)(!9E3c)
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enpresas y consu¡nidores ). La denanda b¡uta de las

enpresas posee dos co¡nponentes ' la i lernanda interin-

dustrial lelativa a la p¡oducción xt , A xt' y

1a inversión neta qt, o de¡nanda de rnercanclas para

¡nodificar la produccidn' La denanila de .los consu¡ni

do¡es ,  que podenos representar  por  un  vec tor  g t ,  in

cluirá tanto dernanda para consuno co¡no ilernanda de alo

taciones ail icionales i le riqueza en forna de stocks

de ¡rercancfas. Tendre¡nos así que:

{s}

<londe

{  6 } 9 t *9 t

x t+q t+g t

¿D=' t -

constituye el vector i le i lenanda final

dt es el vector de proilucción neta).

(¡nientras que

La existencia de una ilenanda de riqueza

cono tal por parte ale los consunialo¡es se derivará

de la existencia de aLguna util ialad derivada ale su

posesidn, ya sea en forna directa (seguridad' pres-

tigio, etc. (*)¡ o indirecta (posibilidail ale obtención

(r.) tha ioteresa¡te revisión del tema de la relación entle los
Eotivos pata áhotta!' el tipo de interés y eI deaeo de loa¡tenel
riqueza por el oisna, pr¡ede vetse en STEED¡'AN (1981).
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de ren tas  ad ic iona les ,

de l  consuno,  e tc .  ) .

aspecto, en Part icul ar

ferencias de recursós

y de los consunidores

red is t r ibuc ión  in te r tenpora l

con referencia a este últ i¡no

cabe la existencia de trans-

de unos consu¡nidores a otros'

a  las  enpresas .

Nos ocuparenos ahora ¿e las e¡nplesas y

los cons¡.¡midores conjuntameüte: para e110 ilefinire-

¡nos varios conceptos de equilibrio que nos ayuderán

a precisar el tipo ale ¡narco en el que se encuadra -

nuest ro aná1is is .

Defirrición 1.- Def,íúnoí 4 ry!:equ'ilibr'to -en--n-ñq@Y

to t. zelat¿úo a tm üpo de betefieío ? = Pt ' cottto rzr pwtto

t o^G), , "o fl \ tot ar-t
d orG), = o€ {t - (1r"1 AE} 

-1' 
siendo E la téaicq que

t¡ti¡tídíza los eetee ( e¿ deeít' nr(Q t 
= ,T:r,.,unr( 

" 
,.

D)
.E,-1 p ,

|  =  r r  - A  t  q t  ,_ -_D
t É

a eX (\!c)
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A par t i x  de  1os  supuestos  es tab lec idos

es in¡nediato co¡nproba¡ que un cuas i - equil ibrio exis

te sienpre, para un r tal que no exceda al nayor de

los  Rc,  (o  =  1  ,2 , .  .  .  ,N) .  Un cuas i -equ i l ib Í io  re la -

tivo a un tipo d.e beneficio y a un nomento dados es

uüa situació¡r en la que se está eÍpleando una técn!

ca óptina ( en el sentido de que ninirniza 1os cos--

tes en tér¡ninos de salarios ) con Ia que se pro'luce

un producto neto igual a Ia de¡nanda flnaf ( ita=tl l )

y en Ia que 1a producqión que se ¿esa¡rolla es coÍl-

patible con 1os recursos dispo¡ib1es. ResaltareÍros

las  carac ter ls t i cas  s igü Íen tes :

Existen núltiples vectores ae canti¿ades com-

patibles con un cuas i - equilibrio en t ielati-

vo a r = rt; más en concreto, debe destacarse

que todo xD e X( rl, L, t) pueale sgr una pro-

ilucción de equilibrio.

Un cuas i -equi l ibr io  no inp l ica 1a ut i l izac ión

ile todos los recursos ni el pleno enpleo de 1a

fuerza ale trabajo; ello se deriva, sinple¡¡en-

te, de que un cuas i- equil ibTio coriporta la igua!

1)

z)

- 14-
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(*) Etr particular, éste característica aos Perditirá Eantene!
rm tr¿tdiento Daramétrico ¿e las cátrtidedes e¡ la úedi¿La que

no estetrFar inte;sadog e¡ su análisis' sin Perder la t6gica -

del nodelo.

dad entre p¡o¿lucto neto y dernanda final (equi

l ibrio en eI ¡nercaalo de bienes) pero sin deter

ürinar 1a escala ni la conposición alel output'

3) La deterninación de 1as cantida¿les se ¿leriva

de las  dec is iones  de  invers i6n  de  1as  enpre-

sas y de las dema¡ilas de los consunidores. En

un cuasi- equil ibrio asociado a un tipo de beng

ficio dado, l-as cantii lades pro<lucidas y' con-

secuenteDente I los niveles de uti l izaci6n de

1os recursos' vienen deter¡ninados por e1 nivel

de La de¡ianda efeitiva, d?

4) Diversas fornulaciones alternativas acerca del

conportaniento de los productores y consu¡ni¿lo

res en 10 que se refiere a la forna de generar

se la denanda efectiva son conpatibles con 1a

existencia i le un cuasi- equil ibrio relativo a

rr(*). En todo caso, conviene subrayar que:

a) las canti¿lad.es de equil ibrio están vincula
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das a las ¿lecis iones

b)  1as  dec is iones  de

res están soneti¿las

tivas derivadas de1

futuras de Producción;

alenanda de 1os consunidg

a rest l icc iones cuant  i ta-

nivel de producción del

pe  r  io  do .

Teniendg en cuenta 1as propieilades que

henos señalado ace¡ca del siste¡na i le precios {4r}

el predete!¡ninar e1 tipo <Ie beneficio ! = rt com-

porta centfar la discusidn en 10 que se sueLe deno-

rni¡lar 'recoDo¡[fa de precios fi jos" o .econo¡nía i lel

alesequil ibrio". Sin qnbargo, existe una ¡narcada dí

ferencia e¡rtre 10 que se i leriva del supuesto de pre

cios fi jos en este ¡ro¿lelo y en los nodelos de dese-

quil ibrio valrasianos; nie¡¡tras que e¡ estos ú1ti-

rnos el nanteni¡niento de un vector de precicÚ para -

el que existen excesos i le de¡nanila no nulos en algu-

nos nerca<los ittrplica la presencia de efectos de ¡a-

cionamiento, en un noilelo, i le t ipo Leontief-Sraffa

1a nultiplicialaal i le vectores de cantialailes co¡lpati-

bles con unos precios dailos, pen0ite que el output

se ajuste. En la nediala que haya una respuesta su-
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suficienternente rápida de 1a producción a 1a tle¡nan-

ala, nos encontrarenos en situaciones de cuasi-equi

Líbrio para un r dado, y no en situaciones de dese-

qu i l ib r io ( * ) .  L levando a l  ex t re rno  es ta  ú1 t ina  con-

síderación, establecenos el siguiente supuesto:

(7) Ia p"odrcc¿án ae ajusta dnstu1t&le@nente a Xa dan@d4

efect¿oa.

No es, sin enbargo, la econonla de pre-

cios fi jos el aspecto en que centrare¡nos nuestra --

atenció¡. En el nodelo que desarrol larenos, el t i-

po  de  benef ic io  es  var iab le  y ,  por  tan to ,  Ios  p ¡e- :

c!.os relativos son flexibles. Ello nos l leva a co!

sialerar 1a siguiente definición:

Def in ic ión  2 .  - ui g)ge!@_4gw!9_!es úr

c, ll , en eL que { p^(Q, a, I }

t ,eLú¿to a7. t¿po & banef,icio t = t",

El tipo de situaciones en las que

o,arto { ro er( ,
es 1n equíl,ib?ío en

(r.) t{os heEos ocupaalo e¡¡ otlo luga! del análisis de 1a
lidad en rm ¡nodelo léo¡tief-Sr¿ffá c6 plecios fijos y
vía cantid¿des ¿ tr6tés de sto.:ks ( vé¿se VILLAR (1982)
RRNRO E VIILAR (1982) ).

es ta-

estabi
ajuste
Y HE-
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mos in te ¡esados son las  carac ter izadas  por  cous t i -

tuir cuasiequil ibrios e¡l !; en este ¡narco de refe-

rencia desarrollaremos e1 aná1isis que sigue. Para

asegurarnos de que e¡r 1a econornfa ptevalecerá una

s i tuac ión  de  cuas i -equ i l ib ! io  en  t ,  in t roduc inos  e l '

siguiente supues to:

(8) Loa ptecíos de la netqtclqs 6e a:iuet@t ¿net@ú&re@net-

té al típo de bercf,ieío que pravaZezca.

Uf! par de caracteristicas adicionales

cabe señalar con respecto a la nocj.6n de cuasi-equi

l ibrio i le acuerdo con ta i lefinicidn 2; estas son:

5) No hay ningu¡a presunci6n de celtidunbre con

respecto al futuro, en cuanto a precios y can

t idades ,

6) El tena de 1a alistribuci"ón queda ahora ta$bién

ab ierto.
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E1 nundo econónico del que nos ocupare-

¡nos en el presente estudio será el caracterizado por

los  supuestos  (1 )  -  (8 ) ;  en  é1 ,  para  cada t ipo  de  -

beneficio que se dete nine' se establecerá un cuasi-

equil ibrio a 10 largo del t ienpo . Sin ernbargo '

este cuas i - equi l ibrio no inplica e1 pLeno enpJ'eo y

resulta en cierta ¡nedida dicot6¡nico: 10s precios re

lativos y 1a técnica enpleada se dete ninan a par--

tir i le 1a distribucidn, nie¡tras que la denanila efec

tiva detelrnina las ca¡tidades' (Se tlata pues, i le un

¡nundo econórnico con cierto sabor keynesiano(* ) ft"1

te al ¡nrmdo v¡alrasiano ). Esta alicotonía, sin ernbar

go, no l lega a ser tal en la rnedida que 1a i ltrodug

ción de dinero en el ¡noilelo conportará (como vere-

¡nos) efectos distributivos deiivaalos ¿le canbios en

la de¡nanala efectiva '

Las posibil idades de equil ibrios "a 10

.KeyJres!1 que ptese¡ta este noalelo de precios flexibles
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se defivan de que no he¡nos establecido vinculacio-

nes especfficas entre de¡nanda efectiva y distribu--

c ión .  Con e l lo  no  se  es tá  d ic iendo que ta les  v incu

laciones no existen, sino que se pretende subrayar

el hecho de que s61o bajo hipdtesis )nuy. particula¡es

acerca de 1a relación cantidaales -precios - alis tribución

se alcanzarán equil ibrios ale pleno enpleo' úr¡icos y

es tab les( * ) .  En  par t i cu la r ,  10  que es tanos  seña1a¡

do es que no asunimos los supuestos i le que : 1) 1os

precios y el sala¡io !ea1 varlan según los excesos

de de¡nanda relativos en cada rne¡cado; 2) cada nivel

de enpleo tiene asociado un ¡ivel especlfico de sa-

la r io  rea l .  Por  e l  con t ra r io ,  los  p rec ios  re la t i vos

están asocia¿os a la distribucidn y la lespuesta --

frente a ca¡nbios en la i le¡nanda consiste (aunque no

s61o) en canbios en la producci6n¡ ade¡nás, un sal'af

rio real concreto es conpatible con mú1ti?1es nive-

1es ¿le output,y empleo, corno ya señala¡nos ante¡ior-

nente. Queda de ¡nanifiesto asl que gI jl-g19lÉ4-..149-L

(*) ¡torishine des¿ltol16 ur¡ Eo¿elo iil¡¿l¡as-Leontiefrr etr eI que

se Aenostraba 1e-€xistencia, .uttici¿ad y estabilidad ¿e !¡ equi
librio coqetiti'io de tipó v¿1r¿siano; ee-bietr ilustrativo ana
lizar Io esDecffico de las viaculaciones requeri¿as entfe Ple
cioe. centiáades y díst¡ibucida pata la obtencidn de tal equi-
liblio. vées€ ¡{()RLSEI¡IA (1964, ch. If)'
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va lo r  en  base a  prec ios  de  producc ión  resu l ta

tible con el principio 3e -é9¡ne4g3--9-f9-9!irg-r- 
-

cesidad de lecurrir a desequilibrios en 1os

de bienes ni a 1a rigiclez de los precios'

Acetca del papel que juega el dineto en

este esquena' nos ocuparenos en las i los secciones -

s igu ien tes .  En la  p r inera  (secc ión  z )  desar ro l la - -

nos  las  cons iderac iones  rnás  genera les  en  to rno  a  la

ins trr¡nentaci6n de las tlansacciones en una economla

monetaria frente a una de tlueque. En la siguiente

(secc i6n  3) ,  se  e labora  un  pr i rner  aná l i s is  de  los  -

efectos de 1a introducci6n del dinero (de nodo nuy

sinplif icado) e¡ un ¡nodelo Leontie f- Sraffa; se com-

probará entonces que la ¡oci6n de cuasi-equil ibrio

en !, al dejar abierto el tena ¿le la distribución'

per¡nite proceder a una Aiscusi6n de las lelaciones

entre dinero, distribución y denand¿ efectiva (co¡tg

tituyenalo el prineto un vlncuLo entle 1os i los úIti-

Í ros  l .
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/  ¡  Para  que e1  d inero  tenga a1gún pape l  re levante

en la  economía  que es tanos  d iseñando se  reque¡ i rá  _

po! un lado que desenpeñe a1guna función específica

en cuanto a 1a 'restructura de I 'as transacciones" ('en

terrninación de 1a distribución no sea cornDleta¡nente

independiente del nexcado íIonetario. Se trata de -

dos  aspec tos  in te r re lac ionados,  que hacen re fe ren- -

c ia  a  1a  jus t i f i cac ión  de  1a  ex is tenc i¿  de  una fun ' :

ción de denanda de dinelo por parte de Ios agentes

econón icos  y  a  1a  d iscus ió f i  de  s i  e1  d ine¡o  es  o  no

algo nás que un I 'velorr sobre los fenó¡nenos reales'

S i  cons iderarnos  e1  t ipo  de  benef ic io  da

do a príoz,í , entonces el nunerario que adoptenos pa

ra ¡neil ir eI valor de 1as ¡nercancías resulta irrel 'e-

va¡rte ya que e1 fi ja! uno u otlo s61o ¡nodificará I 'as

rnagn i tudes  abso lu tas ,  pernanec iendo 105 prec ios  re -

la t i vos  ina l te rados .  s i  suponenos que 1as  dec is io -

nes  ¿e los  agentes  se  tonan en  re lac ión  a  los  p re- '

c ios  re la t i vos ,  en tonces  1a  e lecc ión  de1 nune¡ar io

Dalece convertl lse en un problema estético: cualquier

te ¡n ino log ía  de  Le i jonhfvud)  '  y  po¡  o t fo '  que 1a  de-
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¡nercanc ía  es  igua l tnente  vá1 ida  cono un idad de  cuen-

ta .  ¿Por  qué pues  ind iv idua l i za¡  una ¡nercanc ía  cono

d inero? ¿Qué e le rnentos  de tern inan 1a  e lecc ión  de  una

rne¡canc ia  y  no  de  o t ra?  ¿ t iene a lguna jus t l f l cac ión

espec ia l  e1  e¡np1eo de  d inero  pu¡a¡nente  f iduc ia r io? .

Repasarenos  a  cont inuac ión ,  nuy  b tevenente ,  es tas  -

cues t iones .

Si en 1a econo¡nía que considelarnos supo

ne¡nos que 1a infornación está l ibre¡nente disponible

y  que no  ex is ten  cos tes  de  t ransacc ión ,  en tonces  e1

que los interca¡nbios se instrunenten ne¿liante un sis

tena de trueque o a través de algún Í¡edio de catnbi.o

¡esu l ta  ind i fe ren te ,  Suponganos por  e1  cont ¡a r io  -

que 1a  in fo ¡nac ión  no  es  gra tu i ta  y  que ex is ten  cos

tes  asoc íados  a  7a  rea l i zac i ín  de  t ¡ansacc iones ,  es

decir, que 1a recogida de infor¡nación y \a '.eaLi'za-

c ión  de  t ransacc iones  imp l ica  e l  e ¡np leo  de  recursos

(ya  sea b ienes  o  t ie rnpo) ;  en tonces  1a  s i tuac ión  can

b ia  rad ica lnente .  En e fec to '  hay  t r :es  t ipos  de  in -

fornaciones que cada agente requiere antes de efec-

tuar  caa la  t ransacc ión :  1 )  las  re lac iones  de  canb io
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ent re  1as  me¡canc ías ,  2 )  los  agentes  que d isponen de

las  nercanc ías  que 5e  desea ob tener ,  y  3 )  1a  secuen

c ia  de  t ransacc iones  que 1e  pe¡ rn i t i rá ,  a  par t i r  de

sus dotaciones, ofertar at agente que dispone de las

)nercanc ías  deseadas,  ne¡canc ías  que aqué1 es té  d is -

Puesto  a  adn i t i r  a  canb io .  Con respec to  a  1a  pr i rne

ta cuestión, es evidente que una unidad de cuenta -

feduce notablenente e1 núme¡o de inputs info¡rnacio-

na les  a  nane jar  (  en  una econorn ía  con n  b ienes  ex is

ten  I  n (n-1)  re lac iones  de  in te rcanb io  independ ien

tes, que se reducen a (n-1) cuanilo una de ellas se

tona co¡no unidad de cuenta); en cuanto a 1as cues-

t iones  segunda y  te rcera '  1a  presenc ia  de  un  ¡ned io

¿e cambio elinina los requerimientos de la doble coin

c idenc ia  i le  deseos  y  do tac iones  (  o  10  que es  10  rn is

no,  per ¡n l te  e1 i ¡n inar  1as  t ¡ansacc iones  in te r ¡ned ias) ,

y  po¡  tan to  e1  te rcer  t ipo  de  in fo rnac ión .

La econonía de trueque se presenta así

cono re la t i vamente  ine f ic ien te  f ren te  a  o t ra  que u t i

l iza alguna nercancía co¡ro unidad de cuenta y ne¿lio

¿e canbio. La pfopia diná¡nica i le 1a econonÍa genera
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pues incent ivos  para  que 1os  agentes  adopten  a lgu-

na tnercancía cono unidad de cuenta y ¡nedio de canbio'

en cuanto eli¡ninamos 1os supuestos ¿e infornación gra

tuita y ausencia de costes de transacciones; e1 ti

po  de  ne¡canc ía  par t i cu la ¡  que se  e1 i ja ,  deberá  cu4

p l i r  c ie ¡ tos  requ is i tos  n ín imos,  co¡no  d iv is i t i l i dad ,

fác i1  mane jo ,  no  de ter io ro  con e1  t ranscurso  de l  - -

t ie$po,  e tc . .  Las  nercanc las  -  d inero  e fec t ivarnente

enpl-eadas p¡esentan una gran va¡iedad a 10 largo de

1a h is to r ia ,  pero  ne¡ece des taca lse  que se  genera l !

zó  p¡on tarnente  e1  lecurso  a  un  respa ldo  ins t i tuc io -

na1 de 1a ¡nercancía enpleaila ( pensernos en las acuñq

c iones ,  por  e je t t ¡p lo  ) '  1o  que subraya e l  e le rnento  de

convenc ión  soc ia l  que carac ter iza  a1  d inero( * ) .  E1

perfeccionarniento de esta estructura de inte¡ca¡nbios

l leva  f ina l rnente  a  que eL  d ine¡o  se  conv ie r ta ,  ade-

¡nás, en un nedig de pago, con 10 que e1 intercanbio

mercanc la -d inero  cons t i tuye  ya  una t ransacc ión  con-

p le ta '  '  .

(*) Irn conjunto de ob€ervaciones de glan interés en cuanlo a Ia

apáríción de uua econo¡ría nronetaria (con aroneda-cigarrillos) e!

tre los reclusos de un canpo de eoncentración puede verse en

MDFoRD (1945).

(**)  Véase sobre e€tos aspectos HICKS(1967,ch.f '2 '3),  I I IJONHUF-

vüD (1968, ch.r1,2)r ALOITAN (1969),  BRUNNER & I IELTZER (197r) '

osrRoy & srARR (1974),  GOODHART (1977),  BENASSY (1982' AP.A).
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En cuanto una ¡ne¡cancía funcio¡a cono -

un idad de  cuenta ,  ned io  de  canb io  y  med io  de  pago ' -

se  cons t i tuye  en  un  depós i to  de  va lo r  en  sent ido  gq

né¡ ico ;  en tonces  resu l ta  p rovechoso paTa todo e lmm

do mantener eI uso del dine¡o co¡no vehículo de Ias

transacciones: e1 dinero co¡np¡a ¡ne¡cancías con neno

res  cos tes  que cua lqu ie r  o t ra  mercanc ía ,  de  fo r rna  _

que a todos los efectos podernos conside¡ar que 1as

¡nercancías se ca¡nbian únicamente por ¿inero en el -

sentido de que otro tipo de transacciones, aunque -

pos ib les ,  resu l tan  menos e f ic ien te . ( * ) , .  Cor r " " t , ru r r -

tenente, en nuestro ¡nr¡ndo econónico, tanto consuni-

dores cotno empresas deberán ¡nantene! un cierto volu

:¡en pronedio de ¡nercancía-dinero der¡endada por sus

at r ibuc iones  cono ¡ned io  de  pago.  Debe adver t i ¡se  -

que 1a relevancia del dinero en 1a instrunentación

de las t¡ansacciones se deriva de las funciones que

dese¡npeña co¡no ¡¡edio de pago generalmente aceptado

y  no  de  1as  carac ter ís t i cas  in t r ínsecas  de  1a  rner -

cancla to¡nada coÍ¡o dinero; es decir, aunque 1as ca

rac ter ís t i cas  de  la  nercanc ía  que es tá  s iendo enp lea

(*) véase LAIDLER (1974), I I lm{ (19824' ch.I). señaleDos no obs-
tante que en algunos sectoles persisten hábitos $otables de ttue
qr¡e, como en 1a egricuftura fa¡riliat o en la construccíón.
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da como d ine¡o  de ja ran  de  se¡  aprec iadas  po¡  los  - -

agentes eD cuanto que me¡cancía (convirtiéndose en

a lgo  lnú t i1  en  ¡azón de  sus  prop iedades in t ¡ ínsecas) ,

podr ía  nantenerse  su  va l idez  cono med io  de  pago.  Es

to  jus t i f i ca  1a  ex is tenc ia  de  d inero  puranente  f idu

c ia ¡ io ,  que pone de  nan i f ies to  e l  aspec to  de  conven

c ión  soc ia l  de  es ta  ins t i tuc ión ,  que cunp le  per fec-

tanente las funciones de nedio de pago porque todos

es tanos  a le  acue¡do en  que 1 . .  . . tnp1" (n) '

Un aspecto conplenenta¡io en cuanto al

funciona¡niento de una econo¡nía rnonetaria' es que en

ta l  econonía  se  fac i l i tan  1os  p¡ocesos  de  sus t i tu - -

c ión  in te r te ¡npora l  deb ido  a  1a  f lex ib j - l idad  propor -

c ionada po¡  1¿ l iqu idez .  En e fec to ,  s i  no  ex is ten

rnercaclos de futuros para todas las nercancías ni --

¡nercados  b ien  desar ro l lados  para  b ienes  "  de  segun-

¿a nano" ,  1a  d is t r ibuc ión  in te ¡ tempora l  deseada por

los  su je tos  puede no  resu l ta ¡  a lcanzab le  en  ausenc ia

(*) Hah[ ha señalado, Parafrase¿ndo a Tobin' que e1 dinero es

cono el lenguaje: la capacidad de hablar ¡m idione resulta útil

en la medidá qr¡e los otros tán[rién 10 hablan; 10 ¡isoo oculre

con el dineroa es aceptable pa¡a úno en Ia nedida que es acep-

table D¿ta los denás (I IAHN (1982ar p.21) ) .
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de a lguna ne¡canc ía  capaz  de  t ras ladar  a  ba jo  cos te

capac idad adqu is i t i va  de  un  pe¡ iodo a  o t ro .  Las  po

s ib i l id¿des  de  preservar  e l  poder  de  co¡npra  es tán  -

vinculadas a las fonnas de ¡nantener riqueza junto -

con 1as  pos ib i l idades  de  t lans for ¡na l  es ta  r iqueza -

acurnulada en dernanda de nercancías en e1 no¡nento que

se desee. Los stocks ale rnercanclas ' 1os títulos de

deuila y e1 dine¡o constituyen en nuestxa econonía -

s i ¡np l i f i cada 1as  fo ¡ ¡nas  de  de ten ta¡  r iqueza;  las  -

dec is iones  acerca  de  cdno d is t r ibu i r  1a  ¡ iqueza en-

tr:e 1os diferentes activos alternativos dependerá -

de  va¡ ios  fac to res  ta les  como 1a es t ruc tura  p laneada

de consumo futu'Lo, e1 coste de oportunidad ¡elativo

de los ÍrisÍlos y el coste de t¡ansfornacidn de cada

activo en capacidad de conPra'

En un munclo sin costes de t¡ansacción y

sin incertidr¡rnbre, J.as posibil idades de ¡nantene¡ par

te de la riqueza en forrna de dinero ¡esultan i l iele

vantes  o  indeseab les  hab ida  cuenta  de  1a  presenc ia

de activos que poseen un ciexto rendiniento. Ya he

¡nos  seña1ado que la  ex is tenc ia  de  cos tes  de  t ransac

ción hace que el conpo¡taniento de 1os agentes se -
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carac ter ice  por  e l  nanten i ¡ l t ien to  en  cada per iodo de

un sa ldo  rned io  pos i t i vo  de  d ine¡o  po¡  no t ivo  de  t ran

sacc io f ¡es ;  es te  sa ldo  ned io  puede se¡  en tend ido  co-

¡no una variable cuyo valof se deterninará pof la ¡ni

n in izac ión  de1 cos te  de  oPor tun idad de  nantener  d i -

nero, cono expre.sión de1 compo!taniento racional de

los  ager r t "s ( t ) .  s i  cons ideranos  ade¡nás  1a  p lesenc ia

de incer t id r ¡nbre  ace¡ca  de  tos  p iec ios ,  in te reses  y

cos tes  de  venta  fu tu los '  en tonces  La  p iop iedad 'de  1a

l iqu idez  proporc ionada por  e1  d inero  jus t i f i ca  e1  -

mantenimiento i le una parte de la ¡iqueza en forrna de

dinero, al t ienpo que constituye una alte¡nativa a

las transacciones a futuros con nercancías nediante

el estableciniento de deudas en té l inos $oneta--

t io " (n* ) ;  f ren te  a  Los  prés tanos  es tab lec i¿os  "en  -

especie" , los présta¡nos en térrninos de dinero no -

requ ie ren  la  espec i f i cac ión  de  1as  nercanc ias  fu tu -

ras  deseadas y  por  tan to  no  inp l i can  tTansacc iones

(t() Pode¡¡os con6iderar que este saldo nedlo variará i¡vetseen
te a la re[tabilid¿d a que se renuncia y directenente al coste
de transfornacióD de activos a dinero. Véanse al lesPecto 1os
c1ásicos nodelos dé denanda pata ttansacciones desaliollados
en BAüMoL (1952) y ToBIN (1956).

(**) sobre estos aspectos' véase KEYNES (1936' ch. 13 y 17)'
ElcKs (1939, ch. 13 y 19), mBIN (1958), SRUNNER & MELTZER
(1971), LAr¡LER (1974), GOODT¡ART (1977), DAVTDSoN (1981)' ARRoW
(1981 ) ,  r
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ad ic iona les  una vez  c lue  e l  p rés tano es  devue l to ( * ) '

La  ex is tenc ia  de  cos tes  de  t ransacc ión

abre ,  pues ,  un  espac io  paxa que a lguna rnercanc ía  de

sempeñe e1 pape l  de  i l i nero ;  e11o co¡ lpor ta  1a  genera

ción de una denanda de i l inero por parte de los agen

tes  por  no t ivo  i le  t ransacc iones  y  fac i l i ta  1a  ins t ru

nentac ión  de  p¡és tanos  en t ¡e  1os  consun idores  ( la  a

par lc ión  de  ac t ivos  f inanc ie ros  presun ib lenente  ren

tab les) .  La  presenc ia  de  incer t idunbre  jus t i f i ca

que el dinero pueda colstituir una foÍna conveÍlien-

te de mantener una parte de la riqueza, eIl virtud

¿e 1a  f lex ib i l idad  proporc ionada po¡  la  l iqu idez .  -

Tarnbién resulta una ilerivación inrnediata de 1a exis

tenc ia  de  cos tes  de  t ransacc ión  Ia  Dos ib i l idad  que

abre  a  la  p resenc ia  de  p¡ocesos  de  in te r rned iac ión  -

cuando es tos  resu l tan  nás  e f i c ien tes  que las  acc io -

¡ ¡es  ind iv idua les  d i rec tas ;  es to  resu l ta  pa i t i cu la r -

nente relevante en 10 que a ins t ru¡nenta c i6n de acti

vos  f  inanc ie ros  se  ¡e f ie re .

(*) A veces se ha señalado que la econoúía Ílonetariar ¿1 sepalar

cada tra¡rsacción en dos pertes indePe¡rdientes, intro¿luce un e1e

nento de inest¿bilidad; sin enbargo, esto sólo es cieito en rela

ción a una econo¡¡ía sin costes de ttansacción, co¡ro ha señalado

Crandrnoot (véase la discusidn de1 tlabajo de Goodhar:t en HARCoURT
(1977 , pp. 229-230) .
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canc ía-d inero  es  e l  con jun to  de  func iones  que dese¡n

peña y  no  sus  prop iedades in t r ínsecas ,  de  ¡nodo que,

en  es te  sent ido ,  e l  d inero  f iduc ia r io  cons t i tuye  un

paradigrna. Centrénonos en e1 caso de una economla

monetar ia  en  1a  que e l  d inero  es  pura¡nente  f iduc ia -

rio ( que pode¡nos interpreta¡lo cono la deuda d.e a1

suna institución exte¡na al nodelo ). Acaba¡nos de

co¡nentar que tal t ipo de dinero es tan válido cono

cua lqu ie r  mercanc ía  pa¡a  desenpeñar  sus  func iones ,

incluso más; pefo tanbién presenta cie¡tas peculia

r idades  d i fe renc ia les .  En par t i cu la r ,  Io  que se  ha

denorninado una elasticidad de Droduicíón nula ( o -

desprec iab le  ) ,  que ha  s ido  señ.a lada por  c ie r tos  au

tores co¡no la base de la existencia de desernpleo in

vo lun tar io ,  en  la  ned ida  que per rn i te  rnanteneT oc iosa

una  par te  de  1a  denanda  e fec t i va ( - ' .  E l  tena  inpor

tan te  de  es ta  cues t ión  con ¡espec to  a  la  1ey  de  Say

( que es en el fondo 10 que se discute ) no tiene -

que ye¡  con e l  d ínero ,  s ino  con 1a  pos ib i l idad  de  -

que e1 exceso de ¡enta sobre e1 gasto pueda conser-

(*) \ 'éase rcYNES (1936, ch. 17), cLclrER (1965), DAvI¡soN (1978,
ch. 6-9) (1980).

