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" Pero, en asuntos de dinero,
cualquiera podria, por lo menos
momenténeamente, convencerme

de cualquier cosa’.

JULIANO, Emperador (S. IV).
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¥ Y cudmdo naciste?
Momo pensd un rato y dijo, por fin:
- Por lo que puedo recordar,

siempre he existido".

MICHAEL ENDE

1,- La investigacién que presentamos se centra en la
integracidén de los fenfmenos monetarios en un modelo
lineal multisectorial de tipo Leontief -Sraffa, con -
el objeto de analizar la interaccidn entre dinero, -

precios relativos, produccidn y distribucién.

Al menos dos tipos de razones justifican
el intento:

(a) El modelo sraffiano de precios de produccién -
posee, como es bien conocido, dos grados de libertad,
uno relacionado con la distribuéiﬁn y otro con la me-
dida de precios'y.salarios. Tomando cualquier numera
rio como unidad de.cuenta; al fijar el tipo de benefi
cio se cierra el modelo mostrindonos que los precios

relativos son el resultado del conocimiento técnico -

~II-
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disponible y de la distribucidn del producto neto en-
tre los grupos sociales; pero el andlisis es desarro-
llado exclusivamente en términos reales. Sin embargo,
en un célebre pasaje de Produccién deMercanclos Sraffa
sugiere que podemos asociar el tipo de.beneficio'con
la tasa monetaria de interés ( SRAFFA, 1960, ch. V).
Teniendo en cuenta el papel central que la distribu-
cién juega con respecto a la determinacidén del valor
de 1as mercancias, esta sugerencia nos esti indicando
gue el dinero afecta al -sector real en un sentido muy

importante.

(b) La literatura existente en torno al tema resul
ta insuficiente por diversos motivos, al tiempo que -
escasa y no sistemdtica. No existe todavia un andli-
sis standard de la cuestién: este campo se mantiene
como una problemdtica totalmente abierta(*]. Parte -
de 1la literatura disponible se limita a efectuar con-

sideraciones.generales, 0 se centra en aspectos par-

(*) Como detalle senalemos que en los- textos convencionales so-
bre modelos lineales multisectoriales, ni siquiera aparece una
referencia minlma al tema; véase, por egemplo, PASINETTI (197%),
VEGARA (1979) FROIS & BERREBI C1979) - : _

-11I-
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ciales, como en el caso de KREGEL (1978%, CABALLERO
(1980), PANICO (1980), BHADURI & ROBINSON (1981), -
PASINETTI (1981, ch. VIII), PASINETTI (1974, ch. 4},
PEREZ (1982); existen, sin embargo, algunos desarro-
llos especificos pero que descansan en extrafas nocio
nes de dinero