Recordernos  que  1o  imoor tan te  de  la  ner
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varse  en  a lguna nercanc ía  no  reproduc ib le ,  que no

requ iera  de  1a  espec i f i cac ión  de1 gas to  fu tu ro  en

que se rnaterializará ( tanto en cuanto a nonento

rno  en  cuanto  a  des t ino  ; ( * ) .

En 10 que sigue, nantendre¡nos el siguien

te supues to:

(s) La" n*t.@r)oe ée ¿ntetcdnb¿<rr poz' &ínezo, e¿et1'do este w¿

npüo de cuentq, eanbio y pago dbst"dcto, s¿n ual'o? ¿?tt?t4geco'

cu¿a unídaá. denonrinarenoe pese La.

Én el" nodelo econónico que esta¡nos desa

r ro l lando nos  encont ranos ,  pues ,  con  1a  presenc ia  -

de una denanda d.e dinero positiva vinculada a las ne

ces idades de  t ¡ansacc ión  y  a  la  d is t r ibuc ión  de  la

¡ iqueza en t !e  d i fe ren tes  ac t ivos  a l te rna t ivos .  E l  Iu

ga¡ p¿¡a el ¿inero surge de la consideración de la

ex is tenc ia  de  cos tes  de  t ransacc ión  y  no  gra tu idad

de 1a inforrnación, por una parte, y de la incertidurn

co

(*) Ke)'nes advi.rtid claranente este asPecto' consider¿ndo los
paralelisnos entre 1as ptopie¿la¿les óe liquidez del dinero y la
tierre ( véese KEYNÉS (1936, ch. 17, v ); un¿ discusíón clati-
ficador¿ de este aspecto se encuentra eo HAIIN (1977).
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b¡e  con respec to  a  p rec ios  y  cant idades  fu tu ras ,  po¡

o t ¡a .  En re lac ión  a1  p lan teamiento  con que se  ab¡ ía

gs ta  secc ión ,  1o  expuesto  ind ica  senc i l lanente  q-ue

e1 d inero  juega un  pape l  en  la  es t ruc tu r¿  de  t ransac

c iones ,  10  que jus t i f i ca  la  p resenc ia  de  una ¿Lenanda

de dinero, cuya nagnitud puede variar con el volunen

de t ransacc iones  y  e l  cos te  de  opor tun idad de  su  ¡nan

teni¡niento 
( *) 

.

Un aspecto co¡nplenentario del funciona-

miento de una econonía nonetaria que resulta relevan

te  es  e l  re la t i vo  a  que en  d icha economla  todas  las

in fo r ¡nac iones  son generadas  y  r t roDagadas en  té rn inos

non ina les .

Los  agentes  perc iben seña les  a  t ravés  de

las variables noninates y responalen con acciones que

tanbién se transniten en télminos nonila1es. sin en-

(*) No nos ocuparenos aquí de los asPectos nicroeconóúicos de
la deDanda de dinero, sino que nos limitarenos en e1 próxi[p
capítulo a la con6ide¡aci.6n de üra fürción agregada de de¡0an-
da de dineto, 10 que resulta suficiente Para e1 aná1isis. Des
de rm enfoque ená1ogo, un desarrollo ¡¡icroeconórtrico en torno
a 1a denenda de dinero puede verse en MoRISHIMA (f976' ch.V'D'E).
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bargo,  se  cons idera  que ex ís ten  buenas razones pa ta

suponer que 1os agentes no to¡nan sus decisiones aten

diendo excl. us iva¡nente a 1os val.ores monetar:ios de _

1as  var iab les ,  s ino  que incorporan en  sus  func iones

de comporta¡niento unas variables transformadas, que

a lenon inarenos  var iab les  rea les ;  se  5ue1en dar ,  desa

fortunada¡nente, pocas explicaciones acerca de c6¡no

1os agentes transfornan 1a5 va!iables notninales en

reaLes,  n i  cuá l  es  e l  cos te  de  d icha t rans for ¡nac ión :

se tiende a considerar a los agentes dotados de fun

ciones de conportarniento especifica¿as en térÍ¡inos

de var iab les  de  segundo n ive l  pero  s in  ocuparse  de

có¡¡¡o y hasta qué punto los sujetos transfolman las

var iab les  observac iona les  en  1as  an ter io res .  Pa¡ -

t iendo de  1a  ex is tenc ia  de  cos tes  de  t ransacc ión  y

de 1a  ¡ ro  g ra tu idad de  1a  in fo rnac ión ,  se  ha  v is to  -

có¡no una ecolotnfa ¡nonetaria resulta ¡nás eficiente -

que una de t¡ueque; entonces, no h¿y razón aparen-

te que justif ique que podanos volver de 1os té¡¡ninos

no¡n ina les  a  1os  rea les  s in  cos te '  y  por  e l1o  hab lá

que cons ide¡a¡ :  has ta  qué punto  es  no  só1o pos ib le  -

sino conveniente para 1os agentes d.epu¡at los datos
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pr i Í ra r ios ,  y  s i  todos  los  agentes  tendrán 1as  ¡0 is -

mas  fac i l i dades  e  in te rés  
" t  "11o( * ) .

E1 que 1os agentes no depuren co¡npleta-

¡nente 1as variables nonetarias es considerado como

un padec i rn ien to ,  tedr icanente  za f io ,  que se  conoce

co¡no " i1us ión  rnonetar ia l .  La  " i1us ión  moneta¡ ia r r

constituye una noción harto engañosa' cuya difusión

se ha  fac i l i tado  po¡  e1  enp leo  de  node los  ¡nac loeco-

nómicos i le un tlnico bien, en 1os que la transfor¡¡ra-

c ión  de  var iab les  nomina les  en  rea les  cons is te  s in -

p le ¡nente  en  "d . i v i i l i ¡  por  P" '  En  rea l idad '  e1  supues

to de ausencia de i lusión ¡noneta¡ia nos devuelve al

mundo de  1as  economías  de  t rueque '  pues to  que equ i -

vale a supone¡ infor¡nación gratuita y' consecuente-

nente ,  e l  d inero  p ie rde  t , r t  f t  . io r r . r (n* ) .

E l  aspec to  ¡e levante  que se  der iva  de  es

ta  cons iderac ión  cons is te  en  p lan tear  1a  neces id¿d

(*)  Hav núIt ip les ejeryIos eo ta vida real en los que 1á info!

r¡ación'  conpleia, a Pesar de resuLtar Posible, no resulta ópt!

hal e1 paradigne pueden constituirlo las encuestag por muestreo

frente a 1os censos.

(**) Renitimos sobre este punto a las observecior¡es contenidas

en HAHN (1965), IJTJONHIJ¡\'IID (1968, ch. rr,2 y ch. v'3) v ARROW
( r98r ) .
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de ana l i -zar  1a  de terminac ión  de  1os  va lo res  rea les

de 1as  var iab les  a  pa¡ t i r  de  1os  nomina les .  Por  ve-

r iab les  rea les  en tendenos la  p roducc ión  y  e1  e inp leo ,

por  un  1ado,  y  1a  d is t r ibuc j 'dn  y  1os  prec ios  r :e1at i

vos ,  de  o t ro ;  por  var iab les  norn ina les  a lud inos  a

1os  prec ios  cor r ien tes ,  e1  sa la r io  moneta l lo '  la  -

renta noninal y 1a cantidad de dinero. En particu-

1ar ,  e l  tena de  1a  de tern inac ión  de  los  p rec ios  re -

la t i vos  por  1a  in te racc ión  en t re  var iab les  non ina- -

les  y  rea les ,  cons t i tu i rá  e1  e je  de  nues t ¡o  aná1 i - -

r i r ( * ) ,  q , r .  se  apoyará  en  un  t ra ta ¡ r ien to  de1 saLa-

¡io en térninos nominales cono punto de partida '-

s iendo 1os  sa la r ios  rea les  una var iab le  que se  de-

te r ¡n ina fá  por  e1  s is tena en  su  con jun to .

(r.) Dste tena he sido señalado Po¡ Leijonhufvud coúo uno de -

1os eleñentos de énlace entre las ¿os oblas básicas de Keynes '
el Íveat¿oe y la C enevaL ÍheorV ( LEÍJoÑElFwD (1968' ch'I'
2 ), KEYNES (1930) (1936) ).
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Todo 10 que ha  s ido  seña lado con respec

to  a1  pape l  de1 d inero  en  cuanto  a  la  es t ¡uc tu ¡a  de

t ransacc iones  será  vá1 ido  para  s i tuac iones  de  cuas !

equ i l ib ¡ io  ¡e la t i vo  a  un  t ipo  de  benef ic io  ¿ado.  E1

te¡na  de  1a  re lac ión  en t fe  var iab les  non ina les  y  req

1es ,  en  par : t i cu la r  en  re lac ión  a l  pape l  de1 ne¡cado

J[onetar io  en  1a  d is t r ibuc ión  y  los  p rec ios  re la t i - -

vos ,  que co¡nenza¡á  a  ser  d iscu t ido  en  la  p róx ina  - -

secc ión ,  p ivo tará  sobre  1a  cons iderac ión  de  una co l l

t ¡a tac ión  9a1ar ia1  es tab lec ida  en  té rn inos  no ln ina- -

1es ;  e l lo  supone que e l  te ¡na  de  1a  d is t r ibuc ión  no

se "resuelve" directarnente en el nercaalo de traba-

jo ( * ) .  Ten iendo en  cuenta  que la  denanda de  t raba-

jo  se  de tern ina  por  eL  n ive l  de  1a  denanda e fec t iva ,

LD =  a  *D,  s i  supus iéTanos una o fer ta  de  t ¡¿ba jo  - -

func ión  de1 sa la r io  rea l  (  1o  que podr Íanos  expresar

sinlplif icadanente a través de una relación Íionótona

(:t) El trata¡riento de 1a con[ratación salarial en térDinos no
nináles resulta cohete¡¡te colr 1á congideraci6n de un ne¡c¿do
de t¡abajo racionado en e1 que po¿lenos encontla¡ tlabajado¡es
en paro qr¡e, a1 nivel del salario mooetario vigente, estaría¡t
dispuestos a trábajat si algúien 1os e4leara. Este teoa fué
objáto de especial atención e\ La 5 ene?4l 4¡9or? (vá¿se KEYNES
(1936, ch. 19) ); vé¿nse tasbiér¡ las observaciones conteüidas
en BIIADURI & ROBINSON (1981).
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L '  =  L ( r ) ,  L '  <  0  ) ,  en tonces  la  de inanda e fec t iva

dete¡minar ía  1a  d is t r ibuc íón  y  és ta  la  técn ica  se-

lecc ionada y  1os  prec ios  re la t i vos ;  con  es te  p lan-

teaniento no s61o elirninaríarnos e1 terna de la dete¡

n inac ión  de  1os  prec ios  re la t i vos  a  pa i t i !  de  las  -

va¡ iab les  nomina les  y  ¡ea1es '  s ino  que es ta¡ íamos -

aceptando cono pren isa  que todo e1  desenp leo  es  vo-

lun tar io .

E l  node lo  esbozado en  1a  secc ión  1 .  se

encont ¡a rá  en  una s i tuac ión  de  cuas i -equ i l ib r io ;  -

sin enbar.go no se ha establecido cóno se deternina-

rá  1a  denanda e fec t iva  y  1a  d is t ¡ ibuc idn  que de f in i

rán  e1  n ive l  de  ernp leo  y  1os  prec ios  re la t i vos  aso-

c iados  a  ta1  s i tuac ión .  D iscu t i re ¡nos  a  cont inuac ión

1as re lac iones  en t re  cant idad de  d ine¡o ,  p roducc ión

y  d is t r ibuc ión  en  té rn inos  de  es tá t i ca  co¡ ¡ lpara t iva '

co¡no una prinera aproxin¡ación al problena; con e11o

en 1a  secc ión  3 .  de  es te  cap i tu lo  darenos  ya  una pr i

nera respuesta al teÍla de 1a ¡elevancia ¿el dinero

en re lac idn  a  las  var iab les  rea les .
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J , -  E1  rnode lo  ca rac te r i zado  por  1os  supues to5  [1 ]  -

(9 )  cons t i tuye ,  pues ,  una econonía  en  1a  que,  ( i )  1os

p¡ec ios  re la t i vos  se  de teün inan por  1a  tecno log ía  y

1a d is t ¡ ibuc ió l ;  ( i i )  1a  o fe r ta  se  igua la  a  1a  denan

da e fec t iva ;  ( i i i )  e l  n ive l  de  1a  denanda e fec t iva  -

de ter ¡n ina  e1  n ive l  de  enp leo ,  pa¡a  cada n ive l  de  sa-

la r io  non ina l  que preva lesoa (  y  con ¡espec to  a  cuya

detern inac ión  e1  ¡ rode lo  pernanece ab ie l to ) ;  ( i v )  1as

transacciones se instrunentan mediante dine¡o puratnen

te  f iduc ia r io ;  y  (v )  a1  suponer  la  cont ra tac ión  labo-

ra1  es tab lec ida  en  té r rn inos  non ina les  fa l ta  ana l i zar

e l  tena de  la  de tern inac ión  de  1a  d is t r ibuc ión  a  par

t i r  de  los  va lo ¡es  no¡n ina les  de  1as  var iab les  y  su  -

re lac ión  con e1  n ive l  de  la  de¡nanda e fec t iva .

A 10  1a¡go de1 t ¡aba jo  nos  ocuparenos  de

1a d iscus ión  de1 punto  (v ) ,  nanten iendo un  t ra ta ¡n ien

to ¡nuy sinplif icado ( para¡nétrico en buena nedida) -

de  1as  cant idades .  En e1  presente  ep ígra fe  se  presen

tarán  unos  resu l tados  pre l i rn inares  en  cuya s ign i f i ca-

c ión  se  ahondará  en  e1  cap l tu lo  s igu ien te .

Como complernento a1 supuesto (9) introdu
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c inos  aho¡a  e l  s igu ien te  s r ¡pues to  p rov is iona l ,  que

será  sus t i tu ido  en  e1  capí tu1o s igu ien te :

(10') Cons¿der@nos 1,tt14 ofettq. nonetaria. ex:ógeno'' ¡ú ' rcgvlada

pop ,ü.a aultoT"idaá noneta?ia eÍtema a ntastto nadelo' eL dine

ro estd aneütuido ún¿q.¡rchte por pqel noneda que pued¿ eft-

tende?se con@ wn dzuda d¿ La attot'idzd monetü'ia.

La re lac ión  en t le  e l  s tock  de  d inero ,  M

y la  ren ta  nomina l ,  Y  =  p  d ,  puede descr ib i rse  rned ian

te  un  coef ic  ien te

k=i

una vari ab ledonde k es

di fe lentes

es  c r ib  i r ,

enfoques de

pues ,

cuya especificación peüli te

teo ! la  rnoneta¡ iu (n) .  Pod"^o .

. Ivf

que constituye una ecuació¡r ¿le

p¡ecios de producción con una

ta¡ ia  y  que nos  pos ib i l i ta  la

tos de ca¡nbios en e1 ratio M/k

(*)  véase, po! ejenplo'  FRIEDMAN (1970).

c ie r re  de1 s is tena de

unidad de cuenta none-

¿ iscus ión  de  Los  e feq

sobre  1a  d is  t r ibuc ión
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y  los  p ¡ec ios  ¡e1a t i vos .

P¡ocederenos  aquí  a

tena tonando corno referencia 1a

t ra r  en  la  espec i f i cac ión  de  l i

tener un conjunto de result¿dos

marco de referencia p rel iminar

las inplicaciones derivadas de

c iones  de  la  ¡e lac ión  M/Y.

un  desa¡ ¡o  110 de l  -

va¡ iab1e M/k  s in  en

e 11o nos  pe¡n i te  ob

que constituyen un

pa¡a  1a  d iscus ión  de

1as d,iversas fornula

La s igu ien te  s i ¡np l i f i cac ión  fac i l i ta  to

da la discusión que se desatiolla:

(11) sleonenps Ltld ún¿ca témiea üsponibLe.

Desa l ro l la re rnos  pues ,  a  cont inuac ión ,

una d iscus ión  de1 s is te ¡ ¡ Ia  de  prec ios  s igu ien te :

{7 }

+ u J a

l d

{ ,

= p  A(1+r )

u=*"

que podernos esc¡ibir de

té!¡tl inos y susti tuyendo

segunda cono:

t l ' j  ,  
"F-

fo rna sintética reo rdenando

la p¡i¡ne¡a ecuación en la ¡

=Jr'r
K

(  1 .  r )A ]  
-

-41-

Analisis de un modelo lineal multisectorial de economia monetaria. Antonio Villar Notario.

Tesis doctoral de la Universidad de Alicante. Tesi doctoral de la Universitat d'Alacant. 1983



con  d  ta l -  que  ( I -A ) -1d  e  X( l i , , 1 ) .

Dividiendo arnbos té¡ninos de 1a ecuación

anter io r  por  { ¡ '  y  hac iendo

obten¿ l renos  1a  s igu ien te  expres ión ,  nás  nane jab le ;

{8 }

.  i - l
donde a  [ l - ( l * r )AJ  

'  =  P ,  " t  
e ]  vec to r  de  p rec ios

en términos de trabajo demandable, y donde u (que en

ade lan te  des ignarenos  cono var iab le  monetar io -d is t ¡ i -

bu t iva) ,  se  cons t i tuye  en  1a  var iab le  que re lac iona-

renos  con los  p lec ios  y  1a  d is t r ibuc ión .

Las  pr inc ipa les  pr :op iedades de1 s is te rna

{  8  }  en  1o  que se  re f ie re  a  las  le lac iones  en t re  1a

va¡ iab le  nonetar io -d is t r ibu t iva ,  e l  t ipo  de  benef i -

c io  y  los  p rec ios  pueden.Desu¡ ¡ i rse  corno  s igue:

Proposición 1. - Dadas l,as c@ttidades pz'oducídas, r =i ,

d Extislte utt oecf.oP de pteaioe en tén¿nos d¿ t?abqio dPn@da

ble fu,¿co, p@, est?ictdnente poí¿tioo cdno solaeión del

_rf
k r ¡

r l T - 4 1 + r ' l A l  ¡  =  r l
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b)

sístena { Bi cltt1 ! >. 0 paú'a cada I nqor o ¿gual que l!'=

EL t¿po de benefiaío 
"esuLta 

Lma f'r'Lei64 c¿iatinua y ércaie2

te,de La oaz"iable ¡Dneta?io-dietibut¿ta' ? = ft(v), asin-

t6üca a La !.ecta ? = R (eiendo R eL tipo ndrito de benef¿

eio''-'). p¿^ ansütuye t{La fwlctíóa cd4tinua u cleaiente

de  V  pa ra  j . 1 , 2 , . . . , n .

Daáa ufi oalo! de la pa?iab'l'e rnoneta?io-d¿etz"íb11tüta,p = vo

Lo6 pteeioa cor,!¿efttea p = pÜ.$ deperlde deL n¿tel del 6a

Lario tomínal ein que c@t1b¿os en 6 toles que vo no se alte

!e, afeetetu a laa prec:íoe 
"elaüws.

e)

P rueba:

En la  ecuac ión  {8 }  sabenos por  1os  teore

rnas de Pe rron - Froben ius (véase, po¡ ejenpl.o DEBREU E

HERSTEIN (19s31  y  N IKAIuo  (1970)  ) ,  que  ( I - (1+r )A) - l

es  una func ión  cont inua y  c rec ien te  de  r ,  con  va lo res

pos i t i vos  para  todo r  ta l  que

^10 '< r< - - - - - - - : - -1
r*  (A)

Por  tan to ,  dad .o  x  =  x ,  a ( f - (1+r )A) -1d  cons t i tuye

( : l )  Es deci¡ ,
lario üt =

- 1rr = 
t* (A_)

R es e1 t ipo de
0, qr¡e, como se

- I

beneficio correspondiente a rm
sabe, puede explesalse como

sa
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también  una func ión  cont inua y  c rec ien te

cuan¿o r  =  0 ,  a lca¡za  e l  va lo r

a ( r -A) - ld  =  l ] * .

de r que ,

Por  cons igu ien te ,  para  todo va lox  de  !  >  l r *  tend¡e

rnos  r  >  0  .  a ( I  -  l 1+ r )A  ) - t  =  p ,  es  ún ico  pa-

ra  cada 1 ,  por  1as  prop iedades de  cont inu idad y  no-

noton ía .  Las  prop iedades de  1a  ¡na t r i z  ( I - (1+r )A) -1

imp l ican  d i ¡ec tanente  que 1os  prec ios  sean func iones

crecientes de u co¡no para cada valor dado de u

ex is te  un  ún ico  vec tor  po j  y  un  ún ico  I  asoc ia

dos, cambios en M/kúJ que no alteren ! carnbiarán

p a  un  nuevo va lo r  p '  =  p  *  ,  p roporc iona l  a1  an

te r io r .
- ^ A

Cuando 1a  na t r i z  A  es  desconpon ib le ,  las

prop iedades de  ex is tenc ia  de  so luc ión  y  1a  de1 carác-

te r  c ¡ec ien te  de  la  func ión  a( I -  (1+r )A) - l  con  ¡es

Decto  a  r ,  se  ¡nant ienen;  s in  enbargo,  1as  p lop ieda-

des  de  un ic idad de  1a  so luc ión  y  de  mo4otonÍa  de  1a

función, no pueden ase gularse.

-44-

Analisis de un modelo lineal multisectorial de economia monetaria. Antonio Villar Notario.

Tesis doctoral de la Universidad de Alicante. Tesi doctoral de la Universitat d'Alacant. 1983



se g¡áfi carnente

?AXAMETROS

func ión  r  =  f1  (u )  puede teD¡esenta¡

cono s  igue:

La figura 1 i lus tra

cada va lo r  de  u  ex is te  un  ún ico

Ia1  que cor responderá  una ún ica

reLat ivos ,  es  dec i ¡ ,  un  ún ico

e1 hecho de que para

r i - ^ . l ó  l \ a ñ a . F i - i ^  -

est ruc tura  de  prec ios

D )  oue c ¡ece  confor' u l '  '

Fi9.1
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,  i cn icn . lo  r  =  R  como as in to ta ,  Los  re -

su l tados  de  la  Propos ic ión  1  no  pueden ser  genera l i

zados  a  1os  prec ios  cor r ien tes  deb ido  a  la  pos ib i l i

dad  de  ob tener  va lo res  c rec ien tes  de  u  con va lo res

decrec ien tes  de  o  y  v iceversa .  No obs tan te ,  s i  su-

Done¡nos  sa la r ios  nomina les  r íg idos  a  la  ba ja  (  o  p re

f i jados  ) ,  1a  propos ic i6n  1  resu l ta  au tonát icarnente

ex tend ida  a  los  p rec ios  cor r ien tes .

Por  o t ra  par te ,  u - l  =  g  aonra t tuye  unapo

ned ida  in ¡ned ia ta  de1 sa la r io  rea1.  S i  de f in inos  1a

tasa de  exp lo tac ión  e ,  cono 1a  proporc ión  en t re  be-

nef ic ios  y  sa la r ios  to ta les ,  en tonces  podemos escr i

b i r

{  e} l + ó = - - - - - - - - - - - L
- 1

a ( I -A ) ' d

de rnodo que, dados (A,a) y d, g puede meali¡se a tra

vés de u

ProDosición 2. - d sea ^ wt nlateto po€it¿oo qüe 
"ecoge 

La

posible ta?ia.tiór¿ deL !ecf.o? d, carbiando La eecala peto zm La

cotpos¿ctiótu ( d, = do D. Da¿o 11 = p6, ex:íste tra fmczón -

corltiTrua a ítonótohdnente decreeiente ! = f"(^), que ItieT¡.llp a
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R cuarldo ^ tíende a cez'o.

b) Para *t nú;el dado de u = vo a ltz n¿'¿eL de

telwinado, Lo, canbios en La esttuctu?a del output

earbíos en eL üpo de benefl:cr¿o A po? tdLto en Los

Latiuos, pe"o corl. od'd.eiones acotadas.

P ¡ueba :

enpLeo de-

detenrin@'-

plec¿oe ?e

propos ic ión  resu l ta

e fec to ,  a1  esc r ib i r

La

in¡¡ediata vis to

a( I  -

a  uo  .

secc i6n  a)  de

lo  an ter io ¡ ;

l 1 + ¡ l A  I  '  ¡ 1-o

en

_L,,-

coÍ ro  u0  es tá  dado,  r  pasa a  ser  una func ión  dec¡e-

c ien te  de  ) . .

La  secc ión  b)  requ ie re  una prueba más -

e laborada.  La  pr ine¡a  par te  (  la  var iac ión  de  r  con

cambios  en  la  es t ruc tu ¡a  de1 ou tDut  ) ,  es  in rned ia ta :

sea r  =  ro  asoc iado a  unos  va lo res  do  I  uo  ;  can-

bios en d irnplican en general cambios en ! ( dado ll

f i j o )  pa ra  a jus ta r  e l  va lo r  de  a ( I  -  (1+¡ )A  ) - ld

Pasemos a alernostrar e1 carácter acotado de

es tas  var iac lones .  Cons iderenos  e1  s igu ien te  con jun

to :

K = {  d > o l a( I -A) - ld  =  Lo  ]
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K es  un  s imp lex  n-d inens iona l  en  e l  h iperp lano

a( r -A) -1d  =  Lo

conpac to  y  convexo .  Sean  d1  ,  d2 , . . . ,d t  1os  vé r t i ces

de r  y  r (<11)  ,  r (d2)  , .  .  .  , r (dn) ,  I ' os  t ipos  de  benef !

c io  cor respond len tes  a  t ravés  de  1a  ¡e1ac ión(* )

a ( t  -  l t+ r ' ¡a ) -1a j  =  ¡

Llanenos

r*  =  ¡náx  r (d j )
.  J -

r '  =  mín  r (dJ )

v
N(¡ )= ( r - (1+r )A) -1

entonces ,  pues to  que los  e lenentos  de  la  na t r i z  N( ! )

son funciones continuas y crecientes ale !, y dado -

que !  es  un  esca la ¡  f i j o ,  podenos esc¡ ib i ¡

N( r ' )  <  N( ! )  <  N( r * )  <+  ¡ r  <  r  <  r *

por  10  que probar  e l  carác ter  aco tado de  los  ca¡nb ios

en r  equ iva le  a  denost ¡a r  que,  para  todo de  K sucede

(*) obvianente .(¿i) * 
"(¿j) 

cuan¿o i + j, a excepcidn del
caso cotrespondiente a idénticas "co¡nposiciones orgánicas del
capita1".
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que r r  <  ¡ (d )  <  r * ,  10  que se  prueba fác i1 ¡nente '

En e fec to ,  sabemos quen

dcK a  = |o ,  a j

5|
donde  0  -<  d ,  r<  1  y  Aa :  =  1 ,  Por  o t ra  par te '

. l  J - '  )

como aN(r )d  =  p ,  Podenos escr ib i r '

{10 }
<'-t i

a N( r ) loo  dJ  =  u

S i  ¡  fuera  nayor  que r * ,  en tonces  N( r )>

,  N( r * )  y  po¡  tan to

a  N( r )  d j  >  a  ¡ t ( r (¿ j ) )  ¿ j

y, siendo {10} una cornbinación convexa de el'e¡nentos

cacla uno de e1los nayor que ur teldría¡nos que su su

rna se¡ía ¡nayor que u, l-o que no es posible po¡ hl-

pó tes is .

Si ¡ fuera nenor que ¡r , tenal!íanos una

co¡nbinación convexa de el'ernentos, cada uno neno! que

u , cuya suna, consecuente¡nente ' resultará infe¡io¡

a  ! ,  10  que tanpoco es  Pos ib le .
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Por  cons igu ien te ,  d  e  K  :  r r  <  ¡<  rn

c .  q .  d .

N O t a -  -  E _ t ca¡ácte¡ desco¡¡rponible o

a fec ta  para  nada a  es tos

indesconponibl e

ú l t inos  ¡esu l  tados .de  A,  no

que se hace

Lo -  a ( I  -A)

re ferencia

La f igu¡a  2  i lus t ra  la  func ión  r  =  f2 ( f )

ce¡o  pa ia  e l  va lo r  I  =  uo /Lo ,  s iendo

- 'do ,  
y  do  e I  p roduc to  ne to  tomado como

in ic ia l .

PARAMETROS

u=uo
d

! o / L o

É i a ' )¡  ¡ y . .
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Ten iendo en  cuenta  que cada es t ruc tura

de ou tpu t  ta l  que a  x  =  Lo  t iene  asoc iada una fun

c ión  r  =  f . t  (u ) ,  e1  conten ido  de  1a  secc ión  b)  de  -

1a  propos ic ión  2 ,  pue¿e expresarse  grá f ica¡nente  co-

mo s igue (  véase 1a  demost rac ión  para  1a  de tern ina-

c ión  de  los  va lo ¡es  ex t lemos r : r  y  r *  J .

PAMMETROS

qu ier  vec tor

d¡á  asoc iada

Fig.3

La f igu la  3  i lus t ra  eL  hecho

de output que verif ique ax

una func ión  r  =  f . ,  (u )  eue,

de que cual

=  Lo  ten-

para e1 va
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Una i lus t rac ión  d is t in ta  de1 conten ido

de 1a  secc ión  b)  de  1a  P¡opos ic ión  2 ,  puede es tab le

cerse  en  té rn inos  d .e  Ia  f ron tera  sa la r io -benef ic io

a l  tona¡  como dado M/k , i  7a  f igu¡a  4  nues t ra  que,

dado M/k ,  un  n ive l  de  sa la r io  dado es  conpat ib le

con d iversos  t ipos  de  benef ic io ,  cuando carnb ia  1a  -

es t ¡uc tura  de1 ou tpu t .

PARAMETROS

' - "o

M/k

1or  p re¿etern inado u  =  ¡ ro

d ida  en t re  r '  y  r x ,

A d r r i  á , r  a  c a  ^ , , a

cons tan te ,  10s  ca¡nb  ios

es  t  a rá  s ienpre  cor rp ¡en-

se

aun cuando uo per¡nanecie

en M/k desplazar ían es-

Fig.4
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ro
lro

ta  par t i cu la r  " f ron te ra"  (  hac i¿  a r r_ iba  cuando  l f l k

aunentara  y  v iceversa  ) ,  p ivo tando sob¡e  R,  per io  de

suer te  que e1  n ive l  de  que mant iene t l  =  Uo cor -

ta rá  s iempre  a  1a  " f ron te ra ' r  en  1os  pun tos  ¡ ' y  r * .

Gráfica¡nente

PAMMETROS

uo = (M/k)ofr= tultlrfr

Fíg. 5

El  an ter io r  aná l i s is  nos  nues t ra  que e1

t ipo  de  benef ic io ,  y  por  tan to  los  p rec ios  re la t i vos ,

puede entenderse cono una funci6n que ilepende de tres

var iab les  (  dada la  tecno log la  ) :  1a  esca la  de  pro-
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ducc lón ,  1a  compos ic ión  de1 ou tpu t  y  1a  var iab le  no

neta¡ io -d is t ¡ ibu t iva .  Con Tespecto  a l  e fec to  sobre

r de ca¡nbios en 1a conposicidn del. output po¡ unidad

de empleo y para un u dado, nada puede decirse a príoz,i

sa lvo  que Los  cambios  induc idos  es tán  aco tados .  Con

respec to  a  las  o t ras  dos  var iab les ,  1as  re lac iones  -

son ¡nás c1a¡as: el t ipo de beneficio aument.a confor

ne se inc¡e¡nenta el valor dado de p y disninuye con

forme aunenta la escala de producción pa¡a caala va-

1or  de  ¡  dado,

S i  ignoranos  1os  canb ios  en  1a  es t ¡uc tu

ra  ¿e la  denanda f ina1,  podenos des ignar  por  do  su

cornpos ic ión  y  por  ; \  su  esca la ,  de  Í ¡odo que da  =do la .
- 1

Hagamos p  =  a { l  -  ( l+ r )A l  ' do :  es  obv io  que  p  es

una función continua y rnonótonarnente creciente de I,

po! 10 que podenos deteüninar la evolución de ¡ a

t ravés  de  1a  evo luc ión  de  p  .  De acuerdo con {8 } ,

n ¡ , 1 - - ^ c  a c ¡ ¡ i h i  ¡ .

{11}

donde ), indica

es t ruc tu¡a  do .

1a  esca la  de l  ou tpu t  re la t i va  a  la  -

Considerer¡os ahora el t ienpo de for

'|
p=l r t
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Jna contlnua

respec to  a1

dec i r ,  x '  =

{1 ' l  }  como:

{12}

y  des ignemos 1a  de¡ ivada logar í tn ica  con

t ienpo de  una var iab le  x  cono x '  (  es

I  o x  \ .
i  aT / ' e11o nos per¡¡rite rees c¡ ib iT

Esta  ú1 t ina  ecuac ión  pone de  nan i f ies to  que e1  t ipo

de benef ic io  será  c rec ien te ,  decrec ien te  o  cons !44qq

segr.¡n que u' sea 4gIgI, neno¡ o igual que l ' . Cuan

do ocu¡ ra  que l '  =  u ' ,  la  econo¡ t r ía  c ¡ecerá  con p¡e

c ios  re la t i vos  cons tan tes  y  los  p rec ios  abso lu tos  -

cambiarán en la ¡nisna proporción que 10 haga o ; ni

s iqu ie ra  en  es te  caso tan  espec Í f i co  e1  d inero  cons

tituye sinplenente un nlrnélqi"e . En efecto, con

p '  =  0 ,  cambios  en  M ta les  que i l '  l 0  co¡npor tan  - -

carnbios en 1a escala de producci6n, de nodo que in-

c luso  en  es te  caso ex is ten  e fec tos  rea les  der ivados

de carnbios ¡nonetarios. En general, sin e¡nbargo, con

I ' I  u ' ,  1os  prec ios  re la t i vos  resu l ta {án  var iab les( * ) .

(*) Esto refuerza la consideración de 1os nodelos agregado6 co
¡¡o oodelos de un solo bien, ya que una agregaci-on correcta re
quiere del supuesto de Ia constancia dé 106 precios telativos,
10 qr¡e, e¡r genetal, resülta i[sostenible no só1o en los nodelos
de c¡eciniento, sino en los mdelos t¡aclo convencíonales donde
se incorporan va¡iables de po1ítica econónica.
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En cua lqu ie r  caso,  10  an ter io ¡  pone de

mani f ies to  que 1a  de tern inac ión  de1 co tnpo¡ tamiento

de la de¡nanda final de un lado y e1 valor de la ¡en

ta  no¡n ina l  en  té ¡minos  de l  sa la r io  de  o t ro ,  cons t i -

tuyen los  tenas  c lave  en  e1  aná l is is  de1 d inero  y  -

1a  d is t r ibuc ión .  En par t i cu la r ,  hay  que tener  p re-

sente  que nues t ra  var iab le  nonetar io -d is t r lbu t iva  -

eng loba e1  conpor ta ¡ r ien to  de  t res  t ipos  de  va¡ iab les :

1os  sa la r ios ,  la  o fe r ta  nonetar ia  y  1a  proporc ión

k  =  M/Y ;  con  respec to  a  es ta  ú I t i na ,  además,  conv ie

ne tene¡  p resente  que,  en  genera l ,  no  se  puede supo

ner  independ ien te  de  los  ca¡nb ios  en  M,  cono ana l iza

renos  en  e1  capÍ tu lo  s igu ien te .

En rea l idad has ta  ahora  henos cons ide¡a

do e1 dinero cono una uni-dadld.e cuenta surninistrada

a nodo de 4glj1; se trata de bna consideración cier:tanen

te  pobre  pero  que ya  nos  ha  pern i t ido  1a  ob tenc ión

de unos  pr ine¡os  resu l tados  en  to rno  a l  pape l  jugado

po¡  una un idad de  cuenta  ¡nonetar ia  con respec to  a  la

d is t r ibuc ión .  Además de  1os  resu l tados  concre tados

en las  P lopos ic iones  I  y  2 ,  de  Lo  d icho se  desprende

una conc lus ión  generaL inpor tan te :  que no  puede sos
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tenerse  1a  independenc ia  de  la  teor ía  de l  va lo r  y  la

d is t r ibuc ión  de  1a  teor ía  de1 d inero ,  cono ya  adv i r

tiera Keynes en s! Teor4a 4 eñe?al ( véase KEYNES (1936),

Ch.  21  ) .  Es to  se  ¡e f le ja  de  nanera  pa¡ t i cu la i  en  e l

hecho de  que no  es  pos ib le  (  sa lvo  casos  nuy  par t i cu

la res  )  desv incu la r  e1  te ¡na  de  1a  de te¡minac idn  de

1os p¡ec ios  re la t i vos  de  la  de tern inac ión  de  1os  pre

c ios  abso lu tos .  Resu l ta  ten tadora  1a  supos ic ión  de

que los  p rec ios  ¡e la t i vos  se  de tern inan en  1a  ecua-

c ión  de  prec ios  de  s ra f fa  (  la  p r i rnera  de1 s is tena

{7}  ) ,  n ien t ras  que 1a  de f in ic ión  de l  nunerar io  s i r

ve  exc t rus iva¡nente  a1  propds i to  de  es tab lecer  1os  n i

ve les  abso lu tos  de  los  n is Í los ;  pero  e I1o  requ ie re

e1 t ra ta ¡n ien to  para Í !é t r i co  de1 t lpo  de  benef ic io  (o

de1 t ipo  i le  sa la r io  rea l ) ,  10  que resu l ta  d i f í c i1  de

concil iar con ninguna hipótesi.s de cornportaniento ra

zolab1e. Nuest].a argr¡nentación presenta e1 tipo de

beneficio cono un resialuo, resetvando e1 tratamien-

to  paranét r i co  .para  var iab les  cono 1a  o fe r ta  noneta

r ia  o  e1  sa la r io  norn ina l ;  la  razón es  que cons ide-

ranos  que só Io  resu l ta  ad¡n is ib le  es tab lecer  h ipó te-

sis de cor[porta¡niento con respecto a aquellas variá
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b les  sob¡e  1as  que pueden ac tua¡  d i ¡ec tamente  1os  -

su je tos  (  cono e1  caso de  1a  invers ión ,  e1  consuno,

la  o fe r ta  nonet¿r ia  o  e l  sa la r io  non ina l  ) .  Cono

consecuenc ia  e l  sa la ¡ io  rea l  (  y  por  tan to  e1  t ipo

de benef ic io  )  se  de tern inan a  t ravés  de1 con jun to

de l  s is te rna .

De 10 expuesto se deduce que el compor-

tamiento  de  los  agentes  econó¡n icos  a fec ta  a  1os  pre

c ios  re la t i vos  y  1a  d is t r ibuc ión  ned ian te  dos  v ías ;

1a  pr inera  la  re lac ionada con 1a  esca la  y  1a  conpo-

sici-ón del output, deterninada por 1a denanda efec-

tiva; 1a segunda con 1os ca¡nbios en p ( para unas

cantidades dadas ) derivados de alteraciones en eI

ratio k, que lefleja el cornp o rt arnien to i le 1a denanc

da de dinero ( como verenos explícita¡¡ente en el -

cap í tu lo  p róx ino  ) .  Resu l ta  as í  que los  p rec ios  re

Lat ivos  se  ven a fec tados  por  1a  denanda.  Es ta  con-

clusión, que se desprende inequívocamente de1 análi

s is  p recedente ,  pa¡ece cont rad ic to r ia  con e1  para-

il igrna de unos precios de produccidn que se explican

sin necesidad de ¡ecu¡so alguno a el.enentos de de-

¡¡landa.
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Sin  ernba¡go,  e11o no  t iene  nada de  sor -

p rendente .  E l  s is te ¡na  de  prec ios  de  producc ión  de

Sra f fa  i lus t ra  que 1os  p¡ec ios  re la t i vos  se  exp l i -

san  po¡  1as  cor id ic iones  técn icas  y  por  la  d is t r ibu .

c ión ,  pero  su  aná1 is is  no  te ¡n inó  en  1a  e labo iac ión

de h ipó tes is  a lguna acerca  de  los  de tern inantes  de

1as var iab les  d is t r ibu t ivas  (  a  excepc ión ,  en  todo

caso,  de1 conentar io  ya  nenc ionado en  to ¡no  a  1a  po

s ib le  v incu lac ión  de1 t ipo  de  benef ic io  a  1a  tasa

nonetar ia  d .  in tu té t  ¡ ( * ) .  i -o  que ocur re  es  que -

( igno lando canb ios  en  la  compos lc ión  de1 ou tpu t ) ,

carnb ios  en  e1  va lo r  de  I  M compor tan  ind i rec tamen-

te ¡nente  en  e1  t ipo  de  benef ic io  y  los  Drec ios  re la -

te pues en la influencia de los elenentos de denanda

sob¡e  1a  d is t r ibuc idn ,  Es  dec i r ,  en  nues t ro  node lo

s igue es tando c la ro  que los  p rec ios  re la t i vos  se  ex

p l i can  po¡  1a  tecno log ía  y  la  d is t l ibuc ión ,  pero  se

t ivo !  (  ver  ecuac ión  {  9 i  ) :  1a  cues t ión  c lave  cons is

(*) Este hecho ha llevado a1 Plofesor
ci6n perdida! en sü énsayo en torno a
na. véase HAHN (1982b).
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pone de  nan i f ies to  la  ex is tenc ia  de  c ie ¡ tas  v ías  c le

in f luenc ia  de  1a  demanda sob¡e  la  d is t r ibuc ión :  es-

ca la  y  compos ic ión  de l  ou tpu t ,  por  un  1ado,  y  can- -

b ios  en  1a  ve loc idad de  c i ¡cu lac ión  (1 , /k ) ,  por  o t ro .

E l  háb i to  de  no  es tab lecer  conex ión  a lguna en t re  can

t idades  y  d is t ¡ ibuc ión  (  p  a rad ignát icanente  ¡epresen

tado por e1 trataniento para¡nétrj.co de1 tipo de bene

f ic io  )  es  1o  que exp l i ca  que la  p resenc ia  de  es tas

influencias de 1a d.enanda no sea todavía un resulta
¡ ' * 1

do plena¡¡ente et@tdold \ r.

(*) No obstante esto ya había sido
se MORISHIHA (1964),  pp.68-69 ) aI
cía entre precios de producción y
car0bios en estes últi¡nas lesulten

indicedo por l4orishina (vág
señalar que 1a independen-

cantidades requiere que 1os
independientes de le distri
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TIPO DE INTERES, RENTA NO¡IINAT, PRODUCCION Y

DISTRIBUCION.

Gui.ón

0 . -  I n  t  r o  d u  c c i 6 n .

I  *  D e n a n d a  d e  d i n e r o ,  r e n t a  n o m i n a l ,  i n f l a c i ó n  y

c r e c i n i e n t o :  c o n s  i d e r a c i o n e s  g e n e  r a l  e  s .

2 . -  E s t á t i c a  c o ¡ n p e r e t i v a j  i o t r o d ü c c i 6 n  d e  u n  t r a t a -

n i e n t o  g i á f i c o .

3 . -  C r e c i n i e n t o ,  t i p o  d e  i n t e r ó s  y  t i p o  d e  b e n e f i c i o :

u n ¿  h i p ó t e s i s  p  ¿ r t  í  c u l a r .

A P E N D I C E .  -  D o s  a c o t a c i o n e s  n a t g i ¡ r a 1 e s .

CAPITULOI I
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0 , -  En 1as  ú1 t i ¡nas  secc iones  de1 capí tu lo  an te¡ io r '

se  e fec tuó  un  aná l is is  de  1a  re lac ión  en t Ie  ¿L ine¡o  -

y distribución tomando cono refere¡cia 1o que denoni

narnos  r rvar iab le  nonetar io -d is t r ibu t lva" ,  u .  Se com-

probó entonces que 1a deterninaci6n de1 conporta¡¡Iien

to de la dernanda final por un lado, y de u por otro'

cons t i tu ían  los  e lenentos  c laves  ¿€1 aná1 is is  de l  d i

nero  y  1a  d is t r ibuc ión ,  En es te  capÍ tu1o a la re¡nos  un

paso rnás en esta dirección, a1 introducir de for¡na -

explícita una función de denanda de dinero de una par

te ,  y  a7  endogene izar  Ia  d inán ica  de1 ou tpu t '  de  'o -

Pa¡a ernpezar, transfolnarenos 1a variable

k ( hasta ahora inexplicada ), en una función de cier

tas  var iab les  económicas  re levantes :  e1  t ipo  de  in te

rés y la tasa espe¡atla de inflación. Aparece¡án en-

tonces las elasticidades de 1as variables cono una -

nanifestaci6n de 10s cornportanientos de los ag€ntes,

y  será  es te  un  e le ¡nento  sobre  e l  que p ivo tará  pa¡c ia l

rnente 1a dis cusión.

Debenos seña lar  que,  a  pesar  de  1a  in t ro
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ducción de 1a tasa esperada de inflación en 1a fun-

c ión  de  denanda de  d inero ,  es ta  va¡ iab le  se¡á  nante-

n i¿La en  un  p lano secundar . io .  En par t i cu la r ,  nos  l i -

¡nitarenos a considerar canbios para¡nétricos en 1a --

¡nis¡na. E1lo no supone ¡nás que explicitar: que no nos

ocuparenos aquí de1 te¡na de la forrnacidn de expecta-

t i vas ,  pero ,  a1  t ienpo,  poner  de  nan i f ies to  que ta1

aná1 is is  es  pe¡ fec tanente  in tegrab le  en  e1  mode lo .

Oedo nr re .ñnñrFnos e I  e fec to  de  los  carn-

b ios  en  la  es t ruc tu ra  de l  ou tpu t  sobre  1a  d is t r ibu- -

c ión  (  véase Propos ic ión  de l  cap í tu lo  an ter io r  ) ,

para sirnplif icar el ¿nálisis nantenallenos a 10 latgo

de todo e I  cap í tu lo  e l  s igu ien te  supuesto :

(72) L4 esttr@tuva de Xa de¡¡w.da fínal pertnoteee e@É'tqLte,

de nodo que dt = d0 ^t, siendo d.o el oec¿o" de Lq. carposi-

etón & 14 denoúa fínal y ),* la eecala de 7,a níena etu t.

La  secc ión  1  ¿ le  es te  capí tu lo  se  ded ica

a plantear el ¡nodelo con una funció¡ explfcita de dg

nanda de dinero, a analiza¡ el co¡npoltamielto (le la

variable ¡r en función de sus conpouentes ( tenien¿lo
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en cuenta  1as  in te r ¡e lac iones  ex is ten tes  en t re  1os  -

rn isnos  )  y  a  es tab lecer  1os  pr ineros  resu l taa los  gene

ra les  en  to rno  a  la  re lac ión  en t re  ren ta  non ina l '  - -

can t idad  de  d inero ,  i n f lac i6n  y  c rec in ien to .

La  secc ión  2  cont iene un  anp l io  e je rc i - :

cio de estática comparativa que pe¡rnite adentlarse -

en  la  in te rpre tac ión  de  los  resu l tados  genera les  - -

p ¡ev ianente  es tab lec idos .  Para  e110 '  se  recur l :e  a

1a intróducción ¿e un tratarniento gráfico que facil i

ta e1 razonaniento acerca de 1as interacciones entre

t ipo  de  in te rés ,  t ipo  de  benef ic io ,  tasa  d .e  sa la r io

y tasa de creci¡niento.

En 1a sección 3 se alesarroLla un no¿Le1o

bajo una hipótesis particular de comporta¡neinto de1

output, que vincula Ia tasa de crecirniento del Írisrno

al diferencial entle e1 tipo de beneficio y tipo de

interés que puede obtenerse. De este notlo, se estu-

dia una formulación que ¿la una respuesta al proble¡na

de 1a divisi6n de las variaciones en la lenta noni--

nal entre inflaci6n y creciniento ( con la particu-

laridad ite que se i leja un graclo de l ibertad que se
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refleja en 1a presencia de u\ tYade-of,f, ent¡e tasa -

de crecirniento del salario no¡nina1 y tasa de creci-

niento (lel output ).

El capítu1o concluye con un breve Apénd!

ce  en  e l  que se  conentan  un  par  de  tenas  narg ina les :

un trataniento i l iná¡nico elenental de1 co¡YPortaniento

relativo de trabajadores y Autoridad Monetaria en rq

lación al manteniniénto de la tasa de desenpl'eo' polr

un lado, y una discusidn i le la virtualida¿l i le un -

"c ie r re  pos t -keynes iano"  de t  node lo '  por  o t ro '
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1 -  Cons idérese e1  s is te rna  econón ico  carac ter izado por

los  supuestos  (1 ) - (1?)  de1 capí tu lo  an ter io r .  Mantend¡e

nos aquí el nis¡no conjunto ale supuestos, a excepción de1

(10) ,  que sus t i tu i renos  por  e l  s igu ien te :

(1Ot ) 81, s¿steíra nonetario vlene dado por ua autot'idaá. na

net@ta evterna qüe f,ija 7n oferta ipneta?ia lt ' A enate ¿dt <tcüoo

fínaneíeno altetuqrílo al &inero @net¿tu¿dt poz'bonos de renta

pgg@ que 'evónen ' tmq p?on¡eaa de pago de 1 pta. por pe?iodo:

q,Éí" 14 
"etutab¿l¿dad 

de los bd,os, ¿ kl t¿po de ¿nter¿d tíane da
. (x)

d.a oon eL ¿n1p?so de su Drvc¿o' -

E1 prec io  de  los  bonos,  PB,  es  e1  necan isno

ut i l i zado por  la  au tor idad nonetar ia  para  induc i r  can-

bios en las tenencias i le bonos; supondreÍros que existe

un nercado secundario de bonos bien desartollailo. La e-

nisión o compra Ae bonos por parte de 1a autoridad none

taria constituye La vía de alteración de 1a cantidad de

d ine lo '  ' ,

(*).lgnorarerlos'aquí e1 aspecto de 1á rentabilidad vi¡cula¿o e las
ganancíag o pérdidas de capit¿l, dado que no eDtrareDos en eI tema
de las expectatívas del tipo de inte¡és.

(:l*) La no con€idelaciób de1 secto! p61ico ni de1 sisterna bancaEio
hace que este sea el Úeca¡isoo de rnodificaci6n de M. No obstante,
si s es el stock de bonos e¡r Danos del público, en alrsenci¿ de r¡na
política úonetari¿ concreta, 14 debe¡á c¡ecer en S unidades por perio
áo (pot eI pago de 1 pta. por cada uno de los s bonos); no prestare-
ro" áqoí atáoáido a e¿te aspecto y supondrehos que M es ajuetada a;
bitraliáDente por las autori¿lades bonetatías.
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Estos  bonos de  ren ta  perpetua  van a  cons-

t i tu i r  e1  ún ico  ac t ivo  f inanc ie ro  a l te rna t ivo  a1  d lne

ro que considerarernos expLícitanente. Ello no inpli-

ca que no ad¡nitamos 1a existencia i le obligaciones (u

o t ro  t ipo  s in i la r  de  t f tu los)  en i t idas  y  suscr i tas  eg

tre 1as econo¡nlas donésticas; sinpLe¡nente considera -

rnos que 1os ren¿lirnientos i le i l ichos títulos varían juq

tanente con !, de nodo que podernos tornar éste cono !e

presentac ión  d .  los  dená. ( * ) .  En  cuanto  a  las  e ¡npre-

sas, estanos consii leranilo que se autofinancian co¡np1e

tanente, y que reparten beneficios después de haber -

deilucido el inporte correspondiente a la invelsión n9

ta, de tal nodo que las enpresas que crezcan ¡nás, coÍI

pensan la nenor proporcidn de beneficios distribuidos

con e1 au¡nento de1 valo¡ patrinonial- al cual hacen !e

ferencia las participaciones de las econonlas donésti

cas. E1lo nos peürite a nivel agiegado prescindir de1

rnercado de acciones cono un elernento lelevante en cuan

to a la alemanda de dinero. Nos movere¡nos ' pues' en un

¡nunclo convencional de1 aná1isis nacroecondnico sinpli

(:t) Se trate siDplenente de asunít que 1oB
seen un rendiniento que ée!á igual al tipo
prina de riesgp que variatá e¡! fu[ción del

disti¡rtos tltulos po-
de intetés i, nás una
sujeto enisor,
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, .  f * )t l caoo  de  Donos  y  o lnero '  , .

La  va¡ iab le  k  que nos  da  1a  re lac ión  por

cociente entre el stock de dinero y 1a renta noninal

constituye en realidad una expresión indirecta de 1a

función de denanda de dinero. Henos visto que en una

econonla rnonetaria la de¡nanda de dinero por parte de

los agentes econónicos surge de Las necesidades de -

t¡ansacción y puede constituir una fo¡na de nantener

parte de 1a riqueza (aunque hay que señalar que, bajo

los supuestos de nuestro ¡nodelo, 1a dernanda de dinero

es tar 'á  don inada por  1a  denanda p" tu  t t "n r " " " ion" " ( * * ) .

Las investigaciones ernpíricas en torno a

1a función agregada de denanda de dinero coinciden en

seña lar  los  s igu ien tes  aspec tos :  1 )  que la  dernanda de

dine¡o está relacionada con un nú¡ne !o reducido ¿e va

r iab les ,  en  par t i cu la r  la  ren ta  (o  a lguna ned ida  de  -

riqueza) y el t ipo de interés; 2) que la denanda de -

(*) Ciertanente, rm nodelo con do6 activos sirdpleúente, en el que
xesubimos el presente, está.lejoÉ de set satisf¿ctolio3 etr eI1o
hay r¡n ¿cuerdo generalizado (véanse, por ejeqlo, dos trabajos -
t€¡ diferentes en e1 tieqo y en la ptocede¡rcia coDo son ¡RIEDMAN
(1956) y TOBIN (1982) ). No obstante, debe enrendelse co¡lo una -
siqlificacióD que perúite avanza! en ciertoÉ aspectos del análi-
sis en los que estano: interesados. _'

(rr¡t) Lo que no irplica, ui en el caso extreDo, la vigencia ¿le 1a
Teo¡la Cu¿ntitativa; recuéldense 1os desar¡o1los en este ca&po de
BAlr¡O¡ (1952) y T0BII¡ (1956), ce¡rtr¿dos exclusivanenre en e1 no-
Eivo tiansaccioneg.
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fo r¡nul ar

térnino s

{1 }

d inero  es tá  le lac ionada inversanente  con e l  t ipo  de  in

terés, cualquiera que sea el t ipo tomado co¡no refe¡en

c ia ;  3 )  que ta l  le1ac ión  resu l ta  es tab le ,  tan to  en  e l

t ienpo corno  en  1as  d i fe ren tes  econonías  es tud iadas(* ) ;

4) que 1a tasa esperada ile inflación constituye un coÍl

ponente relevante de la función de denanda de dinero;

y 5) que gran parte de 1a eviúencia disponible indica

una elasticidad unitaria de la denanda de dinero con

Tespecto  a l  n ive l  de  pr ' . c ios ( *n) .

Todas estas cons iclerac ione s nos l. levan a

una función agregada de denanda de dinelo, en

de saldos noninales, ¿e la for¡na:

MD =  k ( i ,n )  Y

ilonde i es el t ipo de interés y r la tasa esperada de

in f lac ión.  Se ver i f ica qu" $ .  o y $f  .  o,  i " -

dicando que se de¡nanda co¡no efectivo una ffacción de

la renta noninal que está !elacionaalá inYefsamente con

el valor alel t ipo de interés y de la tasa esperada de

inflación,

(t() Algunos estudios enpíticos han úostrado que tal estabilidad se
áltera ¿ nedía¿los de loa 70 (en Palticular én forna de una soblees-
tinaci6n sisteúática de 1a derdanda de dinero)¡ sin eúbargo Palece
que ello está vítrq¡lado fundanent¿lnente a 1as trasfotúeciones es-
tiuctnrales de1 €i6te¡da nonet¿!ío. Véase al respecto JIJDD E scAD-
DINC (1982).

(**) véase a1 respecto ¡AIDLER (197?, part. I I),  DENNIS (1981' ch.6).
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El. equil ibrio en e1 mercado

ne dado por  MD = M,  es  dec i ¡ ,

M =  k ( i , ¡ )  Y

y en e1 nerca¿o bonos por

Haciendo

renta de1 dinero) , fI

de ¿inero vie

(1a  ve loc idad

0,  podenos escr i

de

1

.l

>0 ev
'  aT

bir el sisterna de Precios cono

{2J

s iendo

{3 } v ( i ,n )  M

En el capítulo anterior obtüvinos un con-

junto de resultados acerca aleL conportamiento de los

prec ios y  la  d is t r ibuc ión en reLac i6n a 1a var iab le  ¡ .

Nos ocuparernos ahora de estudiar c6no varla u al va-

riar sus distintos co¡rponentes; ale esta manera obten-

dre¡nos un puente entTe las var iab les nonetar ias (en -

particular tipo ale inte!és y cantidail de dineio) y la

d is t r ibuc ión.

, ' ú J  
' o

_1

A(1+! )  +  a
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Evidentenente, bajo condiciones eete!"is p@-

z"íb16 V crece con M, con i y con r ' y decrece con (¡l.

sin enbargo, esta consii leración inplica!fa suponer que

todos los conponentes de u resultan independientes el

t re  s l ,  1o  cua l  no  resu l ta  adn is ib le  n i  s iqu ie ra  en  un

contex to  es tá t i co .  E I r  e fec to ,  una nod i f i cac idn  de  1a

cantidad de dinero conporta una altelación del stock

ale bonos en ¡nanos del público que, cono henos il icho,-

se induce vla variaciones en eL precio de los rnis¡nos;

por consiguiente, 1as variables I ' l  e i no resultan in-

dependieltes. Por otlo lado ta¡nbién cabe pensar que

carnbios en 1a oferta ¡nonetaria puealen generar rnoil if i-

caciones en la tasa esperada de inflación, en e1 sala

r io  non ina l  y  en  e l  vo lumen de producc ión .

Acabanos ¿le indicar que e1 tipo de interés

está vinculado al conportaniento d€ 1a cantii lad de di

ne!o. Pero debe adverti¡se que 1as alteraciones de M

no son la única causa de variación; cabe considerar -

variacio¡es en el p¡ecio ale los bonos no asociadas a

catnbios en el stock disponible de los nis¡nos: Por una

parte, por notivos alerivados ale cambios en las prefe-

rencias de1 púb1ico (que pueden estar asociadas a ex-

Analisis de un modelo lineal multisectorial de economia monetaria. Antonio Villar Notario.

Tesis doctoral de la Universidad de Alicante. Tesi doctoral de la Universitat d'Alacant. 1983



pecta t ivas  de1 t ipo  de  ín te rés  f r r t , r ro (o) ; ,  y  por  o t ra

parte, por carnbios en e1 nivel de renta ( ceterís pat4-

,¿s ¡nayores valores ¿le Y conportarán ¡nayores valores

de i, al crecer tra denanda ile dinero por transacciones)

En general, pues, podernos fornular una función del t i-

po de interés sinplif icada en térninos de la oferta no

netaria y de 1a ¡enta no¡ninal:

{  4 }

La evolución te¡nporal de ! no se pueile pre

cisar ahora de rnanela innediata. Teniendo en cuenta

{4}, si diiferenciarnos totalrieüte en {3}' obte¡rernos:

au=f¡Sai

de donde

(9!  Aa\a  i  - -

+rdM--Y*d¡ r

. dM dt¡' . [F -  o
.  Avdu= 1

uv

Qi ,r.
aY - '

dr)

¿tti )

Y, teniendo en cuenta que

ai=$ar'r*

y l lanando 
"oJ 

. t" elasticidad (parcial) de la varia

b&e h  con respec to  a  la  var iab le  j ,  podenos ob te¡ re r :

(*) Véase 1a distinción recogida en KEINES (1936' cfr. 15).
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{s} "i¡?

o  b ien ,  ten iendo en

lacua1 x.=it +,

{7 }

donde

M, que

dMdu=
u f  1+  e  .

dY d<,¡
¡a 

- 
r,r

{  6 } lr '  = (1+ err, er")M' + evrr: + e.,r. er"Y' - ol

expresión que refleja 1a evolución tenporal de la vai

riable u en térninos de 1a evolución te¡nporal ¿e la -

o fe r ta  ¡nonetar ia r  l -a  tasa  esperada de  in f lac iónr  1a  -

lenta y el salario norninal ' por un 1ado, y de 1as elas

t i c idades  d€  la  ve loc i¿ad de  c i rcu lac ión ,  por  o t ro '

A partir de {5} se puede obtener iruneclia-

tamente la expresidn de la elasti"cidad de p con respec

to  a  M,  É . . . ,  con  só1o nu l t ip l i car  anbos  té rn inos  por

M
dM'

euM=1*el¡r-

{" es fa elastic i i lai l

viene dada por

"1" = 1¡. ( ".l¡ *

La ecuac idn  {7 }  expresa 1a  e las t i c idad de

1a variable nonetario- dis tributiYa con respecto a 1a

cuenta  la  an ter io r  no tac ión ,  según

podenos escr ib i ¡ :

-ú lM

total de v con respecto a

-íY -YM ' ' v r  - r  M
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oferta ¡$onetaria en téTninos de las elasticidades de

v  con respec to  a  M,  y  de  ur  con respec to  a  M;  és ta  ú1-

tima (que supondrenos tendrá signo no negativo) refle

ja la posible reacción de 1os trabaj aalores frente a -

ned idas  de  po1í t i ca  monetar ia .

Nos i,ocuparernos ahora de desarrollar algu

nas cons i i le rac ione s genelales en torno a la <linánica

de 1a  ren ta ,  é1  ou tpu t ,  La  d is t r ibuc i6n  y  la  in f lac ión .

El papel alesenpeñado por la variable u' ,

quedó puesto de nanifiesto en la ecuación {8} del oa-

p í tu1o an ten io t ,  según la  cua1,  l l '  =  p '  +  l '  .  Te- -

n iendo en  cuenta  {6 } ,  podernos  escr ib i ! :

{  8 } p' = (1 + ..,i tilM' * 
"r, n

expresión que s61o se anula en condiciones ¡nuy especia

les ( cuando {¡' + l '  = (l + evi Eiu)M' * 
"*, rf i" i eiyy')

Lo que hace i¡nprobable una diná¡¡ica con precios !elati

vos  es tab les .  Co¡no ya  se  i ¡d ic6 ,  p '>  0  ind ica  un  t i -

po ale beneficio crecie¡lte con el t ienpo, y viceversa.

La ecuacidn {8} ta¡nbién i lustra có¡to se transfo¡man -

T '  +  e .€ . - -Y '  -  | ¡ '  - t r '
vt  1t
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1as var iac iones  en  la  cant idad de  d inero  en  d is t in tas

var iab les  rea les  y  ¡nonetar ias  in te r re l  ac  ionadas.

La  s igu ien te  p ropos ic ión ,  espec i f i ca  nás

es tas  le lac iones :

Proposición 1. - Dada lztq eatn'@hga de outpui dn, se perif,iea

qu.e: 6l Ia. taaa de ínflocíón reLaüra d d¿chd, eet"ucatt!. dé out-

W| o', tiene dada por 7,a eapresión 6' = p' + co'

(íü La to,sa de ueeíJ¡tiekto de la renta toninal puede eap:e

sqrÉe cono y' = o,lu' + d'zr' , aap1.i,éttdose o* y = a'+\'

Prueba:

(i) Por définición, la tasa ale inflacidn relativa a 1a

estructura d.n viene dada por

.4P'\ d t  J  * 0

Pt do

Tenienalo en cuenta eue 0t = 
ü 

na Uo, podernos escri-

b i r :

*t=*t#uol -J $frn.aor
es dec i r ,
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:t=*t*fdol-''o

de donde

[dp ,1  
' l

{e} [át  dol  n;-a; 
= o'  + p'  = o'

(i i) Diferenciando Y con respecto a1 tienpo, tenenos:

¿rY rrn d(do r t )
ái = At do rt + pt ___ái_

donde dO lt = dt. Pot otra parte, acabanos de ve! en

{9}  que

*uo=n.do(o'+o')

y por  tanto,

8I=o.uor.[o'*,'. * +]
de donde, obvianente:

{10}  Y '  =  o '  +  l '

y  sus t i tuyendo p 'por  su  va lo r  en  {8 }  y  reora lenando -

térninos, obtenernos

y '  -  - - -J  -  f ¡ t  *  e .  e*)M'  + eon n ' l
I  -  e  '  e ' Y  L '
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con

"1  -

M' + d,2 r

'  -v i  - iM

"2

Y '  =  d Z  1 t '

la velocialad de circulación crece con r, y

v M, todo au¡nento ale r au¡nentará 1a renta -

(y  v iceversa) i  por  tanto,  oZ > 0.

? ^  A

La expres ión  {1 ' l  }  nos  in i l i ca ,  pues ,  que :

va,riac.isnes ale la renta noninal están detefmina- -

exclusivanente por canbios en 1a cantidad de i l ine

y en 1a inflacidn esperada.

Se observa que q2 9erá sieÍpre positivo -

(es dec i r ,  que 1 > .u i . i r ) i  en efecto,  supongamos una

oferta nonetaria colrstante, con 10 que tendre¡nos

1as

das

¡o

{1 ' la }

dado que

que  Y=

noninal

En cuanto a aj suionalreÍros que sienpre

positivo, reflejando 1a ialea de que u¡ aunento en

es

1a
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ofer ta  de

da tasa de

drenos :

{  11b}

dinefo no reduce la renta noninal, pa¡a ca-

in fLac ión  esperada;  s i  tonamos r '  =  0 ,  teq

Y '=  c¿ j  M '

suponer  d l  >  0 ,  inp l i ca  descar : ta r  en  nues t ¡o  ¿ná l is is

el caso de que dado ^M > 0, eL efecto de la calda en

la velocidad de circulacidn ( por e1 alescerrso de i ),

sea ¡nás que proporcional al aunento de M. De qi > 0

y  do  >  o ,  se  der iva :

{12}
( t ,
I
)r '

t ^  ^  |
|  "r ' i  " iM I

\¡t ar

Merece la  Dena conentar  que la  ecuac ión

{11a} pone d.e Íranifiesto la posibil idad de que exista

una tasa positiva de inflación sin que aurlente la can

tii la¿l de dinero. No es que esto tenga una relevancia

espec ia l ,  pero  s i rve  para  ,na t izar  La  sentenc ia  rnone-

tarista de que el creciniento de 1a cantii lai l i le dine-

ro es condición necesaria y suficiente para la infla-
.  -  f  r l

c10n '  '  .

(*) Sobre rm údelo
vaciones €inilares

de lefelencie ü¡y
a dicha se¡rt€ncia

distinto, Hahn hace ob6er-
(véase HAHN (1982, ch. 1) ).
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El  hecho de  que la  tasa  de  in f lac ión  sea

la surna de p' nás o.r' sugie¡e que podernos conside¡a¡

p '  cono r ¡na  ned ida  de  la  in f lac ión  de  benef ic ios ,  y

úi' cono una nedida de 1a inflación de salarios. TaÍt-

bién i lustra que ambos co¡nponentes de la tasa de in-

f lac ión  no  son a l te rna t ivos ;  só10 cuando ocur ra  que

o '  )o '  ,  la  in f lac ión  es ta¡á  ca¡nb iando La  d is t r ibu-

c ión  de  1a  ren ta  en  favor  de1 sa la r io  rea l ,  ¡n ien t ras

que sienpre que o' > úl ' , tendrenos un proceso infla-

cionista que canbi.a la distribución de 1a renta a fa-

vo¡  de1 t ipo  de  benef lc io .  E l  ¡nensa je  esenc ia l  de  Ia

par te  ( i i )  de  la  Propos ic ión ,  cons is te  en  poner  de  na

n i f ies to  la  neces idad de  h ipó tes is  espec l f i cas  acerca

de 1a diná¡nica de1 outDut, pa¡a poder deterninar e1 -

efecto ¿e los canbios en la renta noninal sobre el en
f *'\

Dleo y  1a  d is t r ibuc i6n \  ' ] .

(*) tn par de casos extlenos Ílustrativos son los que plesenta
¡riednah bajo los ¡6tu1o6 de Teo!íá Cúantitativa Sinple y Teo!ía
Keynesiana Siqle (véase FRIEDI'rAI{ (1970) )¡ en el priner caso,
tend r laúos  ) , ' =  0  y  Y '=O ' t  e !  e l  segundo  caso  o '  =  0  y
Y' = l'. En anbo€ casos extrenos se esca[otea e]- plobleoa rele-
va¡rte: la cuesti6n de córoo se reparten 1os cambios etr la lenta
nooinal eotre irflación y crecinieoto, que sigue sie[do uno de
los puntos ¡¡ás controveltidos y problenáticos del análisis Done-
tariste.
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A par t i r  de  10  expuesto ,  pueden obse¡va¡ -

se 1as i¡pticaciones derivadas tle asu¡nir 10 que pode-

nos  l lamar  ' ren foque c lás ico" .  Según es te  en foque,  1a

reLación entre renta no¡nina1 y cantidad de dinefo re-

sulta una constante institucional ( Teorla Cuantitati

va  ) ,  s iendo e l  t ipo  de  in te rés  una var i .ab le  v incu la -

da a fenóÍrenos reales ( cuya nisión es 1a de igualar

aho¡ ro  e  invers ión  ) ;  consecuef l te rnente  Ev .  =  .u r ,  =  0 ,

y  po¡  tan to ,  de  {8 }  y  {9 }  se  s ígue  que  p '  :  M ' -ú r ' - l '

por 10 que Y' = M' . Por otra palte, el output se es

tablece¡á a nivel de óleno ernpleo ( merced a un siste

rna  de  prec ios  f lex ib le  que se  es tab lece  de  nodo que -

anule los excesos de de¡nanda en cada nercado de un la

do, y al estableciniento de un¿ funci6n i le oferta de

t raba jo  én  té t ¡n inos  !ea1es ,  de  o t ro  ) ,  10  que inp l i ca

la deterninación de un salario real d.ad.o para cada ni
/ * \

ve l  de  pob lac íón  ac t iva \  r ;  en  té rn inos  es tá t i cos ,  es

to  conpor ta  que  l '=  p '=  0 ,  10  que ,  jun to  con  10  an

te r io r ,  ¡ ¡os  l l eva  a  M '=  Y '=  ¡ ¡ '=  o '  ;  s i ,  po r  e l  -

contrario, suponenos una población activa creciendo a

una tasa constante, n, entonces ten¿lremos l '  = n y

(*) Este enfoque, obvianente, no constituye ná9 que 1a t¡aducción
del nercado walrasíano á1 nivel agregado; po! tanto ' 1os resultá
dos que siguen no pue¿len sotprende!,
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p '=  0 ,  que,  con las  i ¡np l i cac iones  de  1a  teor la  cuan-

t i ta t i va ,  conpor ta :  M '=  Y '=  ú . r '  +  n ,  y  o '=  r r r '  ,

Po¡  tan to ,  en  e l  caso c1ás ico ,  e l  d inero

no constituye ¡nás que un l€19 que recubre y facil i ta

el ales envo lvini ento de 1as variables leales ( véase

PIGOU (1949)  ) ,  es tando 1a  d . i s t r ibuc ión  y  1os  prec ios

relativos deter¡ninados por la situación correspondien

te al pleno enpleo. Esto i lustTa de for¡na clara que

es precisanente en 1as situaciones en 1as que no hay

una deterrnir¡ación previa del salalio real ( por el -

output de pleno enpleo en este caso ) en las que e1 -

d ineró  adqu iere  una espec ia l  re levanc ia  (vvéanse 1os

conentar ios  a l  respec to  en  e l  cap l tu lo  an te¡ io r ,  sec-

c t ron  Á I .
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f,-- , lrrtes de ent¡ar a al.alizat un ¡nodelo que incorpo-

re conportamientos específicos del' output corno función

de1 t ipo  de  benef ic io  y  de l  t ipo  de  in te rés ,  desar ro-

l la renos  aqu l  unos  senc i l . los  e je rc ic ios  de  es tá t i ca  -

conparativa que nos pernitirán, por una parte, i lus -

trar rnás precisanente e1 significado de 1os resulta -

dos obtenidos, y por otra, introducir un trataniento

g !á f i co  e lenenta l .

Considerer¡os inicial¡nente el caso nás sin

p1e en  e l  que e1  ou tpu t  no  var ía ,  Los  sa la r ios  non ina

1es pernanecen coDstantes y las expectativas de i¡f1a

c ión  es tán  dadas,  n  =  l .  Verenos  cuá les  son los  e fec

tos alerivados de un canbio en la oferta noneta¡ia en

tales circunstancias' co¡nenzando por algunas observa-

c iones  prev ias .  En es te  caso,  la  ecuac ión  {7 }  se  ' : - '

transforna en

-UM '  -vM

que, teniendo en cuenta que r está predeterminada, pue

de escribiTse co¡ro

€uM = |  +  . . , i (  e i r , l  *  . i y .y ¡ , t  )

Obviamente,
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"ul,I 
t o <-

condición que

1 t  l t r r i t i "  I

ProDos ic i6n  2 .

wn frneión ? =

P¡ueba:

1  +  .  c  .  >  l .  .  I'  n i" iY'YM ¡-wi- i ¡ , t l

cunplirá siempre, dado que

según  {12}

Resu l ta  su f ic ien te  qonprobar  que:  1 )  para

cada valor d.e M se d.gternina una solución única para

e l  s i s tena  {2 }  (  to  cua l  es  t r i v ia l  ) ;  y  2 )  que  1a

e las t ic idad to ta l  de l  t ipo  de  in te rés  con respec to  a

la oferta nonetaria es de signo negativo. Tendre¡nos

entonces que un incre¡nento de M sienpre reduce e1 ti-

po de inter6s ( aun a pesar del efecto contrario debi

do  a1  c rec i rn ien to  de  Y  ) ;  cono ,  según  {12} , l cv ic i ' l <1 ,

ocu¡rirá que el aurnento ale M au¡¡rentará tanbién p y po¡

tanto el t ipo ale beneficio. En resu¡nen, e1 increnen-

to de M ha reducido i, y ha increnentado r,

Vea¡no s que se verif ica 2). Pode¡nos escri-

bi r ,

- Bqjo Los arq)tEstos

fG), deeeaíente.

o' = l' = Í' = 0, eu¿ste

"T  
=  

"- iM  - iM  ' iY -YM

1a  cond ic ión  de  pos i t i v i dad  de  eu " que acabanos ¿le
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ver  puede  esc r ib i r se  como

1 ,
e  .  , - iM '  - iY -YM

de donde, dado

l "r" I  t  "r""r"

eue evi >, 0 , se

y por Io tanto

sigue que

e iM .<  0

deducci6nEl siguiente

ile la funci6n r = f(i)

PARAI.ÍETROS

gráfico ilustra La

(b) (a)

(d)

Elt

I
t
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El cuadrante (a) constituye e1 típico grá

fico de deterninación rnac¡oeconónica de1 equil ibrio -

en e1 nercado nonetario, donde 1a curva MD indica 1a

relación negativa entre tipo de interés y de¡nanda de

saldos no¡ninales, para cada nivel de renta noninal

( adviértase que tanto de¡nanda co¡no oferta de dinero

se expresan en térninos no¡ninales ). Un increnento -

en 1a oferta rnonetaria cornporta un creciniento de la

renta noninal, d.e Y0 a Y1 , que, en 1as condiciones da

alas y de acuerdo con {11b} , vendrá dado por

^Y= 01  v  ^M.

E1 cuadrante  (d )  nos  ind ica  cdno var fa  ¡

con M; la función y = ¡(M) tendrá pendiente positi-

va, dado eou .uu > 0 (adviértase que dado que

't

u =  
;  Y ,  para  l '  =  0 ,  canb ios  en  Y son mov imien tos  a

10 largo de la curva ). El cuadrante (c) no es ¡nás

que la Fig. 4 del capftulo anteriór. Final¡nente, el

cuadrante (b) es la resultante de los i lenás, y refle-

ja  la  func ión  r  =  f ( i )  con  pend ien te  negat iva ,  ba jo

las con¿liciones tr ' = ú)' = ¡' = 0 .
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Considerarernos ahora canbios p a¡amétiicos

en (l,) y r , con l '  = 0, y para una oferta ngnetaria da

d,a .  E l lo  nos  pern i t i rá  conocer  los  e fec tos  de  canb ios

exógenos en .estas variables sobre una situación de -

equ i  l  ib r io .

SupongaÍ¡os ahora un incrernento en los sa-

, nanteniéndosela l ios  non ina les ,  a le  oo  a  o l  >  oo

l '  =  ¡ '  =  0 ,  y  M =  M;  obv ia rnente ,  de  acuerdo con {11}

ello inplica que Y = Y Un aunento de 1os salarios

noninaLes, cete*is paríbus, conporta un desplaza¡niento

de la función r = f(i) hacia e1 origen ( indicando

que ahora cada tipo de interés está asociado a un ne-

nor valor de r ), y un desplazarniento de la función

r = u(M) hacia la delecha ( indicando que a cada va-

Lo! de M le corresponde un ¡nenor valor de u).

cráfica¡nente,
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PARAMETROS

- -  _ =

¡'r (t¡¡ )

' i-n- -1- - - - - - - - - -
oP t"o ¡

Fig.2 ! (oo)

Sruponganos que en lugar de increnentarse

1os salarios norninales, 10 que se i¡crenenta es la ta

sa esperaala de inflaci6n, i le ñ a ; ' > ; . De acue!

do  con { ' l  l a }  en  es te  caso aunentará  Y de  Y0 a  Y1 ,  y .

co  nse  cuen tenen te  r  (  que es  igua l  .  * t  l ,  desp lazán

dose la funcidn I = u(M) hacia la izquierda; la fun -

c ión  r  =  f ( i )  se  desp lazará  igua lne¡ t te  hac ia  1a  iz -

r o t

I

I

! o

l]
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quierda, dando cono ¡esultado un aunento

t ie ¡ rpo  que de  i .  G¡á f icarnente :

de  r ,  a1  - :

PARAI'fETROS

¡ad a

t ipo

de

ale

r ( r r ) ,
I

Asl  pues,  los

inflación autnentan

j .n terés,  con M'  =

- ¡

l,ñit--

Fig.3

incle¡nentos en la tasa

e l  t ipo  de  benef ic io

0  ) ,  n ien t ras  que los

espg

(y el

aunen
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tos  en  1os  sa la ¡ ios  10  reducen.  E11o sug ie re  que po-

demos nanejar una va¡iable que conbine los canbios en

1os sa la r ios  con los  canb ios  en  la  tasa  esperada de  -

inflación, i le nodo que sepanos si 1a función r =' f( i)

se  desp lazará  hac ia  la  derecha o  hac ia  la  i zqu ie rda  -

en funci6n de1 valor que tone dicha variable co¡nbina-

da.  La  s igu ien te  p ropos ic ión  recoge los  resu l tados  -

que se derivan de esta idea:

Propos ic ión  3 . -  Sea  " ,1 '=u ' -a , r '  .  E r t@tces ,  dado  ) '=0

se ve?if,¿cd que a/4' > "y' -'-"-'> ?' > 0.

Prueba:

A par t i r  ¿e {10}  y  de {11} ,  podernos escr i

b i r

Y '=  p '+  ú i '  =  q1M '+  o2? r '

de donde,

y, ¿lailo que

{13}

p '>  0

p '>  0

<-+ cr1u '>  o ' -  c rn

<-_> r. > 0, se obtiene

o .M '  >  Y '  +  r ' >  0
. ^  ¿

otra fof lna ale plantear la relacidn ante-
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¡ io r

toda

c ión

Por '

es

de

en térl¡l inos de elasticidades, suponiendo que

var iac ión  en  u i  y  en  r  se  exp l i ca  por  1a  var ia

M. La condición de I creciente venía dad.a -

c t ' M ' > { ¡ } ' - d . Í '

¡eordenando térninos y nultiplicando por

¡no5:

{  14 }

M
ATTobtene-

que indica que la condici6n que debe s¿tisfacerse pa-

ra que un inc¡enento ¿le la cantidad de dinelo aurnente

e1 tipo de beneficio es que e1 cteciniento generado -

en 10s salarios sea suf iciente¡nente pequeño como para

que se  ve¡ i f ique  {14} .

Debe aalverti lse, sin e¡nbargo, que la con-

d ic idn  {13}  es  rnás  genera l  que la  {14} '  ya  que no  !e -

quiere que las variaciones en los salarios y en la ta

sa esperada cle inflaci6n se expliquen ( total o par-

cialnente ) por 1os canbios en M; cornpone¡tes autóno-

nos de variación en 0J y r son co¡npatibLes con {13}.

Evidente¡nente, cuando M' = 0, I crecerá cuando

y '  <  0  (  ya  que en tonces  o '  (  ( ! r r '  ) ,  y  v iceversa .

01  t  o2 t r i } t t  e rM
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Conside¡e¡nos aho¡a una ilustlación gráfi-

ca del caso en que ). ' = 0 pero {¡ y r crecen con M.

Plevianente se requiere una matización en la Proposi-

c i6 [  2 ,  dado que ahora  n '  I  0 ,

Proposición 2r. '  Bajo Xos 'Wlle€tos l '  =o' = 0, et¿ete úra

fmaíón r = f(ü, decreeLente, s¿aryle que eTM < 0.

obyianente, esta es la nisna condición que

en el caso anterior, pero ocurre que, al considerar

r '  I  0 ,  tene¡nos que

dY = 
# dM * 

$ an, y, consecuente¡nente que

rT  = "' i ¡ r  -  
" i l t  " i y ' y ¡ t  É i ycynÉrM

as f  como  en  e l  caso  ¡ ' =  0  ocu r r f a  s i e ¡ ¡p ¡e  que  É l -<  0 .
a I , -

ahora podrfa ocurrir que pa¡a valores suficientenente

grandes de eiy.yn.r,l,I , .iu fuera positiva. Descar-

tare¡nos este caso extre¡no y suDbndremos que sienpre -

T ^se ver i f i ca  € :M <  0 ,  es  dec i r ,  que un  inc rernento  de

la  o fe ! ' ta  ¡nonetar ia  reduce e1  t iDo de  in te rés( * ) ,  , ró -

(*) si e,:v >ro' entcmces Ia funcÍón t=f( i) aerla creciente. Desde
eI punto^ife vista del anáIisíe estercaso 6e puede tratar de Eane
ra en todo análoga e 1a del caso eir< 0, que con€iderale@s,

-91-

Analisis de un modelo lineal multisectorial de economia monetaria. Antonio Villar Notario.

Tesis doctoral de la Universidad de Alicante. Tesi doctoral de la Universitat d'Alacant. 1983



tese

nenor

que

ya

0 .

aho¡a  1a  reducc ión  de1 t ipo  de  in te rés  se¡á

que l6TM I  es  menor  aho¡a  que en  e l  caso d .e

r(oo 'ro)

Uo

Cons idérese e l  s igu ien te  g rá f i co ,  en  e l

cual suponilre¡r¡os que se velif ica que y'= 0, que nos

servirá de referencia para lazonar acerca de otros -

casos :

PAR.A},IETROS

Á¡r
A¡,

^ff

¡
I

I
,
I

no)

tt¡ )

L- - -1,i. u(rii¡,¡¡)
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Parti¡los de una situació¡ iniciál de equ.i

l ib r io  d .ada por  (M0,  i0 ,  r0 ) ;  un  inc re¡nento  de  la  - -

oferta nonetaria de MO a Ml increÍrenta 1a renta noni-

na1 de Y0 a  Y '  =  
f l  

+  or o"+I Yo (  con  ^ lD  0 ,

con 10  cua l  ^Y es  nayor  que en  e l  caso in ic j .a l ) ,  y  re

duce e1 tipo de interés de i0 a i j (nenos que en el

caso representad.o en 1a figura 1). El nuevo valor i le

equil ibrio dependerá de cuál sea el nuevo valor del _

sa la r io ;  s i  es te  no  hub iera  cambiado (dor  =  0  ) ,  e l

nuevo valor de equil ibrio vendrfa dado pe¡(*)

(M1 ,  i l ,  11  ) .  S i  suponenos que úr  pasa de  ur6  a  o ¡

de  nod.o  que y '=  0 ,  en tonces  la  curva  r (o ¡ ,n ¡ )  se  des

pTazará  a  r ( r , r ¡ ,n ¡ ) ,  dán i lose  e l  nuevo equ i l ib r io  en  _

e I  punto  (M1 ,  i j ,  r0 ) .  S i  los  sa la r ios  non ina les  hu

bieran crecid.o en ¡nayo r proporción ( t¡ > c.r r ), enton

ces  y '>  0  y  e l  nuevo equ i l ib r io  se  dar la  para  un  -

tipo i le beneficio inferior a rn.

Una consi¿leraci6n aalicional: en !an!o su-

AM
M

(*) Para evitar rnayores corylicaciones e¡¡ e1 g!áfico, henos
puesEo que la cutvq r(úJo,ro, y0) coiacide con la curv¿
r (oo , r ! ,  Y t ) .
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ponenos que

Ean!o

l '  =  0 ,  tendrenos  que Y '=o ' , ypor

O ' = O 1 M ' + ( t 2 T

Hagarios r' = o'm + q

ordenada en e1 origen q i

entonceS

( una funcidn l i-

¡n > 0 ); pode¡nos esneal ile

cr ib i r

{1s}

cuanilo 1a tasa

Pada" (q=0 ,

{16}

o

de

g r  0 2
M ' + - n

1  - ^ -  m  "  I  - ^ - m  - r

inflación es "pelfectanente antici -

1  ) ,  en tonces  {1$  se  t rans fo lna  en

O l
^ .  =  -  M '
" J  1 - ( ! 2  

-

donde oJ es 10 que podenos ilenoninar !3:gi9-jlÉ13-

c ión  jus t i f i cada.  S i  (  hac iendo Q =  0 ,  para  s inp l i -

f icar ) sucede que se espera que la tasa i le inflacidn

crezca,  n  >  1 ,  en tonces  se  genera !á  una tasa  de  in -

f lac ión  o '  >  o ;  ;  po !  e l  con t ra r io ,  s i  n  <  1 ,  en-

tonces o' . o; A propósito i le la observaci6¡ he

cha con respecto a la Proposicidn 1, se observa que

para que M = 0 sea condición suficiente para

o '  =  0 ,  se  requ ie re  que q  =  0  (  es  dec i r ,  que 1a  -

i , :  l  ,  . : _  :  : . t . ¡  "
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func ión  pase por  e1  or igen

pers is t i ¡  una s i tuac ión  de
l t2

de M ( con q' * 
l--:;;¡n q )

contrario puede

sin cre ci¡riento

l ;  caso

in f lac ión
( * )

Pasemos a considerar aho¡a un caÍrbio en

1a escala de la produccidn, ¡lantenién¿ose constante

la estructura del output, y suponiendo 1l)' = r. = 0.

TendreÍros así que

y ,  =  o ¡M.  =  o .  +  l .

de rnodo que dado M se ¿eterrnina el valor ¿le y, cual_

quiera que sea La distTibución ¿e 1as variaciones de

la renta noninal entre inflaci6n y c¡eciniento, po!

tan to ,  s i  M no carnb ia ,  un  inc re¡nento  en  la  p roducc i6n

no altera la situación en el mercado ile i l inero; por

o t ¡a  par te ,  la  func i6n  u  =  l r (M)  tanpoco se  nod i f i ca ,

a1 pernanecer fi jos o y r¡ , La función p(r) sufri_

.rá un despl.az.amiento hacia e1 e je  U a l  c recer  x  y ,  co !

(*) EvidelteDente, esto e¡¡cont¡ará un lí:nite, en la Déilida que lavelocidad de circulación-no pueda clece! uás. pe¡o ot"."oa"J-q".
.l r está ligada I o', entonces é1 ploce€o no se anuLa oor eí
!uls¡00.

Analisis de un modelo lineal multisectorial de economia monetaria. Antonio Villar Notario.

Tesis doctoral de la Universidad de Alicante. Tesi doctoral de la Universitat d'Alacant. 1983



secuencemenre ,  r  :

gen,  Teduc iendo e l

Gráficanente:

PARAMETROS

se  desp laza tá  hac ia  e l  o r i -
/  _ '. '  '  - J

d e  D e n e l l c l o  o e  e q u r r l o r l o '  ,

rG)
t ipo

- _ =

r(*')r'

r 0 l

I

u(x) p(x ' )

Fig.5

(t) Este es im lesultado poco sorprendebte; por perEanecer fijos
i y r, v perdanece co[stante y al e€tai ]l y o dados' l] petrBane-
ce tafobiéB codstádte. Nos eücontlgmos así con las condiciones ¿le
Ie ?¡oposici6[ 2 det capítulo anterior.
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A1 adrnitir canbios en 1a escala de produc

ción, la anterior Proposición 3 i leberla fornularse co

rno  s  igue:

Proposicidi 3',- S¿¿ y' :  ¡ '  + ol '  -  o2r'  .  E ttotuces ee !e-

z,ifíca que o¡y'y'' > y: .+ t: > 0.

(81 canbio de y' a y' no requiere nayor -

co¡nentario; sinple¡nente supone tener en cuenta e1 efec

tode) . ' l0 ) .

E1 canbio de .y a y se debe a que ahora

para que ¡ pet¡¡¡enezca constante 5e reouiere que

' 1  ' n
---- = ----:-
( ¡ ) ¡  ̂ ¡  ü l o ^ o

Si ahora varianos M y adrnitinos ca¡nbios

en o, r y I, podenos razonaT como en la.figuta 4,

a  par t i r  de1 s igu ien te  g rá f i co :
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?ARAMETROS

Y '=  0

AM

aul

^r
Áx

( o o ,  T o  )

u(io ) u(xr  )

Fig. 6 l .¡(or,ttr)

E1 razonaniento es de1 todo paralelo al

anterior, de rnodo que no 10 repetire¡nos ( nás aún' te

niendo en cuenta que en el pr6xino epígrafe nos ocupa

re¡nos de nuevo de1 tena ).

En e1 caso general tenenos ' Pues:
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Y '  =  o r M '  +  ( t 2 T '  =  O '  +  l '

Si  hacernos ,  co tno  an tes  r '  =  mo '  +  q ,  te -

ne¡nos :

l '  =  o rM '  +  ( ü2n  -  1 )  o '  +  q2q

que  en  e l  caso  de  r r conp le ta  an t i c i pac ión " ,  r '  =  o  I

se transforma en

l ' =  o rM.  +  (c t2  -  1 )  o '

donde la única posibil idail ale que variaciones en I{ no

tengan efectos sobre el output y el empleo (con previ

s ión  per fec ta ,  ins is to ) ,  es  que

o¡ l v l '  =  (1  -  oz )  o '

10 cual constituye un caso ¡nuy particuLar.

Teniendo en cuenta 1os resultados de está

tica conparativa que acaba¡nos i le ver:, se advierte que:

1) Todo increnento de If plovoca una alteración bien -

de f in ida  en  Y as f  cono en  ! ;  2 )  es ta  var iac ión  de  Y

( conpletanente deter¡ninada por ^M y por ^r ), se re
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pa l te  en t re  in f lac ión  y  c ¡ec i ¡n ien to  (  aunque no  se  ha

discutido cóno ); 3) en condiciones ceterís paz"ibus eI

t ipo  de  benef ic io  c rece  con 1a  cant idad de  d inero  y  -

con la  tasa  esperada de  in f lac i6n ,  y  decrece con e1  -

aunento de 1os salarios y con e1 increnento de la pr:o

d.ucción; 4) cuando pueden nodificarse todas las va--

riables, no puede establecerse a p?ior.¿ uía relación

inequ lvoca en t re  t ipo  ¡ le  in te rés  y  t ipo  de  benef ic io .

De estas conside¡'aciones vuelve a despren

derse  1a  neces idad de  es tab lecer  h ipó tes is  espec í f i  -

cas acelca d.el conportaniento de1 output en relación

con 1as variables r e i , Se requiere añontar 1a

cuestión de cóno se reparten las variaciones en 1a rex

ta norninal entre variaciones en 10s precios y varia--

ciones en las cantidades. Nos ocuparernos de ello en

e1 s igu ien te  ep ígra fe .

- 100-
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]  , -  Acabanos de  ind icar  la  neces idad de  es tab lecer  a1

guna h ipd tes is  espec l f i ca  aceccat ,¿ le1  cornpor tan ien to  -

de1 ou tpu t  para  poder  es tab lecer  1as  re lac iones  en t re

d inero ,  c rec in ien to  y  d is t r ibuc ión .  Desar ro l la renos

en es ta  secc i6n  un  t ra tan ien to  par t i cu la r  de  1a  cues-

tión, que vincula el crecirniento del output a la exis

tencia de un diferencial suficientenente grande entre

e l  t ipo  Ae benef ic io  esperado y  e l .  t ipo  de  in te rés  -

ñ r a l r .  I Á - i Á ¡ + ó

El  e lenento  de  engarce  carac te¡ ls t i co  en-

t¡e la variadidn de 1as cantidades y 1os canbios en -

.el riercado monetario 10 constituye el efecto de 1as -

alteraciones inducidas en ¿ y r sobre 1a inver -

sión. Tenielrdo en cuenta que el objeto del presente

es tud io  no  es  e1  de  presentar  una teor fa  de  1a  inver -

sión, nos novere¡nos a este respecto en un narco nuy

e lenenta l i  los  supuestos  de l  cap l tu lo  an ter io r  en  -

cuanto al ajuste de 1a producción, facil i tan el t¡ata

niento si¡nplif icad.o de 1a dinánica del output.

Henos v is to  que,  para cada va lor  de u,  -

nayores volúnenes de producci6n estaban asociados a
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rüenores  t ipos  de  benef ic io  a lcanzab le .  Jun to  a  es ta

pri¡nera consideración, supondrenos ( cono es co¡nún en

la  l i te ra tu ra ,  y  nás  aún en  un  node lo  s in  cap i ta l  f i

j o  ) ,  que para  que se  produzc¿ una inve¡s ión  ne ta  po .

s i t i va ,  se  requ ie re  que e l  benef ic io  ob ten ib le  asoc ia

do a la producci6n derivada de 1a inversidn tota1, no

sea in fe r io ¡  a l  t ipo  de  in te rés  de  los  bo l ros ;  en  e fec

to, e1 tipo de interés de los bonos puede considerar-

se co¡¡o una parte del coste de oportu¡¡ialad de toda in

versión. Si designamos por re al t ipo de beneficio

esperado, entonces, sieÍpre que i > re resulta ¡nás

conveniente emplear los fondos de inversión en 1a ad.-

quisición de bonos; por ot¡a pa¡!e, cuanto ¡nayo¡ sea

e1 t ipo  de  benef ic io  esperado ne to  de l  t ipo  de  in te -

rés ,  re  -  i ,  tan to  rnás  puede c recer  la  p roducc ión  - -

con una rentabil idad por encina de cierto ¡nlnino supe

rior aL tipo de interés i Es decir, si 1as enpre -

sas exigen, pa¡a el dese¡npeño de 1a actividad produc-

tiva, una ¡entabil idad. supeiior en cierta ¡nedida a 1a

de los bonos, entonces, nayores valores d.e ¡e - i in

ducirán riayores valores de producción, bajo condicio-

nes  conpet i t i vas .

-to2-
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Des ignenos por  r *  e1  t ipo  de  benef ic io  n í

n j .mo aceptab le  por  los  empresar ios  para  desar roL la r  -

la  p roducc ión ;  pode¡nos  esc r ib i r  r *= i+6 ,  donde

6 representa rma cie¡ta nedida de1 riesgo estinado -

en  e l  desenpeño de  1a  ac t iv idad p tod , rc t i va( * ) .  En ton

ces ,  e l  c rec in ien to  de l  ou tpu t  es ta rá  asoc iado a  s i -

tüaciones en las que re > rt ; en particular conside

ra¡nos el siguiente supuesto a¿icional:

U3) DdÁo 6 canaídewt¡os que ^' >. 0 <=+ te >. v*

que indica que sienpre que el t ipo de beneficio espe-

rado conpense e1 riesgo y e1 tipo de interés, la pro-

ducc i6n  c ¡ece¡á .  En genera l ,  e1  t ipo  de  benef ic io  e :

parado cabe considerarlo como una función de1 tipo de

beneficio corliente; dados 1os supuestos de nuestlo

Í¡ode10, no necesitanos hacer ¡nayores precisiones a1

respec to :  e l  va lo r  de  equ i t ib r io  de  1a  esca la  de  p¡o-

ducción será tal que se verif icará r = i + 6,

Nuestro nodelo conpleto pueale expresarse

ahora a través ilel siguiente sistena ( en eL que dn

(*) véase KE!'NES (1937).
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y  6  son paránet ros ,  s iendo

t ruc tura  de l  ou tpu t  ) :

'o e1 vec to¡  de  1a  es-

1"
{ ,

t"

= p  A  (1+r )  +  o  a

{18}
i  (M,Y )

i+6

s is te ¡na  con (n+3)  ecuac iones  y  con (n+5)  inc6gn i tas ,

dado M (1os  n  p rec ios ,  I ,  i ,  f  , ru  ,  n ) ,  que por  tan-

to tendrá una sol.uci6n única para plecios en tér¡ninos

de sa la r ios ,  para  cad.a  n .

Sustituyendo adecuadanente en el sistema

{18} , se puede obtener una expresidn rnás conpacta -

del ¡nodelo, daila por:

i l ,  ) .  =  v ( i ,n )  M

t18, ]

o b ien ,

{18" }

expresi6n que

a [ r  -  (1  +  i  +  6)  A] -1 do=

^r t . ,  -  v ( i , ¡ )M
I r,t

ind ica  que 10s  prec ios  re la t i vos  y la
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d is t r ibuc ión  aparecen v incu lados  a  1a  evo luc ión  tempo

ra1 de  la  o fe ¡ ta  ¡nonetar ia  en  té r ¡n inos  de  sa la r ios (n) .

; ,  1a  esca la  de  p roducc idn ,  t ,  y  la  tasa  esperada  de

inflación, r. Bajo el supuesto de coÍrpgrta¡niento es-

tab lec ido ,  una d iná¡n ica  con prec ios  re la t i vos  es tab les

¡equiere un tipo de interés ( y una rnedida del ries -

go ) cons tante.

Consid.eremos ahora

fica asociada a esta dinánica

s inp l i f i cado en  que t , l '  =  r '  =

¡epresentación grá-

output ,  en e l  caso

= 0 ;  en este caso

couo refeieD-
V6ase al ¡es-

(tel

M'

Y pernenece fi jo y, consecuenternente, i está atado. De

acuerdo con 10 expuesto anterior¡neDte, tendrenos que

Ia lÍnea <le 45o de1 cuadrante (b) nos pe!¡nit irá obte-

¡er, al ni.vel i lel i dado, el punto de corte i le la fun

c ión  r  =  f ( i )  ,  que  se  a jus ta rá  a  é1  ned ian te  can -

bios en ¡(r). Un vator dado ó¡ > O gg:¿1g3g 1a 1í

¡ea dé 4sP'hacia la izquierda por dicho valor ( la l l-

nea pu¡ teada ( le l  g ¡á f i co  que s igue i lus t ra  es te  caso) .

(*) Bsta vari¿ble está conenzando a Eer ntilizeda
cia etr los atrálisis del coEportabie¡to Dotetario.
pecto ST¡EDI,ÍAN & METCALFE (1983).
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PARAMETROS

- . :

d o

u (xr) u (*o)

En el caso 6 = 0 el gráfico nos indica -

una pos ic idn  de  equ i l ib r io  dada por  (MO,  i0 ,  r0 '  x0) ;

si torÍanos ahora u¡l valor 60'l > 0 ( que, i lesde una

consideracidn estático conparativa' pueale asociarse

- r06-
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un canb io  en  la  aprec iac ión  de l  r iesgo po¡  par te  de  -

1os  e¡ rp resa¡ igs  ) ,  la  nueva pos ic ión  de  equ i l ib r io  ven

drá  dada  por  (M0,  i0 ,  r j ,  x l ) ,  con  r1  >  t0  y  * j ( *0 .

E11o se  d .e r iva  de  1a  s igu ien te  secuenc ia :Á6 hace que

rQ <  T i ,  10  que provoca una cont racc ión .¿e l  ou tpu t ,  -

desp lazando las  curvas  f ( i )  y  u ( r )  has ta  e l  nuevo

valor d.e equil ibrio f,r = r*. Se i lustra así que rm

e¡npeorarniento en el riesgo estinaalo, contrae el out-

put y el enpleo, aunentando el t ipo de beneficio (con

viene no perder de vista e1 sentido óe 1a causalidad:

no se trata de que un ernpeoraniento de las expectati-

vas aumente el t ipo de beneficio; dicho enpeoranien-

to reduce el output, y la reducción deL outptJt, cete-

rie paibus , aunenta g ).

Continuando con e1 razonaniento gráfico,

veanos en este caso el efecto de un incretnento en la

oferta nonetatia con r' = ro' = 0, para un valor da-

do 60 ; nos l initarenos en este gráfico a considerar

1os cuad¡antes (a) y (b), dado que sabe¡¡os c6¡no se -

ven afectadas las funciones auxil iares.
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PARAMETROS

n = i

6o
r(*1)

f a
l .

t \ o
-  - - - - - -  -  - a - - -  -  -

F¡9.8

Se observa en pri¡ner J.ugar que ^M au¡ren -

ta  1a  ren ta  nac iona l  en . r r^Mv (  a le  Y0 a  Y1 ,  10  que - -

púovoqa el desplazaniento ae UD ), y que reduce e1 -

tipo ¿le interés de iO a i1; en segundo luga¡, que es-

to hace que ri) t 
"n 

y, consecuentenente, incre¡nenta

la proiluccidn de xo a x' > xO ( alesplazando f(i) hg

cia la derecha ). L'a nueva situacidn ¿le equilibrio -

se caracteriza, pues, por un nivel i le output nás ele-

vaalo y uuos tipos de interés y de beneficio infe¡io-
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res. Nos encontramos en este caso con un cTecamxeflto

en el output ( y en e1 enpleo ) aconpañado ale un au-

nento  de l  sa la r io  rea l ;  en  e fec to ,  e1  descenso de  r

ir¡D1ica que están cayendo los precios en térninos del

salario ( y dado que úJ = oo, e1lo i¡ttplica que tanbién

caen 1os  prec ios  abso lu tos ;  véase t18" ]  ) .

Si elininanos el supuesto o = oo puede r:-

comproba¡se innediatamente que, bajo e1 supuesto de

cornportaniento del output que inalicamos ' existe un --

t lde-off entre increnento de salarios e increnento

del e¡nplgo, a partir de un aunento de la oferta none::

taria. El siguiente gráfico co¡stituye una ilust¡a-r-

ci6n al ¡especto; incLulnos en éi taÍrbién posibles -

ca¡nbios en rT, que no ¡equieren nayores co¡nentarios,

dado que ya sabenos c6no afectan a las funciones.

-109-
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r (oo ,xo ) r ( cú t  
, xo )

rFtyr)

rP lvol

(c)

tr{*O) u(*t)
Fig.9
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Par t inos  de  una s i tuac ión  in ic ia l .  dada - , ,

po i  (MO,  iO,  rO,  xO)  ) ,  se  p roduce un  inc re¡ ¡ ¡en to  en

1a oferta noneta¡ia; se conp¡ueba inüred.iatanente --

que los cuadrantes (a) y (b) de1 gráfico son idénti-:

cos a1 caso anterior, cualquiera que sea la variación

un , (n ) .  En  1os  cuadrantes  (c )  y  (d )  se  han d ibu ja -

do  dos  casos  ex t renos ;  en  e1  pr inero  o '  =  0 ,  vo lve-

¡nos a la situacidn del g¡áfico anterior con un equi-

l ib r io  dad.o  por  e l  punto  (Ml  ,  i l  ,  r l  ,  u t r  x1) ;  en  e1

segundo, el incremento de salarios es tal que absor-

be co¡r¡pletanente Los efectos derivados de ^M, i lándo

se un  nuevo equ i l ib r io  en  e l  punto  (M. ,  , i . , , r . , ,u2 ,x0) ,

a l  to ¡n¿r  e l  sa la r io  e l  va lo r  ü r l  ,  no  se  da ,  pues ,  -

ningún creci¡niento de1 output asociado a la expani:

s ión  nonetar ia .  Pa la  va lo res  de1 sa la r io  o  >  c !1  e l

ou tpu t  se  reduc i r fa ;  excepto  en  es te  ú l t ino  caso,  - -

volveretnos a encontrarnos ún or¡tput creciente con sa-

larios realeS crécientes. En efecto, sabernos que

p '+ür '+ l '

(¡l) Adviértase que Ia
¡ = f( i),  de nodo que
drar¡tes (a) y (b).

variación én ¡ nodifica!á tánto Y
pode¡¡os coüsiderarla subsúhida en Ios cue

-11r-
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Y por tanto, el hecho de que e1 aunento de la oferta

nonetar ia  reduzca e l  t ipo  de  benef ic io ,  supone que

p '  <  0 ,  de  nodo  que  o '>  0  jun to  con  l '>  0  ,  pue-

(le consitlerarse co¡no Ia situación nás probable ( e5

dec i r ,  ba jo  1a  h ipó tes is  de  conpor tan ien to  de l  ou t -

put enr¡nciada cabe espe¡ar un co¡nTrortaniento plocf-

c l i co  de  los  s4 l4 r ios  . " "1"g( * ) ¡ ;  adenás,  s ie ¡np le  -

que o '  >  lp ' I  tenc l re rnos  jun to  con e l1o '  p rec ios  no-

n ina les  c rec ien tes .

El t?dl¿-of,f, variacidn de 1os salarios -

noninales, variación del output, se aprecia de folna

inned ia ta  cuando  cons ide¡anos  e1  caso  t '=  M '=  0 ;

en tonces  Y '=  0 ,  y  resu l ta  o '=  -  l ' ,  dado  que  en-

tonces tanbién p' = 0. Más en generaL, la presencia

de dicho ttud¿-off, puede verse co¡no sigue; escriba--

rnos prinero p' = epi i '  (donde obvianente eo, > 0,

dado que r = i +6 ), y teniendo en cuenta que

i' = €iM M' * 
"iy 

Y" ' 
'  pode¡nos escribir:

{19} M '  +  É  r  Y '- p i - i Y  "  - p i - i Y  -

(*) Adviértase qus, par¿ que ello no
betr crecer a un ritDo nás rápido que
particulár, debe suceder que t¡ i '> Y'

6ea asf, 1o9 salarios de-
'i 

i;:i :' 
in'ación; eo

-T12-
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de donde,  ten iendo en  cuenta  que

dremos ,

y ,  hac iendo

Y '=  o '  +  l ' ,  t en -

1lega¡nos a

{20}

nente 10 que

l1ega¡nos a

{21}

( 1  ' ep i€ iM)Y '  =  €p te iMM '  +  úJ '+  l '

o"=-+;a;

Y ' = a 3 M ' + a 4 ( d ' + l ' )

M'=* - : - ¡ ; (o '+ t ' )

Tonenos r' = 0 para ilustrar nás c1a¡a-

se d iscute;  entonces de ' {20}  y  de {11b}

que indica clara¡nente que toda variación de la ofer-

ta nonetaria se tladuce ( con una ponderacidn cuyo

valor no nos interesa- ahora ) en una variacidn del

salario noninaL ¡nás una variaé6i6n de la escala de --'

producción, de noilo que, cuanto ¡nayor sea o', nenor
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será  l '  para  cada M'  ,  y  v iceve¡sa ;

de  r '  f lex ib i l i za  1a  re lac ión  en t re

sulta inrnediato conp robar.

1a  in t ¡oducc  ión

úJ' y l '  , corno re

Hernos desarrollailo, pues, un ¡nodelo que

nos pernite conoce¡ cdrno se reparten lbs i.¡¡pulsos rnone

tarios elrt¡ 'e precios y cantidades, pero (pa¡a cada

nivel de n) con un grailo de l ibertail, que se plas¡na

en 1a Presencia de un t"ade-off entre variación de -

los  sa la r ios  nomina les  y  tasa  de  c rec imien to  de1 ou t

put. No obstante, conviene recordar que ello descan

sa en e1 supuesto de que el paránetro 6 de los @tí-

Ítal 6yi?ite per¡nanece constante; y esto es algo ¡nás

que un ¡rnatiz", a la hora ale efectuar consideracio--

nes de pollt iua econó¡nica,

Otro resultado destacable es e1 ca!ácter

procfclico que cabe espera! en el conportaniento de1

salario real. Ello indica que la efectivid.ad expan-

siva sobre el output y el e¡npleo ¿le la polft ica none

tar ia  no  es tá  v incu lada a  la .ca fd .a  de l  sa la r io  rea l ,
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corno apalece en 1os rnanuales de nacloecononía a1 ex-

plicar el, nodelo keynes iano.

- l l 5 -
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APE N DI CE .- DOS ACOTACIONES MARGINALES

Nos ocupare¡nos aquf de conentar nuy bre'

venente lm par de cuestiones particulares, que resul

tan nargi¡rales en e1 contexto de la preselrte investi

gación. La primera de el1as e¡ relaci6n a una diná-

nica Íruy si¡nple que pone en relación crecirniento, ob

je t i vos  de  los  t raba jadores  y  ob je t i vos  de  po l f t i ca

econdnica, en un par de casos extrernadarnente senci--

l los. La segunda se refiere a la considefación de -

10 que podenos 11arna¡ un I 'cierre post-keynes iano( de

nuestro ¡nodelo cono alternativa al desarrollado en -

e I  Dunto  5 .

A. 1. -  (  Tonarenos en esta secc ión ¡ '  =  0  ) .

A,  | . l . -  Suponganos que 1os  s ina l i ca tos  (  cono repre

sentantes ale los t¡abajadores e¡ la negociación sala

rial ) se fi jan cono objetívo, y son capaces de i¡n-

ponerlo, el nanteDi¡niénto de la participacidn de 1os

sa la r ios  en  la  ren ta  non ina l ,  e - l  =  - " f ,  s iendo

Wt  =  r t  a  x0  l t  ,  D icho obJet ivo  imp l ica  que
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- 1
o t e  I  ^- - - t r -  =  u ,  ro  que nos  l teva  a

Y '  =  o '  +  l '

P n r  f  r ñ  t . '  i n n l i c a

es dec i r ,  un  t ipo  de  benef ic io

vos  cons tan tes .

p '=0  (  véase  {10} ) ,

y unos precios !:e lati_

Suporgamos ade¡fiás que 1a población acti-

va  es tá  c rec iendo a  una tasa  cons tan te  n  :  s i  e l  ob-

jetivo de la autoii¿lad ¡nonetaria consiste en el nan-

teni¡niento del nivel de e¡npleo ( haciendo que l '=n ),

en tonces  deberá  cumpl i rse  que

M'=  t ¡ J '  +  n
( l t

expresió¡ que deja abierto un grado de l ibertail en -

la determinación de los niveles absolutos de precios

y salarios. Sin e¡nbargo, si suponenos una vincula--

ci6n entre tasa de creciniento, t ipo de beneficio y

tipo de interés, cono la desarrollaala en la sección

3. ,  e ¡ r tonces  ese  grado de  l iber tad  desaparece,  ya  - -

que debe verif icarse tanbién la ecuaci6n {21} y por

tan to  que,
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( t t  -  c t3

que inpL ica  u¡ '  =  - r t  ¡  y  po¡  tan to  M '  =  Y '  =  0 .  La

raz6r^ de e1lo estriba eyi¿lentenente en el hecho de

que p '=  0  requ ie re  que eL  t ipo  de  i ] l te rés  no  var íe ,

y  por  tan to ,  que M'  =  0 .  As f  pues '  en  es te  caso '  -

con ! = i + 6= constante, el objetivo del ¡ranteni- -

¡niento alel enpleo relativo, junto con e1 rnantenimien

to de 1a participacidn de los salarios en 1a renta -

noninal, itrplican una oferta nonetaria y una tenta !

noninal constantes, al t ienpo que una cal¿la e¡¡ el sa

lario no¡ninal a una tasa daila pol e1 crecimiento de

La poblacidn activa, con unos precios relativos cons

ta¡ tes .

A ,1 .2 . -  Mantengamos e1  supuesto  de  una pob lac idn

activa crecie¡¡do a una tasa constante, n, pero consi

derenos ahora que e1 objetivo de los sindicatos es -

el nanteniniénto alel nivel relativo de enpleo. Para

mayor sencil lez, considerenos adenás que 1¿ oferta -

nonetaria está creciendo a una tasa constante e. Ten

Analisis de un modelo lineal multisectorial de economia monetaria. Antonio Villar Notario.

Tesis doctoral de la Universidad de Alicante. Tesi doctoral de la Universitat d'Alacant. 1983



dTemos  en tonces :

Y'  =  o t  0  =  p .  +  o .  +  n

es  d .ec i r ,

o ¡0  -  ¡  =  s '

en  es te  casor  pues ,  la  tasa  de  in f lac i6n  aparece de-

terminada, aunque ¡ro asf su reparto entre beneficios

y salarios. Inco¡porando nuest¡a hip6tesis de co¡t¡por

ta¡niento de1 output, aleberá verif icarse, adenás, que

O 4
0 =  

o ; -= -T ;  
(  o ' tn )

10  que i rnp l i ca  que,  en  es te  caso,  la  var iac idn  ob je -

tivo de los salarios noninales para los sindicatos

vendrá dada por

0(  ar -  &¡ )
-n

O ¡

co¡t precios ¡elativos que variarán en 1a ne¿icla que

o(  o t  -  ( r3 )
aro * --di- = P' I 0

Lo que requ ie re ,  s inp lenente ,  que or (  1  +o¡ )  I  03
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Las cuestiones que acabanos de plantear

en  A .  1 ,1 ,  y  4 .1 .2 . ,  t i enen  c ie r tanen te  escaso  in te -

rés desde el punto de vista de su relevancia. Sin

ernbargo, constituyen r¡na ¡eferencia ílustrativa para

consialerar algunos tenas nás conplejos ( que no abor

alarenos aquÍ ) relacionados con el conportaniento -

¡elativo de1 nercaóo de trabajo por un lado, y de la

po l l t i ca  nonetar ia ,  por  o t ro .  Cabr fa  endogene izar

la dinánica i lel salario no¡ninal con una fimci6n del

t ipo

= O(u. ,  r ,  E)

donde u' representa la tasa i le alese¡npleo,r la ta.

sa ¿le inflación esperada y E algún paránetro inalica-

ilor de la "fuerza sindical". Ello pernite la discu-

sión de rm noalel.o dinánico en el que la potrft ica ¡no-

netaria y la fo r¡na en que se establezcan 1as expecta

tiyas de inflacidn ¡esultan los eletnentos relevantes.

-t20-
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A,  2 . -  Una a l te ¡na t iva  de  espec i f i cac ión  de  la  d iná-

n ica  de l  ou tpu t  a  la  carac ter izada por  la  reg la

r  =  i  +  6 ,  es  1a  que podenos e t iquetar  de  "pos t -ke I

nes ianaÍ .  En té f ¡n inos  s inp l i f i cados ,  la  i i l ea  bás ica

reside en vi¡cular la tasa de beneficio y 1a tasa de

creciniento nediante una función de inve¡si6n asocia

da a una propensidn al ahorro de los capitalistas,

!, que se supone co¡rstante. Para nayor sencil lez,

supondrenos que los trabajailores no ahorran; poile-

¡nos escribir entonces:

consuno =  o t l t  +  ( l  -  s )p tAx t r t

S  = A h ó ? r ñ = ñ A Y r c
.  - t  r t ' - ' t ' t -

Por otra parte, la inve¡sidn neta vendrá

dada por :

A
T = --:- ñ A !

t  , t  
" - _ - í *

La igualdad entre ahorro e inversidn, co

¡no cond.ici6n ale equil ibrio, nos l1eva a:

*n.oxt=ptAxtr ts
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Manten iendo 1a  h ipd tes is  de  que x  var la

p ropo rc iona lrnente , podenos desarrollar 1a diferencial

cono s igue:

dp* d**
TiA*t*otA?i  =pAxt  r ts

o b ien ,

$e *o l .  + p Axo ** -  n oxo ) . t  r t  s = o

y ,  por  tan to ,

Si.-n{rtrts- $}) e*o=o

ecuación que tiene sienpre solucidn cua¡do

*^= n(^'," - **i - $=n{" - r, ' ;

Multiplicando ahora anbos ténninos de 1a

ecuación por dO y sústituyendo yalores de acuerdo

con {9 } ,  ob tene¡nos :

rs=o '+ l '

expresión que inil ica, si¡nplenente que, en este caso,
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1a ¡e lac ión  t ipo  de  benef ic io ,  p ropens ión  a1  ahor ro ,

tasa  de  c rec in ien to  se  es tab lece  en  té r Ín inos  non ina-

1gg;  es  dec i ¡ ,  tenenos '  de  acuerdo con 10  :

ré=Y '

expresión idéntica a la conocida corno "ecuación de

Caürbridge", pero doncle la tasa de cleci¡nielto de la

renta apalece en términos no¡ninales en lugar de en

térrninos reales. Por tanto, en este caso tanpoco sa-

bernos c6no se reDarten los increnentos en la renta

noninal entre inflaci6¡ y crecimiento ( naÍlteniéndo

se eL tuade-off inicial entre beneficios, salarios

y c¡eci¡niento ); esto no tie¡re nada ale sorplendente

en 1a ¡nedida que he¡nos ¿lefinido la igualdaal ahorro-

inve¡sión en térninos ngni¡ales ( cono no pueile dejar

de ser en un noilelo nultisectotiaL ) y, consecuente-

enEte, 1os volúnenes reales y los precios se pueden

cornbinar de núltiples ¡naneras, verif icando 1a iguaL-

ilad.

Analisis de un modelo lineal multisectorial de economia monetaria. Antonio Villar Notario.

Tesis doctoral de la Universidad de Alicante. Tesi doctoral de la Universitat d'Alacant. 1983



CAP I  TULO I  I  I

SISTEMA FINANCIERO. PRECIOS RELATIVOS Y DISTRIBUCION

u . - . t n t r o d u c c a o n .

1 . -  D i n e r o  y  s i s t e n a  f i n a n c i e ! o :  c e f l e r a l i d a d e s .

2 . -  O f e r ¡ x a  M o n e t a r i a  y  M e r c a d o  d e  C r é d i t o s .

3 . -  P r e c i o €  r e l a t i v o s  y  d i s t l i b u c i 6 n  e n  u n  ú o d e 1 ( ,

q u e  i n c o r p o  r a  c i é d i t o s .
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0. -  En es te  capí tu lo  se  abo¡da e l  aná1 is is  de  un  ¡ ¡ode

10 en  e l  cua l  es tá  p resente  un  s is te rna  f inanc ie ro  que

proporc iona c réd i tos  a  1os  sec to !es  produc t ivos  y  de-

tenta pa¡te deL dinero de1 ptiblico en fo rrna de depósi

tos. Debernos apresurarnos a señala! que se trata de

un planteaniento trenen¿Larnente esquernático, en raz6n

del cúnulo de problernas que surgen in¡nediatanente con

1a incorpo¡ac ión  ¿ le1  s is tena f inanc ie ¡o ;  desar roL la -

mos aquí un p¡iner análisis en e1 que quedan de mani-

f ies to  e1  t ipo  de  prob le rnas  inp l i cados ,  por  una par te ,

y  en  e l  quer  ¡ecur r iendo a  no tab les  s inp l i f i cac iones ,

se  ob t ienen un  con jun to  de  resu l tados  pos i t i vos ,  por

o  t ra .

La  idea bás ica  con respec to  a  1os  desar ro

11os  an te r io res  cons is te  en  1a  d i fe renc iac ión  en t re

base y  o fe ¡ ta  nonetar ia  der ivada de  la  p resenc ia  de

un nerca i lo  de  c réd i tos ;  con  eL lo  se  incorpora  r ¡na  va-

r iab le  ad ic iona l ,  e l  t i po  de  in te rés  ac t i vo  iA  (  o

t ipo  de  in te rés  sobre  los  c réd i tos) .  Los  e fec tos  de  -

los ca¡nbios en 1a oferta rnonetalia dependen ahora i le

la naturaleza i lel inpulso que genera dichos canbios:
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e1 t ipo  de  in te rés  ac t ivo ,  iA ,  o  1a  base nonetar ia .

Por  o t ro  lado ahora  1os  prec ios  re la t i vos  y  la  d is t r i

bución aparecen tanbién vinculados a 1a estructura fi

nanciera de la .producción y al t ipo de interés so-

bre  los  c réd i tos .  No hay ,  s in  e rnbargo,  un  aná l is is  -

exp l l c i to  de  1a  n ic roeconorn ía  de1 s is te ¡na  f inanc ie ro ,

de no¿lo que la variable tipo i le interés soble los c!é

ditos aparecerá tratad.a parané tricanente .

P r?á  s imn l i f i . á r  e l  razonan ien to  harenos

uso de1 s igu ien te  supues to :

(14) La tasd es?etaáa. de ínflaaí6n na o@¿a de npdo qu.

!, cdtueed.aent¿natt¿, o = DG).

T '=0

En 1a pr inera  secc ión  de l  cap í tu1o se  de-

sarrolla una rápida revisidn de las cuestiones rnás ge

nera les  re lac ionadas con e1  aná1 is is  de  1a  o fe r ta  no-

ne ta r i  a .

La  secc ión  2  se  des t ina  a  es tab lecer  las

relaciones entle oferta rnonetaria, base monetaria, -

nercado de  c réd i tos  y  t ipo  de  in te rés  ac t ivo ,  Se de-
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ta l1a  también  e l  s ign i f i cado de  1a  ¡en tab i l idad  ne ta

de los  sec tores ,  corno  d i fe fen te  d .e l  t ipo  gener¿€ de

benef ic io  cuando par te  de  1a  producc ión  es  f inanc iada

con c réd i tos .

F ina lmente ,  en  1a  secc ión  3  se  p lan tea  y

se  d iscu te  e1  node lo ,  es tud iando 1as  in te r re lac iones

ent re  t ipo  a le  in te rés  de  los  bonos,  t ipo  de  in te rés  -

ac t ivo ,  base rnonetar ia  y  t ipo  de  benef ic io  por  un  1a-

do, y de estas variables en relación a ca¡nbios en la

esca la  de  1a  producc ión  y  en  e l  n ive l  de1 saLa¡ io ,  - -

por  o t ro .  A1 es tud ia r  ta les  in te r re lac iones  se  ev iden

cia 1a conexidn entre los aspectos monetarios y reales

a la hora ¿e establecer condiciones para gara^tizar e7

co¡nportarniento de 1as variables (que se incorporan de

n¿nera  exp l l c i ta  en  e1  supuesto  (15)  sobre  e1  que p i -

vo ta  e1  aná1 is is ) .
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1, - (n )  g" ro"  seña lado an ter io f inente  que 1a  ex is tenc ia

de cos tes  de  t ransacc i6n  t r :a ía  apa¡e jada 1a  pos ib i l i -

dad de  la  apar ic ión  de  las  ac t iv idades  de  in te rned ia-

ción: 1a inter¡nediación financie¡a es un claro exponen

te  de1 desar ro l lo  de  ins t i tuc iones  tendentes  a  ¡educ i r

ta les  cos  tes .

La definición tradicional de 10s intet:lne-

diarios financieros conside¡a a éstos coÍlo uni¿lades -

econórnicas ca¡acterizaalas por una actividad con6isten

te en conprar activos prinarios de 1os prestatarios -

ú1ti¡nos y crear activós financieros indirectos para -

1as carteras de valores de 1os prestarnistas últ irnos -

(c f .  GURLEY & SHAW (1960)  ) .  Los  in te lned ia r ios  f inan

cieros operan a través de la creación de activos indi

rec tos  que fac i l i tan  la  t ransn is ión  de  1os  excesos  de

renta sobre el gasto de ciertas u¡idades econónicas a

los  excesos  de  gas to  sobre  ren ta  de  o t ras .  Por  supues

to ,  la  con i l i c ión  necesa¡ ia  para  la  ex is tenc ia  de  los

interneil iarios financieros es que existan ¿live¡gencias

ent¡e los planes tenporales <le ingresos y gastos de -

(*) E1 presente epígrafe constitüye un btevísitno résume¡r de asPec
tos relacionados con 1a oferta no¡retatia q¡¡e son bien cooocidos;
parecla, sin enbargo, ifiadecuado entra! en 10 que sigue sin u¡¡a
nínina leferencia a 1as cuestiones rnás genetates.
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1os d i fe ren tes  agentes  de  1a  econonía .  pe¡o  es to  no

es  su f ic ien te ,  porque pres ta ta r ios  y  p res tan is tas  po-

drían negocia¡ directarnente; se requie]:e adernás que -

la existencia de inter:¡ned.iarios resulte ¡nás convenien

te  que 1a  negoc iac ión  d i rec ta .

E l  desar ¡o11o de1 s is tena f inanc ie ro  para

1eIo al proceso de desarrollo econó¡nico constituye una

buena prueba de que deben existir ventajas asociadas

a la  in te rned iac ión  f inanc ie ra .  En e fec to ,  se  de tec-

ta in¡nediatanente 1a p!esencia cle econo¡nfas de escala

en el p¡:oceso de internediación vinculadas a 1a disrni

nuc ión  de1 r iesgo que se  der iva  de  la  es tab i l id .ad  en

eI conpof tari l ien,to agregado que se gana al cTecer e1 -

nú¡nero de transacciones individuales; existen adenás

c ie ¡ tas  econonías  adn in is t ra t i vas  y  e jecu t ivas  der iva

das  de  la  espec ia l i zac ión  ¿e l  t raba jo  y  la  cent ra l i za

ción de las infornaciones (sin contar con los apoyos

guberoa¡nentales que suelen respaldar estas activiala-

des) .  La  presenc ia  de  ta les  econorn ías  de  esca la  Der

niten 1a reconcil iació¡ de los intereses generalrnente

opuestos  en t re  p res tamis tas  y  p res ta ta . r ios  en  cuanto

a  1as  cond ic iones  de  los  c iéd i tos  (  en  genera l  los  -
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pres tarn is tas  desearán poder  recupe¡ar  su  d ine¡o  fác i l

mente ,  ¡n ien t ra ¡  que los  p res ta ta r ios  gus ta¡án  de  p la -

zos  a¡np l ios  para  la  devo luc ión) ,

Aunque obviarnente existen .notables diferen

c ias  en t re  pa lses ,  10s  in te rmed ia r ios  f i nanc ie ros  sue

1en c las i f i carse  en  ( los  g randes grupos :  bancar ios  y  no

bancar ios ;  la  d i fe renc iac i6n  res ide  en  que c ie r tos  pa

sivos de 1os bancarios son generalnente aceptados co-

rno  rned io  de  pago (de  cambio ,  ser la  nás  p¡ec iso) ,  es  -

dec i r ,  cons t i tuyen d inero ,  de  nodo que a  1as  func iones

de internediación unen 1a de creación de fi¡anci atión 
(*).

Dentro de 1os inteflnediarios financieros bancarios sue

1e hacerse otra dicotonía entre e1 banco cent¡a1 (nues

t ra  Autor idad Monetar ia )  y  los  bancos  co¡nerc ia les ,  cu

yas  carac ter ls t i cas  son de  tod .os  conoc idas .  Las  conr

s iderac iones  an ter io !es  nos  1 levan a  d is t ingu i r  en t re

base nonetaria (cono pasivos nonetarios de1 banco cen

t¡a1) y oferta nonetaria (corno pasivos rnonetarios d.e1

con jun to  de  los  in te r ¡ned ia r ios  f inanc ie ros  bancar ios) l

(*) con respecto
crean crédito o
en PIERCE & SEAW

a si los intetúedierios fináncielos no bancarios
siDpleEente lo distr ibuyen, vé¿se la discusión
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p€ro  c1a¡o ,  e11o tanb ién  requ ie re  p ¡ec isar  qué se  en-

t iende por  pas ivos  nonetar ios ,  es  dec i r ,  cómo def in i -

nos  e1  d ine¡o .  Conenzarenos ,  1óg lcamente ,  por  co¡nen_

t¿r  es ta  ú l t ina  cues t ión .

E l  te ¡na  de  la  de f in ic ión  de1 d inero  se  re

f ie re  a1  es tab lec i ¡n ien to  de  una 1 ínea de  sepa¡ac ión  -

entre 1os activos que considerarernos dinero y los que

no 10  son.  Las  respuestas  que se  han dado a  la  cues-

tión va¡:ían arnpliarnente, desde una nocidn estricta -

(que incluye únicanente dinero lega1 y 1os depósitos

a la vista en los bancos cornerciates) a una más a¡nplia

(en 1a que se incl.uyen Los pasivos de 1os intern€dia-

r ios  f inanc ie ros  , ro  bar rcar ios¡ ( *J .  E l  p rob le rna  no  es

tá resuelto de nanera clara, pero sl parece haber dis

¡ninuido 1a Do1énica a1 lespecto. Hay que reconocer -

(r.) Una a¡¡p1ia discusión de las diferentes postur¿s Puede velse
en PIERCE & sgAw (1974, ch. 2). I,¿idle! ha dividido en tres gru-
pos las difeientes respuestas etl torno e 1á definición de dinelo
(véase LAI¡L¡R (1969)); un priner glupo asociado a los nonbles de
Pe€ek y saving, que emplea Ia noció¡r nás estrecha; |nr segundo, -
vioculado a ¡¡iednan, con ulra posición internedia; y un telcero
cuyos leplesentantes serlan Orrley y shar¡ (y nrás en el extreno ce
bría situar el lofoloe Raddiffe) (vée6e PESEK & SAVINC (f967),
¡RIEDI'AN (f956)(1959), GüRLEY e $Aw(f960)). lleleie 1¿ pena recor
d¿r que con fines de política eco¡rónice en nuestro país se elplea
una definición aqlia de dinero (la u, o disponibilí¿ades líqui-
dás); 1á discusió¡r de la eleccidn de ésta noci6n ¿le dinero coüro
valiable operativa de Ia polltica Donetaria se lecoge en ROJO &
PERXZ (1977).
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que la  cues t ión  más  deba t ida  es  1a  que  se  re f . i e re  a  -

1a  inc lus ión  o  no  c le  los  depós i tos  a  p lazo  cono par te

de1 s tock  nonetar io ;  y  e1 lo  pued.e  cons ide¡a¡se  en  par

te  deb ido  a  1os  resu l tados  enpí r i cos  ob ten id .os  por  -

Friedmar\en torno a 1a irrelevancia del t ipo de interés

en la función de dernanda de dinero, defi l l i .do este in-

c luyendo los  depds i tos  a  pLazo,  S in  e rnbargo,  la  co- -

rrelación entre denanda de dinero y tipo de interés -

cons t i tuye  un  resu l tado só l . idanente  es tab lec i¿o  en  - -

té¡ninos de evidencia enpírica, cualquiera que sea 1a

forrna en qu€ se define et dinero(.1). En 1a actualidad

puede deciTse que existe un cierto consenso en cuanto

a d.efinir 1a oferta ¡nonetaria de no¿lo prag¡nático: po¡:

un lado se sugiere que la definición de dinero enplea

da d.ebe depend.er de la naturaleza del problena estud.ia

do;  por  o t ro ,  se  ha  p lan teado que se  t ra ta  en  par te  -

de  un  p¡ob lena enpí r i co i  inq lu i ¡  o  no  los  depds i tos  a

plazo depende d.e1 graalo de sustituibil idad entre éstos

y  1os  depós i tos  a  1a  v is ta ,  o  de l  g rado en  que és tos

(*) Nos ¡eferinoe
de encontraise etr
nente) en LAIDLER

a FRIEDT{AN (1959); la discusidn relevanre pue-
LAIDLER (¡.969) y tahbién (aunque roenos directa

(1977 ,  Pa l r .  I I ) .
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pueden servir e fect ivanente cono nedio d. p.go ( 
*)

Def in ido  de  una u  o t ra  fo r rna ,  la  ex is ten-

c ia  de  un  proceso rnu l t ip l i cador  de l  c !éd i to  a  t ravés

de 1a actividad de los bancos co¡nerciales hace que la

o fer ta  nonetar ia ,  M,  cons t i tuya  un  nú l t ip lo  de  la  ba .

se  noneta¡ ia ,  B ,  pud iendo escr ib i r  M =  BB.  E l  va lo r

de l  nu l t ip l i cador  de  1a  base rnonetar ia  es tá  asoc iado

cr í t i canente  a  los  va lo res  de  a los  d i fe ren tes  ra t ios :

e1  r :a t io  reservas-depós i tos ,  y  e l  ¡a t io  d . inero  en  ¡na

nos de1 púb1 ico-depós i tos ;  a ¡nbos  ra t ios  cons t i tuyen -

variables de decisión de los agentes econó¡nicos y pue

den verse influiJb por un conjunto de variables co¡no

t ipo  de  in te ¡és ,  n ive l  de  ren ta ,  expec ta t i vas ,  e tc .

Consecuentenente , frente a La tradicional considera-

ción de 1a oferta ¡nonetaria cono una nagnitud co¡npIe-

tanente exógena, se ha ido extendiendo 1a idea de 1a

endo5eneidad de M (Io que se ha l la¡nado "nuevo enfo-

que" ,  a  par t i r  de r  t raba jo  de  Tob in ( * * ) ) ,  Es te  can ino

ha llevado incluso a plantearse 1a controlab i1i¿ail de

(*) véas" LAIDLER (1969),

(**) Véase TOBIN (1967) i
posturas! vea!¡e rrDKU¿ &

GooDEARS (1977), DENNTS

para una discusión de las
slrAw (1974, Ch. 5).

(1981 ,  ch .1 ) .

¿liferentes -
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l a  base nonetar ia  en  pa Íses  cono Gran Bre taña '  carac-

ter:izados po! un grado de apertura hacia e1 exterlor

nuy grande, y una proporción de deuda interna consiale

r a D l e  '  -  -

En e1 node lo  senc i l lo  que nosot ¡os  cons i -

dera¡e¡nos a 10 largo de este capltuLo asuniremos 1a

endogeneidad de la oferta nonetaria, pero supondrenos

que la base nonetaria es conpletanente exógena, Po!

o t ra  par te ,  1a  s inp l i c i i l ad  de l  node lo  hace que no  se

plantee 1a cuesti6n de la definición de1 dinero (véa-

se  ¡nás  ade lan te) .

La  ernpresa bancar ia  p resenta  un  in te rés  -

par t i cu la r  cono ob je to  de  es tud io ,  ya  que es  capaz  de

afectar a la deterninación de la oferta ¡nonetaria. Da

da la naturaleza de su actividad, junto con los aspec

tos ¿le solvencia y rentabil idad que debe conbinar co-

no toda ernpresa, t iene una especiaL relevancia el as-

pec to  l iqu idez ;  en  e fec to ,  jun to  a1  r iesgo der ivado -

de sus operaciones activas el banco se enfrenta a1 --

¡iesgo ail icional i le retiradas de pasivo. La gestión

(tr) ?a!a rma ¡evisión de la literatu¡a lecieDte a este respecto
véase DENNIS (1981, ch. 7).
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bancar ia  en  cuanto  a  1a  re lac ión  en t re  reservas  y  de-

pós i tos  cons t i tuye  as f  un  punto  cent ra l  tan to  desde

e1 punto de vista del necanisno nacroeconónico de la

deterninación de la oferta monetaria. corno desde el -

punto de vista nicroeconó¡nico de1 cornporta¡niento de
I * \

Ia empresa bancariat r, No nos ocupare¡nos sin e¡nbar-

so de1 aná1isis ¡ '- ic¡oeco¡ónico de1 siste¡na bancario

porque e 11o disto¡siona¡fa 1a l lnea argunental -

de1 presente trabajo po¡ constituir utr carnpo de estu-

d io  exces ivanente  anp l io  desde la  perspec t iva  ana l í t i

ca que segui¡nos; e1 coste de opoltunidad vieue dado -

por 1a necesidad de recur¡ir al trata¡nie¡tto paranétri

co del t ipo de interés activo y a una formulación nuy

elenental de 1a oferta i le créditos.

(*) De hecho, 1a úayor p¿rte dé los hodéIos de conportsmiento
Ie emprese banca¡ia están centradog en este aspecto; véase el
celer.te su?)eg ¿lel ten¿ e¡r BALTENSPERGER (1980).

de
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f , -  Cons iderernos  e1  s igu ien te  supuesto

t ivo  a1  an ter io r  (10 ' )  y  exp l i c i tac ión

ficaciones que asu¡ni¡¡los:

co¡no al terna_

de 1as  s inp l i  -

(10") EL s¿slreia nonelt@io g fínaaieco estA corlst¿tuidD pot'

ritd Auto?idad !4 o\eta?ia esterna. qNt¿ fija La. base nonata?i,'

B, eftíte bonoe de ?enta petpetua y wgul'a eX Éistena en eu con-

ilitto; ! po? lar SisteÍú. Bancuío ctqos pasiooe eet&, conet¿tu¿-

doe |íalicqi¿nte pot depós¿tae a l'a oieta' A aqos ^c6oos letulta'

bLee cone¿etan en la eoncesi'n de cvédítos a \os eeetotee prodte

üvos. Los d¿?ósitoe a'La tzísta no peraíben rammet'aaíón algma

ñietut"ds que Xoe c!¿ütos ptopoteionan na tentabilidad. dada pot

eL üpo de ¿rterés qct¿üo io: igzowretas l'os c?éd¿to6 a las e-

eonanlas &>nésüas.

De acueri lo con este supuesto, la defini-

ción de dinero no resuLta problenática; ten¿lrenos

{1 }  M =  E  +  D

donde M es co¡no antes la oferta ¡nonetaria, E es

e fec t ivo  en  rnano s  de1 púb l ico  y  D 1os  depós i tos .

público nantiene una parte i le su dinero en fouia

E1

de
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depós i tos  a  la  v is ta  en  e I  s is te ¡ ¡ ¡a  bancar io  en  v i r tud

de los  serv ic ios  que de  e l lo  se  de¡ ivan  (segur idad,  -

dorn ic i l iac iones  de  cobros  y  pagos ,  e tc . )  y  por  1a  ca-

pacidad de pago que pe¡nite l"a ¡novil ización nediante

talones y cheques de los fondos d.epositados. Por su

par te ,  e1  s is tena bancaT io  es  capaz  de  u t i l i za r  1os  -

recursos puestos a su i l isposición en la instrunenta-

c ión  de  c ¡éd i tos  a  un  t ipo  de  in te rés  ac t ivo  ia .

La  magn i tud  nonetar ia  que contTo la  nues-

tra Autoridad ¡.tonetaria directarnente ya no es 1a can-

t idad de  d inero ,  M,  s ino  La  base rnonetar ia ,  B ,  cons t i

tuid.a por e1 efectivo en ¡[anos del púbJ.ico, E, nás el

enca je  bancar io ,  EB,  es  dec i r ,

{2} B=E+EB

La relación entre ofe¡ta y base nonataria

puede es tab lecerse  en  té rn inos  ¿ le  un  nu l t ip l i ca¿o¡  B ,

ile noilo que

es  dec i r ,

M_ ^
E= P

E+D

EEB
DD

E+EB

-137 -

Analisis de un modelo lineal multisectorial de economia monetaria. Antonio Villar Notario.

Tesis doctoral de la Universidad de Alicante. Tesi doctoral de la Universitat d'Alacant. 1983



donde

púb l ico  y  depós i tos  cons t i tuye  uno de  1os  paránet ros

de compor tan ien to  de1 púb l ico ;  deno¡n inarenos  e  =  B .

Por otra palte, eo el encaje bancario cabe distinguiT

dos  conponentes ,  e l  enca je  lega lnente  ex ig ido ,  ER,  y

e1 enca je  excedente ,  EE.  Tendrernos  as í  que

E
D ,  1a  pToporc ión  en tTe e fec t ivo  en  manos de1

EB=ER+EE

entonces ,

ER _  .-  =  un
D"

cons t i tuye  la  porc idn  de  enca je /depós i tos  Iega lmente

exigida, estan¿lo deter¡ninada por la Autoridad l{oneta-

r i q  D ^ r  < r !  n , r f a

D

const i tuye  e1  coef ic ien te  ¿e enca je  po !  enc i ¡na  de l  rn Í

ni¡no establecido (luego volve¡enos a hablar sobre !),

Por  cons igu ien te ,

expresión que

e +  b0  +  b

ind ica  que e l  mu l t ip l i cador  de  la b  ase
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nonetar ia  es  una func ión  decrec ien te  de  g '  bO I  b .  Se

ver i f i ca  que

{4} l<o<4
"  

*  bo

ya que cuando EB =  D (no  hay  c réd i tos) ,  en tonces  B= l ,

¡n ien t ras  que  s i  EE =  0  ,  en tonces  b=0y

R = - - -_ e  +  o0

A par t i r  de  {1 }  pode¡nos  desc¡ ib i r  1a  re

Lación entre volunen de depósitos y base nonetaria -

(teniendo en cuenta que D = M - E y que E = eD)'

co¡no

o b ien ,  ten iendo en  cuenta  {5 }

1+e"

e +  b0  +  b

La relacidn entre efectivo en ¡nanos de1

público y base ¡nonetaria puede obtenerse a partir de

{s'}
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1a expres ión  E =  eD,  sus t i tuyendo en  {5 ' } ,  con  1o  que

{6 }
e  +  b^  +  b

U

Para ver la relación ent¡e volunen de c¡é

d i tos  y  base nonetar ia  par t i ¡nos  de  un  ba lance s inp l i -

f i cado de1 s is te ¡na  bancar io ,  que puede resun i rse  cono

s igue :

CRED+EB+OA=K+D

donde en  e l  ac t i vo  tenemos los  c réd i tos  (CRED) ,  e l  en

ca je  bancar io  (EB)  y  o t r .os  ac t ivos  (OA) ,  y  en  e1  pas i

vo  los  recursos  prop ios  (K)  nás  Los  depds i tos  (D) .  -

Reordenando té¡¡ninos tenenos :

CRED=D-EB+(K-OA)

o  b ien ,  desprec iando e l  té rmino  (K  -  OA) ,

CRED =  D.  EB

Escribanos ahora

EB=B-E=B.eD

con 10 que
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D-EB=D( l+e) -B

y  sus t i tuyendo D por  su  va lo r  en  {5 }  ob tenenos:

CRED = (B-  1)  B

expresión que indica sinplenente quo el voh¡nen d.e -

c !éd i tos  es  igua l  por  de f in ic ión  a  la  d i fe renc ia  en t re

o fe¡ ta  y  base nonetaT ia .

Supongarnos, para sirnplif icar, un conporta

¡¡iento estable del público en cuanto a sus preferen-

cias relativas a1 manteniniento de dinero entre dep6-

sitos y efectivo, de rnodo que to¡ne¡nos e = ;. Enton-

ces el valor del nultiplicador p se convierte en una

func ión  de1 coef ic ie ¡ te  b ,  dac las  Las  ex igenc ias  lega-

les que deterrninan b¡, y eL cornportanie¡to de1 públi

co  que de tern ina  E,  A  su  vez ,  e1  va lo r  que a lcance b

es tá  v incu lado a l  equ i l ib r io  en  e1  me¡ca¿o de  c réd i tos .

ya que b constituye una variable que exp¡esa hasta qué

punto 1a l iquidez disponj.ble por el sistena bancario

po! encina d.e los reiuérimientos legales resulta trans

fornada en créil i tos. Vea¡nos pues c6mo se establece -

e l  equ i l ib r io  en  e l  rnercado de  c réd i tos .
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Conencernos  por  la  par te  de  La  o fe ¡ ta ,  con

s ider :ando e l  ra t io  EE/D como un ob je t i vo  de  po l f t i ca

b¿nca¡ ia .  En 1a  ned ida  que 1a  ne jo ra  de  1a  l iqu idez

derivada de dispoler de un encaje por encina del nín!

no establecido conpo¡ta unos costes de oportunidad -

que pueden med i rse  por  e l  t ipo  de  in te rés  ob ten ib le  -

en las operaciones activas, iA, el sistena bancari"o

tenderá  a  reduc i r  e l  ra t io  EE/D a l  c recer  iA ;  es

dec i r ,  EEID entend ida  cono una var iab le  ob je t i vo  -

del sisterna bancario constituye una función decrecien

te de ia, que podenos representar cono

.s  , s . . ,
D = o ( l A J (bs) '  <  o

Obvianente, el ¡necanis¡no de reducción de

bs al crece¡ iA consiste en el increnento de los cré-

ditos ofertados. Teniendo esto en cuenta junto con

e l  desar ¡o l lo  que nos  l le l ¡ó  a  {7 } ,  podernos  escr ib i r  -

1a funci6n de oferta ¿e cré¿litos co¡lo

cREDs = 
[ é-+b0+bs( iA )

, ]{8 }

que constituye una fúncidn con derivadas parciales po

s i t i vas  con respec to  a  i ¡  y  a  B ,  y  que,  ten iend.o  en
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créd i tos  que,  jun to  con 1a  an ter io r ,  nos  de te¡n ine  e l

va lo r  de  equ i l ib r io  de  iA  en  e1  nercado de  c ¡éd í tos-

E1 lo ,  s in  embargo,  no  es  inmed ia to  en  té f in inos  de  aná

l is is  genera l ,  co¡no  varnos  a  ver  a  cont inuac ión  a1  con

s iderar  Ia  na tu fa leza  de  1a  demanda de c ¡éd i tos .

Des lgnenos poT z .

de  1os  ned ios  de  producc ión  de l

e1  Tat io  cúd i tos  /va1or

c a . t ó ¡  i  a c  d é . i  r

créd i tos  en  e1  sec tor  i

2_  ? ; ;P ;x i

donde z, puede suponerse una proporción que

menta  a1  au¡nenta¡  iA ;  z j  =  z  j ( i i ,  con  z j  \<

todo j .  En tonces ,  s i  e1  sec tor  j -és imo qu ie re

I la r  una p¡oducc ión  x j ,  su  func ión  de  demanda

d i tos  puede exptesa¡se  cono

no

0

au-

para

de s  a r ro

de cré

CRED9 = z : l r ^ )  ¿ -  a :a  p i

Por  cons igu ie ¡ r te ,  pa¡a  e1  con jun to  de  la

econonía ,  des ignando por  Z  1a  na t r i z  ¿ iagona l  de  -

los  d is t in tos  z . :  ( i ^ ) ,  tendremos  la  s igu ien te  func ión
J ^

J
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de demanda

{s}

de c réd i tos :

CREDD = p

expres ión  que re f le ja  que 1a  demanda de c réd i tos  depen

de de  1a  es t ruc tura  f inanc ie ra  2  ¡q . r "  
" .  

una var ia -

b le  n -d imens iona l  asoc iada a  iA) ,  de  los  p rec ios  y  -

del volunen de Ia producción

En té rn inos  de  equ i l ib r io  parc ia l ,  es  de-
n_

c ¡ r ,  dados  p  y  x ,  CRED"  resu l ta  una  func ión  no  -

c rec ien te  con respec to  a  iA ;  en tonces  iO I  conse-

cuentenente B se deterninaría a partir: de 1a iguala-

c ión  de  1as  ecuac iones  {8 }  y  {9 }  ,  S in  enbargo,

en el contexto de análisis general en que nos !(oveno s

e l lo  no  es  admis ib le  ya  que  e l  va lo r  de  p  a fec ta  a  l l

/  es te  a1  ¡ ¡enos  a  p ,  de  modo que la  ecuac ión  de  equ i -

L ib r io  en  e1  rne¡cado de  c réd i tos ,  será :

Analisis de un modelo lineal multisectorial de economia monetaria. Antonio Villar Notario.

Tesis doctoral de la Universidad de Alicante. Tesi doctoral de la Universitat d'Alacant. 1983



(B-1)B=[

que Do nos  pern i te  de terminar  a is ladarnente  e1  t ipo  de

in te rés  ac t ivo ,  iA .

A .Zx'l '

Observese que

rarné t r i co  a  1A,  B  resu l ta

c ión  c rec ien te  de  io ) ,  as l

de  equ i l ib r io  para  cada B;

par te  de  la  derecha 1a  que

p,t  2x resu l te  igua l  a

si danos un trataniento pa-

deterninado (siendo una fun

co¡ro e1 volunen de créditos

e l lo  inp l i ca  que será  1a  -

deberá  a jus ta rse  para  que

(8 -  t  1a(*) .

(*) Esto no puede garantizarse en términos de ¿náLisis percial,
ya que podríamos encontrarnos con bituaciooes de exceso de ofer-
ta de créditos, frente a las cuales ^i^ reducÍría $ , Ocurtiría
en lodo caso que

CRED = ( B-r) n = nín {c¡.m"(ig), .ooDCi9)l
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E1  hecho .  de  que  aho ra  1os  d i ve rsos  sec to -

res  puedan  es ta r .  f l nanc iándo  pa r re  de  1a  p roducc ión

recu r r i endo  a  c réd i tos  p topo rc ionados  po ¡  e1  s i s te rna

banca r i o  a  un  i n te rés  i ^ ,  hace  que  l as  r en tab i l i dades

ne tas  po r  sec to res ,  puedan  d i f e r i ¡ .  En  e fec to ,  1a  -

ecuac ión  de  p rec ios  Da ra  e l  sec to r  j  v i ene  dada  po r ,

P;  =  coa.  n  ¡ t * r )  !  a r  i  n i
J J

desde  e l  pun to  de  v i s ta  de  1a  p roducc ión ;  pe ro  desde

e i .  pun to  de  v i s ta  de1  pago  de  l as  apo r . tac iones  a  1a

p roducc ión ,  podemos  esc r ib i r :

{10}  p j  =  , " j  *  z .  (1* i ¡ )  
*  

. r ,  o ,  .

r  f l+ r l ( t - z ; )  Z  " ¡ ,p ;  
+z f r - i ¡ )  )_  a . ip ,

'  i - l  
-  "  i = l

donde,  por  un idad de  producc ión ,  tenenos

üra .  =  pago  de  sa la r ios

z . (1* i ¡ )2  a i ip i  -  pago  de  p rés ta rnos  e  in te reses

( l+ r ) t l -2 , )  2 -  a r ip ' i  =  repos ic ión  de  cap i ta les  p ¡o
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p ios  más  rend in i en tos  sob re  I os  n i smos ,  a l  t i oo  do

bene  f i  c i o  ¡  de1  s l s te rna .

l r - i  ^ ) z i  Z  a i  t f . i  
-  r end in i en to  sob re  e l  cap i t aL

tonado  a  p rés tano ,  a l  t i po  dado  po r  l a  d i f e renc ia

en t re  e1  rend i ¡n i en to  de  1os  ac t i vos  rea les ,  r ,  y  e1

r -end in ien to  de  1os  ac t i vos  f i nanc ie ros ,  iA .

Es  i nmed ia to  comprobar  que  a ¡ ¡bas  exp res io

nes  de  D .  son  i dén t i cas .

Des igna renos  po i  h j  1a  ren tab i l i dad  ne -

ta  de1  sec to r  j ,  en tend ida  cono  1a  re l -ac ión  en t ¡e  i n -

g resos  ne tos  y  va lo r  de  1os  med ios  de  p roducc ión ;  h .

d i f e i i r á  de  sec to r  a  sec to ¡  depend iendo  de1  g rado  de

i , , r ñÉ iñ "n . i c . iÁn  f l - -  I  Tend t "enos"  '  - j '  - '

p i - ( l - z i )  -Z  a ¡ ¡P ¡  - ( l r i ¡ ) :  a i  i o  ¿ .  - ua

1 = I  -  I ; I

.2 .  a ; ;p1
i = l

Mediante  á lgebra  e lenentaL  se  comprueba

- ' . -  - ^ ¡ . n ^ c  a c . r i h i r

h.  :
l
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{ 11 }

exnres ión  que  ind ica  que  La  d iFerenc ia  en t re  e l  I i ¡o

de  bene f i c io  v  la  ren tab i l  i dad  ne ta  de  un  sec to r

( r -h j ) ,  v iene dada por  e t  p roduc to  de t  g rado de  endeu

dan ien to  por  e t  t i po  de  in te rés .  Obv iame¡ te  s i  z .=0 ,

en tonces  h-=¡ ,  ¡n ien t ras  que en  e l  o t ro  caso ex t ¡e rno ,

s í  z .=1  ,  en tonces  h -= r - iA ,  expres ión  que  sug ie r :e  que

para  que resu l te  ren tab le  en t ra ¡  en  1a  ac t ív idad pro-

duc t iva  exc lus ivamente  con f inanc iac ión  ex terna  se

requ iere  que i  <  r - iA .

Adv ié ¡ tase  que h .  ¡epresenta ,  en  té ¡n i -

nos  un i t¿ r ios ,  1a  capac idad  de1  sec to r  j -és ino  para  -

inc rementar  1a  esca la  de  1a  producc ió ¡  u t i l i zando ex-

c lus ivanente  recursos  p¡op ios  y  ¡epar t i r :  d iv idendos,

de nodo oue si supone¡nos ur¡a tasa de creciniento hono

génea,  1os  sec tores  con ¡ ¡ ¡ayo¡es  h j  podrán repar t i r  na

yores  d iv idendos (y  v iveve¡sa ,  s i  supoDenos un  d iv i -

dendo ho Í logéneo,  10s  sec tores  con nayores  h ;  podrán

crecer  nás ,  s in  neces idad de  au¡nenta¡  su  endeudarn ien-

to ) .

j 'Ah .
l
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Tern inarernos

observac iones  gene¡a1es .

en  cuenta  que

es ta  secc ión  con  un  pa r  de

En  p r i ne r  I uga r ,  s i  t enemos

{,,1 ¡ l ' =B '+8 '

y  adoptamos un  t ¡a tan ien to  pa¡anét r i co  de  iA ,  en ton_

ces  e l  a ¡á1 is is  de  carnb ios  en  B resu l taDara le lo  a I

ya  e fec tuado,  por  1o  que nos  cent ra renos  fundar ¡en ta1_

nente  en  ]a  d iscus ión  de  1os  e fec tos  de  a l te ¡ac iones

en iA ,  F i ¡a lnente ,  va le  1a  pena observar  que i  s i

gue s iendo una func ión  i (M,y ) ;  en  e fec to ,  carnb ios  _

en B provocan una a l te rac ión  in ic ia l  de  i  deb ido  a

las  operac io ¡ les  de  mercado ab ie ¡ to ,  pero  además,  a I

ser  I  >  1  se  produc i rá  una var iac ión  ad ic iona l  de

l iqu idez  que repercu t i rá  nuevanente  sobTe i  a1  rea_

lus tar  los  ind iv iduos  sus  car te ¡as  de  va lo ¡es .  Anáto

ganente ,  canb ios  en  B con B dado p¡ovocan también

rea- jus tes  de  car te ra  y  po¡  tan to  carnb ios  en  i
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j , -  Nos  ocuparenos  aqu í  de  1a  d iscus ión ,  en  té r rn inos

nuy  s imp l i f i cados ,  de  un  mode lo  que inc luye  d ine¡o  in

te rno ,  sobTe Ia  base de  un  t ¡a ta rn ien to  paramét ¡ ico  - -

¡ . 1  
" i n ^  

¡ a  i ñ r ó . É c  
" - + i " ^r  d L L  ¡  r u .  l A .

Desde 1a  perspec t iva  de  a¡ rá1 is is  gene¡a l

cons idera Í ¡os  s i tuac iones  de  exceso de  o fe r ta  y  deman-

da  nu los  en  e .L  mercado  de  c réd i tos ;  es  dec i r ,  supon-

drenos  que e1 .  rnercado de  c ¡éd i tos  se  encuent ra  en  equ i

1 ib ¡ io  jun to  con  e1  res to  de1  s is tena .  E110  nos  Dermi

te  tTa ta l  B  como una func ión  de  iO con der ivada po

s i t i va .  E I  vo lumen de c réd i tos  de  equ i l ib r io  vendrá

dado  por :

L K L U  =  [ 5 | . 1 ^ J - r J  ó  =  p

ñ , , a  ¡ Á < , ' l  r r  . r ó . i a - r -  - ^ -  i

Podenos  en tonces  ana l i za r  e I  s i s tema de ,

p rec ios  y  1a  d is t r ibuc ión  a  par t i r  de l  s igu ien te  s i s -

te rna :

- 15 I_
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{13}

t13 , )

{ ' ^ '

f  I  
= r , ,a [ r -  ( t*r)¡ l  -1

' \ -

t  p I I -A( I+z)Jx  .  [  1*B( iA)

o ra  (  1 -  (  1+ r )A )  
I

v( i )M

B( i^ )B

=IB( iA) - r lB

s is tena  que ,  dadas  las  can t idades  r  y  la  es t ruc tu ra
It - inanc ie ¡a  Z ,  posee dos  grados  de  l iber tad ,  aná logamen

t F  á  I ^  d r a  n c r r r r i a  c n  l ñ q  s i s t e m a s  d e  r e f e r e n c i a  d e

l oscap í tu1os1y2 .

E l  s is tena {13}  puede escr ib i rse  en  fo rna

más compacta  (sus t i tuyendo 1a  te rcera  ecuac ión  en  la

segunda y  res tando 1a  cuar ta  de  1a  segunda) ,cono s i - -

gue :

t v t i ) - 1  R

Adv iér tase  que 1a  de ter ¡n inac ión  de  los  p re

c ios  re la t i vos  que  resu l ta  de1  s is tema {13 ' }  i nd ica  -

que tan to  1a  es t ¡uc tura  f inanc ie ra  2  corno  eL  t ipo  de

in te rés  ac t i vo  i ^  pa r t i c ipan  d i rec ta rnen te  en  d icha

de te rminac ión ;  e l .  hecho  de  que  n i  Z  n i  i ^  aparez
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can  exp l í c i tanen te  en  la  p ¡ imera  ecuac ión  de1  s is tema

no debe  induc i rnos  a  e r ro r :  Ia  f ron te ra  sa la r io  bene_

f i c io  depende  exc lus iva ¡ ren te  de  1a  tecno log ía  IA ,a ) , -

pe¡o  e1  punto  de  1a  f ron tera  en  que nos  s i tuenos  se

ve a fec tado por  1as  nagn i tudes  monetar ias  (como ocu- -

r r ía  en  los  capí tu los  an ter io res) ,  1a  es t ruc tu la  f i - -

nanc ie ra  y  e1  t ipo  de  in te rés  ac t i vo .

que cons t i tuye

. :
d o  t o n a m o s  L

r e s u m e  e n t o n c e  s

exc lus ivanente  una

y x coino dados.

en  1a  ecuac ión

{141

Escr ibanos  ahora

a  [ I -  t1+¡ )A l  
' t I -A (T*z ) l  x  = Y ( r )

función de r cuan

t I  s l s ¡ e n a  t l J  l  s e

Pa¡a  p¡ocede¡  a  la  d iscus ión  de  1a  ecua-

c ión  {15}  se  requ ie re ,  por  una par te '  conocer  có¡ ¡o  va

r ía  r  con  Y( r )  de f in ida  en  {14}  y '  po r  o tTa ,  cono-

cer  ba jo  qué  cond ic iones  Y( r )  c rece  o  decrece  a l  va

r ia r  io  I  B .  Nos  ocuparernos ,  en  p i ine¡  1ugar ,  de

y ( r )  =  [1+B ( iA)  (v ( i )  -  1 ] l !
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1a p r imera  cues t ión  y  pasa¡e rnos  después  a  d iscu t i r  1a

se gunda.

La  func ión  v  ( r ) posee las  s igu ien tes  -

p rop iedades :

(aJ  Es  pos i l  i va .  En  e fec to ,  ' J  ( r )  -  0  equ iva le  a  que

suceda  que  px  '  pa l t *? )x  ,  o  b ien ,  esc r i l o  en

ot ra  fo rma,  que pa  >  pA ix

es  dec i r ,  que  1a  ren ta  non ina l  sea  nayor  que  la

denanda de  c ¡éd i tos ,  cond ic ión  que se  cunp l i rá  -

ten iendo  en  cuen ta  que  (véase  [7 ]  ) ,  podemos esc r i

b i ¡ :  Y=vB+VCRED,yv  po¿ le rnos  asun i r  que

< i a m ñ r a  é c  ñ . v ^ r  ñ , , a  1 ,- -  ,n '¿ 'o ( -1.

r h \  F l  . ' r í . f é r  . r é . i é ñ r a  ^  ¡ a . T A . i é ñ f F  . l a  ' ¡ r l r )  . ^ ñ

r F < n F . t o  á  1 .  n o  ñ r r a d r  C S t a b I e c e T s e  c o n  c a T á c t e T

genera l .  Sabemos que  a t l - (1+r )A l '  es  una  fun

c  ión  c  rec  ien te  de  r  ( ¡a ra  0  .<  r  <  R)  ,  de  rnodo que

s ienpre que [ r - l ¡ r *?¡ l *  sea senipos i t ivo,  y  y  r

c¡ecerán s imul táneanente.  Así  pues,  [ f -a¡ f *á1]o.o

(*) Esto ú1timo constituye una regularidad empírica (au¡rque la nag
nítud de v depende de 1a definicidn de dinelo e¡pleada). Coúo i-
dea de refereñcia sirva e1 seña1er qúe 1a telación entre renüa üa
cional y crédíto intemo en España es de1 orden de l0 a 1.
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cons t i t L l ye  una  cond i c i ón  su f i c i en te  pa ra  que

-  
d  i s cu t  i  nos  b revenen te

á ;  
>  u ,  cuya  s rgn l l r cac ron

a  con t i ¡uac i6n :

L lamamos C =  A( I+Z) ;  en tonces  se  conp¡ue

ba fác í lmente  que para  que se  cumpla  [ ] -C)x  >  0

se  requ ie re  que  ) , * (C)  <  1  (s iendo  l * (C)  e l  au tova

1or  de  nódu1o náx ino  de  1a  mat r iz  C) .  En e fec to ,

suponga¡nos  que l * (C)  >  1  y  que,  s in  enbargo,  ex is

te  x>0  |  x2  cx ;  e l l o  inp l i ca  que  ( I -C)x  =

= f>  0  es  un  s is tena déb i l tnente  reso lub le ,  lo  que

en es te  t ipo  de  s is tenas  equ iva le  a  c lue  l * (C)  <  1 ,
f r t l

con t ra  1a  h ipó tes is  '  ' .

Por  o t ro  1ado ,  s i  ) . * (C)  <  1 ,  en tonces  sa

bernos  que  ex is te  x¿o  l x> rc ¡ ( * * ) .

F ina lmenLe,  ten . iendo  en  cuen ta  que

a  L I  
-  {1+r )AJ  

'  >¿  0  y  que  v  ( r )  >  0 ,  resu l t s  que

( I -C)x  no  podrá  tener  todos  sus  conponentes  nega-

t  i vos  .

(*)  Véase a1 respecto NIKAID0 (1970)

(**)  Véase DEBREU & ITERSTEIN (1953, p, 601, Lerúná).
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En lesu¡nen: si l*(C) > 1 entonces el vec+:

to r  ( I -C)x  tend¡á  conponentes  pos i t i vos  y  nega-

t i vos ;  s i  ocur : re  que ) . * (c )  <  1 ,  en tonces  e l  con jun

to  F  =  {x  >  0 /  ( I -C)x  > .  0 }  es  ¡o  vac lo  }  cons t i

tuye un cono convexo confenido en e1 ortante posi

tivo, cuya anplituil varla invelsa¡nente con los elg

¡lentos de C.

Una ilustración gráfica en R2 viene dada

por  1a  s igu ien te  f igura :

Y1

-F íe .2 -

d.onde x l  y  xZ  son 1os  ou tpu ts  de  Los  b ienes  1  y  2 ,

11 y y2 ,or las col,umnas de 1a Íratriz (I-c) que

engendran e1 cono sornbreado H; e1 conjunto de so-

luc iones  pos i t i vas  fac t ib les  para  e l  s i s tena

.r2
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( I -C lx  v iene dado por  e1  cono F  (FcH cons t i tu -

ye  e1  opuesto  de l  cono po la r  de  H) .  Nótese que e1

s ign i f i cado de  1a  cond ic ión  I -A( I+ i )  x  >  0  es  s i ¡n

p le :  equ iva le  a  ex ig i r  que e l  vec tor  de  producc io

nes  ne tas  (en  té ¡n inos  f ís icos)  no  sea in fe ¡ io ¡

a1 ¡equeriÍra¿nto d.e inputs de1 sisterna Donderado

con 1os niveles de endeudaÍt,iénto zj < 1.

Ocupérnonos ahora ¿e 1as condiciones reque

r idas  pa¡a  que v ( r )  tenga una var iac ión  de  s igno de-

f in ido  a l  var ia r  iO ) , /o  B .  La  s igu ien te  p ropos i - ¡

ción resurne la discus i ón:

fincí6n eeet ente de
dúB
oÉ 1)

u  sóLo  e¿  e -  <- D É

P¡oDos ic ión  I .

iO ai g sól.o aí

ftü Yld es

1 + e h É 1 1

8,

Ptueba:

Yk) consüü4e

< j '  con  e

11,  J

%p

Bs if,wrc/ión c?eaiente

con erB= - #

Diferenciando totalnente la ecuación {jg

f+8(v-1)1dB + [ (v -1)dB + Bdv]  B]

de

B

tenenos:

{16} dv=*{
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expres ión que nos ind ica que V c¡ecelá aI  aumentar

iA (teniendo en cuenta qu" *h > 0 y to¡nando dB=0)

s i  y  só lo  s i

(v -1)a lB >  -B dv{  16a}

reo¡denando térninos y nultiplicando anbos té¡ninos

de 1a  des igua ldad por  ;  tenenos:

v -1  -  dvB-
v ' -aB;= ÉvB

por  o t ra  pa¡ te r  v  c recerá  con B (dado dB =0)  s i  y

só lo  s i

{16b}  J1+B(v - r ) ]  dB  >  -M dv

que reorilenando térninos y nultiplicando a arnbos Ia-

dos de la desigual¿ad pot .rE "" 
transforna en

.,%#-u, -*t I = ".,,,
c.  Q.  p .

-158-

Analisis de un modelo lineal multisectorial de economia monetaria. Antonio Villar Notario.

Tesis doctoral de la Universidad de Alicante. Tesi doctoral de la Universitat d'Alacant. 1983



Así  pues ,  para  poder  es tab lece¡  Te lac iones

p¡ec isas  en t re  e l  t ipo  de  benef ic io  y  1as  var iab les  B

e iA  se  requ ie ren  dos  t ipos  de  cond. ic iones :  por  una _

palte condiciones relativas a1 ¡netcado rnonetario, es_

pec i f i cadas  en  la  p ropos ic ión  I ,  que nos  pern i ten  co-

nocer cuándo c¡ecerá V cuando crezcan iO l,/o B.

Por  o t ra  par te ,  nos  encont ranos  con cond ic iones  re la_

t ivas  a  la  p roduc t iv idad de  1a  mat r iz  l ( t+ i )  y  a  ta

est¡uctura d.el output, para deterrninar có¡no va¡fa r

cuando va¡ fa  V  ;  as f ,  para  poder_asegu] :a r  e l  carác ter
áv"posr t rvo  de  #  se  ¡equ ie re  que la  tecno log fa  sea s r

ficientenente productiva en relación al glado d.e en,

deuda¡¡¡iento de 1os distintos sectores, donde ,,suficien

tenente¡ ¡  s ign i f i ca  que pern i ta  que la  na t ¡ i z  A( I+ i )  _

tenga su ralz de F¡obenius inferior a la unid.ail; sin

enbargo no podenos garantizar que todas 1as co¡nbina-

c iones  de  ou tpu t  sean co¡npat ib les  
"on  $ | ,  0 ;  fue¡a

¿el equivalente en Rn al cono F alel gráfico anteiior,

no  puede es tab lecerse  en  gene¡a l  e1  s igno de  *+

En 10 que sigue, nantendrenos el siguien.

Ee supuesto :
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(75 ) SWondvernoe que

(ü r - A(r+z) , >

Q e^  <  ! : f
uÉ 1)

ae

0

ter¿fíc@ Las eigu¿entes co"d¿e¿orel :

t L L L  J
-  ,  1+8tu-1)-oB - 81)

Con este supuesto tenernos garantizad.o
¿ \ jque 
á ;>  0  (por  e1  apar tado  ( i )  )  y  que  h : '  0  ,

i {>  0  (por  los  apar tados  ( i i )  y  ( i i i ) ,  de  acuerdo

c in  Ia  Propos ic i6n  I ) .  E l  ane l i s is  de  los  c .asos  no  -

cubiertos por este supuesto d.epende d.e cuá1 sea e1 -

punto del nismo que deje de cunplirse. Si se incuÍt-

pIe e1 apartado (i), no podenos ilecir nada acerca ¿le

á i  sa lvo  en  cada caso par t i cu la r  es tud iando e l  s is te

¡na especlfico co¡respondiente, de nodo que e1 análisis

gener¿ l  de ja  de  ser  pos ib le .  S i  se  i rcunpten  ( i i )  y /o

(i i i) entonces si¡nplenente varía el signo de 1as par-

ciales de Y con respecto a iO I a B, puil iendo re

petir sin nás dificultad el nisno razonaniento, que.

proporcionará resultados ópuestos; adviértase, sin e¡n

bargo,  que las  cond ic iones  ie la t i vas  a  las  e tas t ic ia lades
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no ¡esu l tan  en  abso lu to  res t l i c t i vas  s i  tenenos en  -

cuenta que 10 que significan es que la variación expe

rinentada en la renta noninal, frente a un carnbio en

B o en iA, es superior a 1a variación que eiperinenta

eI volumen d9 créditos (ello es una de¡ivación inrne- -

d ia ta  de  10  seña lado en  (a )  por  un  1ado,  y  de  la  d i fe

rencia en cu¿nto a1 orden de ¡nagnitud de a¡nbas varia-

b les ,  po r  o t ro  
( * )  

) ,

Nos ocupa¡e¡nos ahora de discutir 1os efec

tos de ca¡nbios en iA cuando la base noneta¡ia perna-

nece inalterada. Conenzalenos por e1 caso rnás sirnDle

en el que .., 2, * y B están d.ados; 
"r, 

u"" .aro, 1" -

ecuac ión  {15}  pue i le  escr ib i ¡se  co¡no :

v(r )  = {1 + B( iA)  tv( i )  -  1 l } (E)o

e¡presi6n en La que, para cada valor que denos al t i-

(*).Coa tespecto a esto
espEñol Iás variaciones
ción con respecto a Las
l0a l .

último, señaleoos que ta!üién en eI caso
de le ¡enta noniÁál ¡¡¿ntieneo una rela-
valiaciotres en 1os créditos dál orden de
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h ipó tes is  es tab lec ida ,

la  re lac ión  en t re  r  e

te  i lus t ra ¡  g rá f i carnente

rno  s  igue,  inc luyendo 1a

c¡éd i  tos  :

PA8AMETROS

po  de  i n te rés  ac t i vo ,

z
8 , ,

' t

n ñ q  d é t é ' n : n a  r  \ . i ^  l a

v f r )  c rece  con  i ,  ,  s iendo  -

i  d i T é . t á  c l  l ^  n ñ s  n c r n r --A  - - ' ' ' - - '

1a  re l ac i ón  en t re  r  e  i ,  co -

de te rn inac ión  de1  vo lunen  oe

CREDcREDI

El  g rá [ i co  ind ica  que  a l  c recer  e ]  t i po  -

¡ a  i  ñ f ó  r é c  r . r  i \ / ^  i  . r a .L r c c e  / e ,  l a  C a n t l O a O  O e  d l n e -

ro ,  1os  prec ios  y  e1  vo lunen de  c réd i tos ;  1a  ren ta  no

rn ina l  c rece  rnás  que 1os  c réd i tos ,  por  e1  punto  ( i i )  -

CRED

I
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Analisis de un modelo lineal multisectorial de economia monetaria. Antonio Villar Notario.

Tesis doctoral de la Universidad de Alicante. Tesi doctoral de la Universitat d'Alacant. 1983



de1 supues to  (15)  y  e l  t i po  de  bene f i c io  r  c rece  a l  -

c ¡ece¡  Y [ ! )  po ¡  e1  pun to  ( i )  de1  n ismo supues to .

, 1 i
E l  s i gno  de  j - i -  no  resu l  t a  i nequ i voco ,

ya que depende de  1a  magn i tud  de  1os  e fec tos  ren ta  y

sus t i tuc ión  en  1a  demanda de d inero  der ivados  de l  cam

bio  en  1á  . l - iqu idez  generado a l  va¡ ia r  iA .  No obs tan

te ,  ba jo  cond ic iones  nuy  poco res t r i c t i vas  puede ga¡a t r

t j za rse  que  e1  s igno  de  $ ] -  se rá  pos i t i vo  les  dec i r
" 'A

que e1  t ipo  de  in te r .és  de

e l  t ipo  de  in te ¡és  de  1os

se recoge en  1a  s igu ien te

los  bonos c recerá  a1  c recer

c réd i tos ) ;  es te  resu l tado  -

Propo s  i c ión :

Propos ic ión  I I .  -  9 í  se  oe tz f íea  ,ug ,  
#  

(e l  pun to  ( i í )

deL stpuesto (15 ) ), A n@ltenenas eL slpltesto de que ar> A,

es dec¿4 q¿@ ¿llcremet|tos enll no zeducen La yenta na¡tínal

(uéose Ptoposit:i.ón I det cqp:tu|,o 2), eltLonces # , O.

Se conprueba fác i lmente  que podemos escr i

P rueba :

b i r

t i i o  =  e  i l , r  tM io ' t i y  t y io

. ¡ 163 -
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expres ión  que  será  pos i t i va  cuando

{17}  - t i r , ,  tM io  '  ' iY 'Y io

obv iamente  la  cond ic ión  {17}  imp l  i ca  q , ,e  ! i  ,  o .
" ,A

La cond ic ión  {17}  puede reescr ib i rse  ( ten iendo en  cuen

tu  q t "  tM iA =  tB iA  
"  

o t 'e  ty iA  =  tu to  *  tB io )  to t

9vi
[ ]7 ' r  € iM < . ru f  -J  *  f  ¡- '  -8 .^

t t l o

D e r o  r e s u l  t a  q u e  -  =  - a g . , ,  ,  c o n  l o  q u e  { 1 7 ' }
"B  iA

se conv íer te  en

{1 i "J  -  - - - i r  <  l - cvB
" iY

F ina lmente  se  co rnprueba  que  =  =  
" .  

( véase  lac iY

ecuac ión  {11b}  de l  cap í tu1o  an te r io r ) ,  con  10  que  te -

ne¡ros finalrnente que

{18}  -o r<1-eu '
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c  omo

s i

tonce s

d i
ar; -

una cond ic ión equ iva len te  a  1a  {17}  obv iamente

o1  '  o  Y fes  dec i ¡ ,  s i  € -  ̂  .  l ) ,  enevB

{18}  se  ve r i f i ca rá  s iempre  y ,  consecuen tenen te ,

0 .

< f__l

c .  Q.  p .

Nos encont ra rnos  as í  con  una func ión  ¡  =

=  f ( i )  con  pend ien te  pos i t i va  cuando 1os  cambios  en  M

se der ivan  de  va¡ iac ioDes en  iA  (adv ié r tase  que e l -1o

descansa en  e1  supuesto  c t l  >  0 ,  que es  e l  n isno  que

ga¡ant iza  que ex is te  una func ión  r  =  f ( i )  con  pend ien

te  negat iva  cuando los  carnb ios  en  M se  e fec túan ned ian

te  operac lones  de  ¡ ¡e rcado ab ie ¡ to ,  es  dec i r ,  ned i4n te

cambios  en  B) .  Ten iendo en  cuenta  que CRED = M-B, -

dada Ia base nonetalia pode¡los transforr$ar la función

CRED( iA)  en  una  func ión  M( iA)  :  CREDf iA)  *  B  ,  que

no es  rnás  que la  an ter io ¡  desp lazada por  e1  va lo r  de

la  base moneta¡ ia .  Podenos en tonces  representar  e l  -

equ i l ib r io  s inu l táneo en  e1  nercado ¡nonetar io  co¡no  s !

gue (1os  cuadrantes  super io res  cor responden a  1os  de

1a f igura  3 ,  con  un  ca¡nb io  de  un idades en  e1  de  la  de

recha,  n ien t ras  que 1os  cuadrantes  in fe ¡ io res  cor res-
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ponden a  1os  que rnane janos

inver t idos  y  recog iendo e1

f ren te  a  camb ios  en  iA ) :

PARA¡4ETROS

o ñ  ó l  . 2 ñ í i , , 1 ^  ' ñ r ó T i ^ r

carác te¡  c rec ien te  de  f  ( i J

í

B ,  0

a i .

en

. 1

- F í g . 4 -

bn  e I  g ra r  r - co

la cual un au¡lento de1

1 ^

rnru r"  ' -o '

M"(Y .  )

se lepreset\ta uúa situación

t ipo  de  in te rés  ac t ivo  expan

-  1 6 6 -
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de  la  o fe ¡ ta  ¡none ta r i a  de  M0  a  M l  ,  po ¡  e l  e fec to  nu1 ,

t i p l i cado r  de  8 ,  aunen tando  1a  ren ta  nomina l  y  I a  de

manda  de  d i ne ro  po r  t r ansacc iones ;  dado  que  e i i n r  0 ,

en 1a  nueva s i tuac ión  de  equ i l ib r io  nos  encont ¡a ¡nos  -

con va lo res  nás  e levados de  M,  r ,  iO  e  i .

Hay  un  aspec to  que no  aparece ¡e f le jado

d iTec tanente  en  1as  ecuac iones  que es ta¡ ¡os  rnane j  ando

n i  en  1os  grá f icos ,  pe¡o  que no  conv iene perder  de  - -

v is ta :  e I  re la t i vo  a  1a  mod i f i cac ión  de  1as  ¡en tab i l i

dades  ne tas  sec tor ia les ,  h |  eue induce un  cambio  en

iA .  U¡  aunento  de  iA  con o '  =  t '  =  0 ,  ba jo  la  h ipó te

s ís  es tab lec ida ,  inc rementa  e l  t ipo  gener .a l  de  benef i

c1o ,  pero  dado  que  dh-  =  d ¡  -  z -d iO (véase  {1 i } ) ,  -

1os  e fec tos  sob¡e  h .  var ia rán  de  sec toT a  sec to¡  en

func ión  de1 va lo ¡  de  z j  ,  pud iendo ocu¡ r i r  que pa¡a

a lgunos sec tores  no  só lo  1a  magn i tud  de1 canb io  de  h-

s ino  tanb ién  e l  s igno sea d i fe ren te  de1 exper inentado

en  o t ¡os .
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Cons ideremos aho¡a  los  e fec tos  der ivados

de canb ios  en  1a  base nonetar ia  cuando e l  t ipo  de  in -

te rés  ac t ivo  iO ,  permanece cons tan te .  A1 lgua l  que

en e1  capí tu l .o  2  asu¡n i remos que los  inc ¡ernentos  e¡  1a

base ¡nonetar ia  reducen e fec t iva¡ ¡ len te  e1  t iPo  de  in te -

rés  de  1os  bonos (  recuérdese que d ichos  inc rementos

se e fec túan v la  operac iones  de  rnercado ab ie r to ) ,  es  -

d i* " . ' "  dM (B l <  0 ;  como ya  se  v ió  en  1as  p ¡opos i c io -

La s i tuac ión  cor respond ien te  a  un  inc re-

nes  I  y  2  de l  cap í tu lo  an te¡ io r ,  e11o presupone ún ica

riente que incrementos en B no reducirán e1 valor de -

1a  ren ta  non ina l ,  Es ta  cons iderac ión ,  jun to  con e1  -

supuesto  (  15  )  nos  garant izan  1a  ex is tenc ia  de  una -

func ión  r  =  f ( i )  dec¡ec ien te  (  igua l  que en  1a  p¡o-

pos ic ión  2  de l  cap í tu lo  an te r io r ) ,  cuando  o '  =  t r '  =0 ;

en  e fec to ,  e l  apar tado ( i i )  de l  supuesto  (15  )  nos

garant iza  que v ( ¡ )  c rece  con B,  rn ien t ras  que e1  a-

par tado  ( i )  nos  garan t  i za  que  r  c rece  con  \  [ r l ,  po r

10  tan to ,  dado que ^B ieduce e1  t ipo  de  in te rés ,  ob

tenenos 1a  func ión  r  =  f ( i )  con  der ivada negat iva .
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r nen to  de  1a  base  none ta r i a  con  o i ,  x

puede  ¡ep resen ta rse  g rá f i camen te  como

P ASAT'{ETROS

e  i  con  s tan tes

s  l gue  i

z
A B \

increnent a

ne¡tar e1

1 ^

Un aunento  de  1a  base

1a o fer ta  monetar ia  en

t lpo  de  benef ic io  (  dado

rnonetar ia  ^B J  0 ,

B^8,  hac iendo au-

que incre¡nenta V (¡)

-\ l-\-

/  M" (Y1)
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. ^ n  ,  f r ) )  . l a q ñ t r - r - r ^  - r ,  \  L . - i -
. l ¡ q ¿ 4 r r u v

i ^ . r a m a ñ r r  1 á  . a n '  r  n ^ -r o  r ¿ L t u a s  ¡  u o  t  P ¿  r  L !  t  ¡ . ¡ !

n ina l  y  reduce  e1  t ipo  de . in te rés .

Cons ideremos e1  caso en  que se  p¡oduce un

aunento  de l  t ipo  de  benef ic io  de tern inado ,  A¡ ,  a  par

tir de un aunento de B y coÍrparélroslo con el caso en

que d icho aumento  sea ob ten ido  a  par t i r  de  un  inc remen

to  en  iA .  Tan to  ^B  co¡no  A iA  hacen  expand i rse  la  -

o fe r ta  nonetar ia  y  consecuentemente  Y,  pe¡o  mien t ras

que  en  e l  caso  ^B  e l lo  conpor ta  una  ca ída  en  e l  1 i -

po  de  in te rés  ¿e 1os  bonos,  en  e l  caso de  A iA,  !  au-

¡nenta¡á  (en  genera l ) .  Por  o t ra  pa¡ te  ex is te  una no ta

b1e d i fe ¡enc ia  en  10  que se  re f ie re  a  la  ien tab i l ídad

n F t ,  r l F  1 ó c  c é . r ñ r é c  h  =  t  -  7  i  v .  n r r É  n i a ñ r ¡ r ." - -  - ' - ' '  " j  - j  -A '

que en  e1  caso de  AB h :  au¡nenta  para  todos  1os  sec-
)

to res ,  no  ocu Í re  as í  necesar ia ¡nente  con ^ iA  (co¡no  se

seña ló  an ter io rmente) ,  y  en  cua lqu ie r  caso 1a  pos ib le

ne jo ra  en  h-  resu l ta  nenor  en  e l  caso de  ^ iA .
)
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Cons ide remos  aho ra  cuá l  es  e l  e fec to  de  ad

n i t i r  ca tnb ios  en  e1  n i ve l  de  sa la r i o  y  en  l a  esca la

de1  ou tpu t  (man ten iendo  1a  co ¡ lpos i c ión ) ,  pa ra  unos  n1

ve les  dados  de  base  rnone ta r i a  y  t i po  de  i n te rés  ac t i -

vo .  La  ecuac ión  {15 }  puede  esc r i b i r se  en  es le  caso  -

co tno

v ( r )

que decrece a1  aumentar  I  y , /0  o  .  E l  hecho de  que -

e1  con jun to  de  los  x  ta les  que ( I -C)x  >  0  sea un  -

cono imp l ica  que no  a l te ra  pa¡a  nada e l  e fec tua l  1a  -

mu l t ip l i cac ión  por  un  esca la r ,  de  rnodo que s i  e1  apar

tado ( i )  de l  supuesto  (  15  )  se  ver i f i ca  para  un  x  da

do,  también  se  ver . i f i ca  para  todo x '  p ropo¡c iona l  a f

an te r io r .  consecuen temente  tendremos  H '  o ,  H .o .

En re lac ión  a  la  func ión  r ( iA) ,  1a  s i tuq

c ión  de¡ ivada de  un  inc rernento  en  la  esca la  de l  ou t -

pu t  o  en  e1  n ive l  de  sa la r io ,  10  que en  ade lan te  re f le

ja ¡enos  co¡ ¡o  d ( lo )  >  0 ,  puede rep¡esenta¡se  grá f ica-

n L s r ¡  L c  L U n ' v  J  r  t s u e .

{19}
1

).t¡
1+ B0(v0-1 ) B
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PARAMETROS

z
'o

B
. 0

d ().{,J) > 0

Desde o t ro  punto

ecuac ión  {19}  como

V ( rJ  ( ) .o r )  =  c ta te .

CRED

v is ta  podernos  escr i -

0

de

CRED

b i r  l a

{19 ' }

'  
I  E .  oue  cons t i tuye  la  ecuadonde c ta te  :  L1  +  B0  (v0 -  I  l r

c ión  de  una h ipéTbo1a.  Podemos en tonces  deduc i i  una -

" f ¡on tera  ¡ - lúJ"  decrec ien te  corno  s igue (para  mayor  s im

p l ic idad d ibu janos  ( r )  cono una func ión  suavenente  -

convexa,  aunque podr ía  cambiar  has ta  (n -1)  veces  de  -

convex idad) :

- r72-
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PARAMETROS

Z

*o
B

-F i s . ? -

-t7 3-
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Desar ro .L la remos  ¿hora  un  senc i l l o  e je rc i -

c io  de  endogene izac ión  de  fa  d inámica  de l  ou tpu t  aná-

logo  a1  de1  cap í tu1o  an te r io r ,  en  base  a  un  aná1 is i s

g rá f i co .

Supondrenos  que,  para  e l  n ive l  de  sa la r io

que preva lezca,  1a  producc ión  c recerá  has ta  e1  punto

en  que  se  ver i f i que  r  -  i  *  ó0 ,  que  es  Ia  n isma con-

d ic ión  de  equ i l ib r io  de  1a  d iná¡n ica  de l  ou tpu t  p lan- -

tea¿a an ter iomente  (véase 1a  d iscus lón  en  1a  secc ió ¡

3  de1 capí tu lo  2 ) .  Nuest ro  s is tema de ¡e fe renc ia  pue-

de  esc r ib i r se ,  pues ,  co r ¡o  s igue :

+  B( i ^ )

{20}
r  =  i  +  60

Sis te ¡na  en  e1  que,  dados  iA  y  B ,  e1  t ipo

de i r te ¡és  de  los  bonos,  i ,  ¡esu l ta  de tern inado y ,  con

secue¡ ¡ tenente  ( i+60)  resu l ta  un  va lo r  dado;  se  ev i -

dencia así inrne d i atarnen te e1 t|de-off existente -

entre I y {n, que ya apareció en el capítulo anterio¡:

-¡
fv( i ) - l l lB- ) )*f'

-1?  4 -
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en  e fec to ,  en  es te  caso

( = [ r  *  e(v-r) ]  s
)  ,  q , , e

¡ t*oo)

tenemos que lo  =

es  la  ecuac ión

c  t e  =

de  una  h ipé r -

bo 1a .

Cons ide  remos

una var iac ión  en  1a  base

nos e1  tema a  par t i r  de1

PARAMETROS

ahora  e l  e fec to  der ivado ¿e

none ta r ia ,  ^B  >  0 ;  d i scu t i re

s igu ien te  g rá f i co :

io

AB

tA

i¿ '
t .

o l M--1M l

i l

,/ r"P{vr)
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Un lncrenento  en  la  base noneta¡ ia  expan-

de 1a  o fe r ta  rnoneta¡ ia  en  BAB,  aurnentando con e l lo

1a ren ta  nomina l  (  10  que desp laza  1a  func ión  de  de-

r ¡andá  de  d inero  I  y  reduc iendo  e l  l  i po  de  in te rés  de

los  bonos .  E l lo  l rovoca  que  r0  '  i ,  *  óO I  conse-

cuenLemente  )L r  cTecerá  has la  que  r l  =  i l  +  ó0 ,

que co)no  muest ra  e1  grá f ico  nos  da¡á  un  va lo r  in fe r io r

de1 t ipo  de  benef ic io  (para  u la  re fe Ienc ia  nás  de ta-

1 lada,  véase la  d iscus ión  de  las  f iguras  8  y  g  de1 ca

p í tu lo  2 ) .

E1 caso cor respond ien te  a  un  inc renento

en e l  t ipo  de  in te rés  ac t ivo ,  iA ,  puede d iscu t iTse  a

par t i r  de l  g rá f íco  s igu ien te :

-176 -
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Z

*o

t

PARAMETROS

E1 grá f ico  re f le j  a

un inc rennento  en  e l  t iDo de  in

expande la  o fe r ta  Í ¡onetar ia  de

función de demanda de dine¡o

' " o " ' " " t '

1a s igu ien te  s  i  tuac  ión :

+ ¿ T 6 c  ' . r i v ^  ^ i  >  n

M0 a  M1 desp lazando la

u  t ' , tD{Y,  )  ,  lo  que hace -

t -
i 1
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aunenta r  e l  t i po  de  in te rés  sobre  los  bonos  a  i1 ,  a l

t ie rnpo que se  inc renenta  e l  t ipo  de  benef ic io ;  s iem-

pre  que e1  inc renento  de l  t ipo  de  in te ¡és  provocado

por  ^ i .  sea  in fe r io r  a  c ie ¡ to  va lo ¡  (  i 2  en  nues t ¡o

caso ) ,  e11o se  aco¡npaña con un  aumento  en  l ¡ !  (  es  de

c i r ,  s i  e1  e fec to  ren ta  es  su f ic ien temente  grande pue

de ocur r i r  que e1  desp lazamiento  en  MD de¡ ivado de

^ iA  sea  ta1  que  deba  ve¡ i f i ca rse  d ( fo )  <  0  l .

Se  desp iende de  10  v is to  que una n is ¡na  va

r iac ión  en  1a  o fe r ta  noneta¡ ia  t iene  e fec tos  d is t in -

tos sobre trur según su origen esté en AB o en AiA

(adenás de  Ios  e fec tos  ya  conentados  sobre  las  ren ta-

b i l i dades  ne tas ) .  l o  c recerá  más  en  e I  caso  de  AB

(crec iendo nenos e l  t ipo  de  benef ic io  y  v iceversa  en

e l  caso  de  ^ iA  (véase  f igu ra  6 )  l .

En  toda 1a  secc ión  henos es tado hac ien¿o

uso de l  supuesto  de  que 1a  es t ruc tura  f inanc ie ra  pe¡ -

¡nanece cons tan te .  Se t ¡a ta  de  una s inp l i f i cac ión  e l i

- I 7 8 -

Analisis de un modelo lineal multisectorial de economia monetaria. Antonio Villar Notario.

Tesis doctoral de la Universidad de Alicante. Tesi doctoral de la Universitat d'Alacant. 1983



n inab le  s in  nás  prob lenas ,  cono var ¡os  a  ver  a  cont inua

c ión  pa la  conc lu i r  e l  cap i tu lo .

Cons ide¡anos ,  cono se  apu¡ tó  en  la  secc ión

2,  que 1a  es t ¡uc tura  f inanc ie ra  puede nod i f i carse  a1

var ia r  i ^ ,  de  ¡nodo  que  cuando  i ^  aumenta .  n ingún  e le .

¡nento  a le  á  . t " . " ,  pero  a lguno (o  todos)  pueden decre-

ce¡ .  obv iamente ,  es ta  var íac ión  de  p la r ¡ teamiento  no

afec ta  e1  aná1 is ís  e fec tuado en  re lac ión  a  1os  carnb ios

e¡ ¡  1a  base monetar ia ,  y^  qu .  i  no  se  nod i f i ca  a l ,  can

b iar  B .  Po¡  o t ro  1ado,  n ien t ¡as  se  s iga  cu¡ ¡p l iendo

e-L  supues to  (15) ,  tanb ién  e l  aná l i s i s  sobre  los  e fec

tos  de  ca¡nb ios  en  i ,  s igue  s iendo  vá1  ido  en  cuan to  a

la  d i recc ión  de1  canb io  de  las  va r iab les ,  s i  b ien  su

magn i tud  var ia Íá i  e l  hecho  de  que  a1  aumenta r  iA  se  -

redvzca Z  da  nayores  nárgenes de  va¡ iac ión  a1  res to

de  1as  var iab les .

Nótese que s i  e l  apar tado ( i )  de l  supuesto

(15)  se  ver i f i ca  para  un  i l  en tonces  se  ver i f i ca¡á  -

para  todos  los  i .  >  i ' ;  ya  que  I * lA ( l+Z) )  es  una  fun. A A '

c ión  c ¡ec ien te  de  los  e lenentos  de  A( I+ i ) ,  y  la  ampl i
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tud  de1 cono F  var ía  inversanente  a  1os  e le ¡ ¡en tos

ae  ,+ ( I * i ;  ( véase  1a  d iscus ión  desar ro l lada  en  e1  pun-

to  (b )  de  es te  ep íg ra fe ) .  Resu l - ta  as í  su f i c ien te  que

d icho apar tado se  ver i f ique  para  un  iA  su f ic ien teme¡-

te  ba jo ,  para  poder  asegurar  los  resu l tados  presenta-

dos  co¡  inenores  res t ¡ i cc iones  en  es te  caso.

_ 1 8 0 _
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I . -  Resumen  y

2 .  -  Re fe renc ia

co Í c l us i ones .

D l O - L I O g r a t l C a ,

- I ó I -
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1, -  A  10  la rgo  de1 tex to  p recedente  se  ha  p¡oced ido  a

la  mode l izac ión  de  una econorn la  ¡nu l t i sec tor ia l  con  -

las  s igu ien tes  ca rac te ¡ l s t i cas :  (a )  10s  p rec ios  se  de

terminan por  1a  tecno log la  y  1a  d is t ¡ ibuc ión  (  p ¡ec ios

de p¡oducc ión  ) ;  (b )  la  o fe r ta  se  igua la  en  todo no-

nento  a  la  denanda e fec t iva ,  10  que de te¡ ¡n ina  e l  n i -

ve1  de  enp leo  (  s i tuac ión  carac te t i zada cono 'cuas l -

equ i l ib r io "  en  1a  secc ión  1de l  cap l tu lo  I  ) ;  (c )  las

t ransacc iones  se  ins tn ¡nentan  ned ian te  d inero  puranen

te  f iduc ia r io ;  (d )  1os  sa la r ios  se  cons ideran es tab le

c idos  en  té r ¡n inos  non ina les .  En es te  contex to  se  ana

l iza  e l  p rob lena de  1a  de teu l ínac ión  de  1os  prec ios  -

¡e la t i vos  y  de  la  d is t r ibuc ión  a  par t i r  de  1a  in te rac

c ión  de  var iab les  no¡n in¿1es y  var iab les  rea les ;  es te

aná1 is is  descansa en  la  cons iderac ión  de1 t ipo  de  be-

nef ic io  cono una va¡ iab1e que se  de ter rn ina  por  e1  con

jun to  de l  s is tena,  ¡ese fvando e1  t ra ta ¡n ien to  paranét r i

co  para  var iab les  co¡ ¡ lo  1a  o fe r ta  nonetar ia  o  e1  sa la -

rio noninal, sobTe 1as que resulta ad¡nisible estable-

cer  h ipd tes is  de  cornpor ta rn ien to ,  en  tan to  que pueden

ser  nane jadas  por  1os  agentes  econón icos .  La  tes is  -

-ta2-
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que se  sos t iene  a  es te  n . i ve l  de  genera l  i dad  es  Ia  de

Ia  no  independenc ia  en t re  la  teor ía  de1 va lo r  y  1a  -

d is t r ibuc ión  y  1a  teor la  de l  d inero .

D icha tes is  se  ev idenc ía  ya  eD la  p r imera

etapa de l  es tud io  en  1a  que se  ¡e lac iona 1a  d is t r ibu-

c ión  con una va¡ iab1e ¡n ix ta ,  U ,  que denon inanos va f ia

b1e nonetar io -d is t ¡ ibu t iva ,  que conb ina  1a  cant idad -

de  d ine to ,  M,  e1  sa la r io  nomina l ,  o ,  y  1a  ve loc idad -

d é . i r - , , 1 . . i Á ñ  \ ¡  ( , ,  =  
r ' M

;  ) .  Es ta  p r ine ra  e tapa  -

cons t i tuye  un  narco  de  re fe renc ia  p re l in inar  que pone

de nanifiesto que los precios telativos y 1a óistTibu

ción pueden entenderse co)no uDa función de la escala

y conposición del output de un 1ado, y de1 valor que

tona la  var iab le  ¡nonetar io -d is t r ibu t iva ,  de  o t ro .  Las

propos ic iones  1  y  2  de7 cap l tu lo  I  espec i f i can  Ia  na-

tu ra leza  y  e1  a lcance de  ta l  func ión ,  y  los  resu l tados

a l l í  ob ten idos  pueden resun i rse  cono s igue:  dado un  va

lo r  ¡  =  u0 ,  canb ios  en  1a  co¡npos íc ión  de1 ou tpu t  ha-

cen var ia ¡  e I  t ipo  de  benef ic io ,  s in  que pueda prede-

cirse eD qué dirección (aunque se trata de canbios aco

tados) ,  ¡n ien t ras  que var iac iones  en  la  esca la  d .e  p ro-
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ducc ión  hacen var ia ta  r  en

nas  cant idades  dadas,  x  =

crece con u .

sent ido  cont ¡a ¡ io ;  para  u-

i ,  e l  t i po  de  bene f i c io  -

Ade¡nás de la Cooehlsión gene¡al ace¡ca ale

1a no  independenc ia  de  1a  teor ía  de l  va lo ¡  con  respec

to  a  1a  teor ía  nonetar ia ,  en  es ta  p ¡ Í rnera  e tapa ta ¡n-

b ién  se  ob t ienen a lgunos  resu l tados  que por  enc i ¡na  de

10 concre to  de  1as  Propos ic iones ,  va le  1a  pena rese-

ña¡ :  1 )  1a  de tern inac ión  de l  co¡ ¡por ta rn ien to  de  1a  de

nanda f ina1,  de  un  lado,  y  de l  va lo ¡  de  1a  ren ta  noní

na1 en  té r ¡n inos  de l  sa la r io ,  de  o t ro ,  cons t i tuyen los

te ¡nas  c lave  en  e l  anáI is is  de l  d inero  y  1a  d is t r ibu-

c ión .  2 )  Son nuy  imp lobab les  1as  s i tuac iones  en  las  -

que 1os  p¡ec los  re la t i vos  pe¡ ¡nanezcan es tabLes,  10  -

cua l  pone en  en t red icho e1  carác ter  agregado de  1os  -

moilelos rnacroeconó¡nlcos, 3) El. cornpo¡taniento de 1os

agentes  econórn icos  a fec ta  a  la  d is t r ibuc ión  (  y  conse

cuente¡nente  a  1os  prec ios  re la t i vos) ,  ¡ ¡ red ian te  t res

v ías :  la  de tern inac ión  de  1a  esca la  y  conDos ic ión  de1

outpu t ,  por  un  lado,  de  la  ve loc idad de  c i ¡cu lac ión ,

y  1a  de tern inac ión  de l  sa la r io  non in¿1.

Analisis de un modelo lineal multisectorial de economia monetaria. Antonio Villar Notario.

Tesis doctoral de la Universidad de Alicante. Tesi doctoral de la Universitat d'Alacant. 1983



E1 s igu ien te  paso cons is te  en  t rans for Í ia r

esa  var iab le  monetar ia  en  o t ras  cuyo compor ta ¡n len to

re f le je  1a  s i tuac ión  de1 ¡ne¡cado monetar io ,  para  as i

poder  es tab lece¡  re lac iones  rnás  prec isas  en t ¡e  d inero ,

producc ión  y  d is t r ibuc ión .  E l10  se  rea l i za  en  e1  ca-

p l tu lo  I I  en  e1  contex to  de  un  mode lo  de  d inero  pura-

nente externo, con un planteatnidnto de ¡ne¡caAo noneta

r io  s i rnp l i f i cado en  té r rn inos  de  bonos y  d iner :o ;  para

e1lo se especifica una función de denanda de dineto -

cor$o una f¡aeción de 1a renta nominal que depende del

t ipo  ¿e in te !és  de  los  bonos /  de  la  tasa  esperada de

inflación (siendo e1 tipo de interés una función de -

la  cant idad de  d inero) ,

Par t iendo de  aquí ,  se  es tud ia  c6¡no  var ía

u  a1  var ia f  sus  ¿ is t in tas  conponentes ,  10  cua l .  nos  -

p roporc iona un  puente  en t re  1as  var iab les  monetar ias ,

los  p rec ios  ¡e la t i vos  y  1a  d is t r ibuc ión ,  a  par t i r  de

los  resu l tados  prev iamente  es tab lec idos .  En par t i cu- -

lar, se cornplueba que 1¿ evolución de 1a variable u

puede expresa¡se co¡no una función de la evoluci6n de

1a o fe¡ ta  noneta f ia ,  1a  tasa  esperada de  in f lac ión ,  -
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1a ren ta  y  e l  sa la ¡ io  no tn ina l '  por  un  1ado,  y  de  1as

e las t ic idades  de  1a  ve loc idad de  c i rcu lac ión  por  o t ¡o

( las  e las t i c idades  de  1as  var iab les  se  cons t i tuyen en

una rnanifestación de los conportanientos de Los agen-

tes  econóÍ r i cos) .

Tres resultados generales con lespecto a

1os  e fec tos  de  va¡ iac iones  e l t  1a  cant idad de  d inero  '

se  es tab lecen en  to ¡no  a  Ia  Propos ic idn  1  :  (a )  que -

1a tasa de inflación puede enten¿erse co¡no la su¡na de

1a in f lac ión  de  sa la r los  nás  1a  in f lac ión  de  benef i -

c ios  (con expres iones  per fec tanente  de tern inadas)  ,

(b )  que 1a  tasa  de  var iac ión  de  1a  ren ta  norn ina l  es  -

igua l  a  1a  tasa  de  in f lac ión  ¡nás  1a  tasa  de  c rec i rn ien

to ,  (c )  que 1as  var iac iones  de  1a  ren ta  non ina l  es tán

determinadas exclusivanente por carnbios en 1a canti-

dad de  d iuero  y  en  1a  tasa  esperada de  in f lac ión .  Los

resu l tados  de1 e je rc ic io  de  es tá t i ca  conpara t iva  desa

rrollado en 1a sección 2 ros pe qiten adernás seialar

que: (d) bajo condiciones @teris p@íb1ra eL tipo de be

nef ic io  c rece  con 1a .  can t idad de  d ine lo  y  con la  tasa

esperada de inflación, y dec¡ece con e1 ¿u¡lento de los
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sa la r ios  y  con e1  aunento  de  1a

cuando pueden nodificaf,se todas

neanente ,  no  Puede es  tab  lecers  e

ca  en t re  t ipo  de  in te rés  y  t ipo

producc ión ,  (e )  que

Las variables siÍ¡u1tá

una re lac ión  inequ lvo

de benef ic io .

Hay,  s in  enbargo,  u r i  ¡ iensa je  inp l l c i to  e r '

todas  es tas  conc lus iones :  se  requ ie re  e1  es tab lec in ien

to  de  h ipó tes is  espec í f i cas  acerca  de1 co¡npor ta ¡n ien to

de l  ou tpu t  en  re lac ión  a  1as  var iab les  r :  e  i ,  s í  -

quere¡nos deterninar córno se tepa¡ten 1a5 variaioneg _

Ae 1a ren ta  non ina l  en t re  var iac iones  en  1os  prec ios

y  var iac iones  en  1as  cant idad€s .

A es te  ú l t i ¡no  te ¡na  se  ded ica  1a  secc i6n  3

de1 capí tu lo  I I ,  es tab lec iendo una h ipó tes is  par t i cu-

1ar  ace¡ca  de1 co¡npor ta ¡n ien to  de1 ou tpu t ,  cons is ten te

en v incu la r  las  var iac iones  de  es te  a  1a  p¡esenc ia  de

un dife¡encial suflciente entre el t ipo de interés de

los  bonos y  e l  t ipo  de  benef ic io  ob ten ib le  de  1a  ac t i

v idad produc t iva ;  ta1  d i fe renc ia l  puede in te rpre tarse

como una ¡ned ida  de l  ¡ iesgo es t inado en  1as  invers io -

nes  produc t ives .  Tres  resu l tados  nerecen ser  des taca
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dos en  es te  contex to :  en  or imer  lugat ,  que e l  enpeora

in ien to  de l  r iesgo es t imado cont rae  e1  ou tpu t  y  e1  ern-

p1eo,  aurnentando e1  t ipc  ¿e benef ic io ;  en  segundo que

puede tener  lugar  un  compor tan ien to  p roc íc1 ico  de  1os

sa la r ios  rea les ;  f ina l rnente ,  que aparece c la ramente  -

u\ tr,üde-off e¡tre variación de los salarios nonina-

1es  y  tasa  de  c rec in ien to  de1 ou tpu t .

En e1  cap l tu lo  I I I  se  desar ro l la  1a  d iscu

s ión  de  un  mode lo  en  e1  cua l  es tá  p resente  un  s is tena

f inanc ie ro  que proporc iona c réd i tos  a  1os  sec tores  - -

p ¡oduc t ivos  en  base a  la  par te  de1 d ine¡o  de l  púb l i co

que capta  en  fo ¡ ¡na  de  depós i tos  a  ta  v is ta .  E1 lo  l1e

va a  1a  d is t inc ión  en t re  base y  o fe f ta  noneta t ia  de  -

un lad.o, y a 1a incorporacidn del ¡nercado de créditos

y  de  la  var iab le  t ipo  de  in te rés  ac t ivo ,  de  o t ¡o .  Los

¡asgos  nás  des tacab les  que,  con carác te¡  genefá1 ,  pue

den se i ia la rse ,  son  los  s igu ién tes :  1 )  E l  conpo¡ ta ¡n ien

to  de  1a  o fe r ta  nonetar ia  en  re lac ión  a1  t ipo  de  in te
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rés  ac t ivo  es tá  v incu lado a  1a  foxna en  que se  gene-

ran  1a  o fe ¡ ta  y  1a  demanda de c ¡éd i tos .  2 )  Los  e fec-

tos  de  los  cambios  en  la  o fe r ta  noneta¡ ia  dependen aho

¡a de la Daturaleza de1 inpulso que gene¡a dichos carn

b ios .  3 )  Los  prec ios  ¡e la t i vos  y  1a  d is t r ibuc ión  apa

recen también  v incu lados  a  1a  es t ruc tura  f inanc ie ra  -

de  1a  prodr rcc ión  I  a l  vaLor  de1 t ipo  de  in te rés  ac t i -

vo .  4 )  La  ¡en tab i l " idad  ne ta  de  los  sec tores  resu l ta

d is t in ta  de1 t ipo  genex¿ l  de  benef ic io  en  la  ned ida  -

que parte de la producción está financiada con crédi-

tos ,  var iando de  sec tor  a  sec tor  en  1a  ned ida  que 10

haga e1 gra¿o de endeu¿aniento,

La  in t ¡oducc ión  de1 sec tor  f inanc ie ¡o  en

nuestro nodelo se ha efectua¿o ¡ecurriendo a una si¡n-

plif icación considerable: incorporar un ¡ne¡cado de -

c réd i tos  que  a lcanza  e I  equ i l i b ¡ io  jun to  con  e1  res to

de1 s is te rna  (  1o  que nos  per rn í te  cons ide¡ar  e1  nu l t i -

plicador de 1a base monetaria cono una funcidn crecien

te  de1 t ipo  de  in te ¡és  ac t ivo  ) ,  por  una par te ,  y  nan

tener un trataÍriento para¡nétrico del. t ipo de inte16s

sobre  los  c réd i tos .  Ta les  s i ¡np l i f i cac iones  es tán  v in
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cul.adas a la renuncia a estudiar, en este contexto,

1a  n icToecono¡ ¡ l ía  de l  s is tena f inanc ie io  y  de  1a  de te¡

minación de tos vo1únenes de crédj.to dernandados por -

las  enp les  as .

Para  poder  es tab lecer  re lac iones  prec isas

en la  d j .s t ¡ ibuc ión  (  e1  t ipo  de  benef ic io  en  par t i cu-

1a !  ) ,  1a  base rnonetar ia  y  e l  t ipo  de  in te fés  ac t ivo ,

se  requ i -e re  Ia  ver i f i cac ión  ¿e d .os  t ipos  de  cond ic io -

nes ;  por  una par te ,  cond ic iones  re la t i vas  aL  rne¡cado

moneta¡ io ,  que suponen es tab lecer  co tas  super io res  a

La e las t i c idad de  1a  ve loc idad de  c i rcu lac ión ;  por  - -

o t ra  par te ,  cons iderac iones  re la t i vas  a  1a  produc t iv i

dad de  1a  na t r i z  A( I+Z)  (que re f le ja  tan to  1a  tecnoLo

gía prevaleciente cono el grado de endeudaniento de -

1os  sec tores)  y  a  1a  es t túc tu ra  de1 ou tpu t .  Ta les  con

diciones (nada ¡estrictivas) s€ recogen en e1 supues-

to  (15J  ,  y  ponen de  ¡nan i f ies to  de  nuevo las  in te rco-

nex iones  es t ruc tura les  en t re  1os  aspec tos  rea l .es  y  ¡no

netar ios  de1 proceso p¡oduc t  i vo .

Teniendo en cuenta que, en general cabe

esperar que e1 tipo de interés de los bonos aunente
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a1 aunenta¡  e l  t ipo  de  in te rés  ac t ívo  (  p ropos ic ión  2)

puede señalarse que: tanto inc'rae¡nentos en 1a base none

taria co¡¡lo en e1 tipo de i.nterés actlvo hacen expandif

5e  1a  o fe l ta  nonetar ia  y ,  consecúrentenente ,  1a  ¡en ta

noninal (dependíendo e1 conportaníento de1 tipo ¿e be

nef ic io  de l  de  1os  sa la r ios  y  de l  ou tpu t ) ,  pero  e1  in

crenento en 1a base noneta¡ia provóca una caída en e1

tipo de interés de los bonos, nientras que e1 incrernen

to en el t ipo de intetés activo p¡ovoca un au¡nento; -

adernás ,  ex is te  una no tab le  d i fe renc ia  con respec to  a

Ia  v ía  de  expans ión  de  la  o fe r ta  ¡noneta¡ ia  en  10  que

se re f ie re  a  sus  e fec tos  sobre  1a  fen tab i l . idad  ne ta  -

de  10s  sec tores .

A1 endogene izar  la  d inán ica  de1 ou tpu t  aná

loganente  a l  caso an ter io r ,  se  vue lve  a  aprec ia r  la  -

presencia del txsde-of,f, variación de salarios-vat:iación

de 1a producción, al t ienpo que se repite 1a diferencia

de 1os efectos de la expansión monetaria en función de

su or igen.
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Se ha ev idenc iado as Í  en  e1  rnode lo  desa-

¡ ¡o11ado que 1as  var iab les  moneta¡ : ias  juegan un  pape l

re levante  en  1a  de ter ' ¡n inac ión  de  10s  prec ios  ¡e1at i -

vos  y  l .a  d is t ¡ ibuc ión ,  jun tanente  con 1as  cant idades

produc idas .  En nues t ro  aná l i s is  e l  d inero  resu l ta  -

clara¡nente un bien no-básico (en e1 sEntido de Sraffa)

ya que sus condiciones de producción no afectan pafa

nada a  la  f r :on tera  d is t r ibu t iva ;  s in  e ¡nbargo,  se  t ra -

ta  de  un  b ien  no-bás ico  pecu l ia r  ,  en  1a  ned ida  que su

conpo¡taniento trae aDarejados canbios a 10 largo de

1a f ¡on tera  d is  t r ibu t iva ,
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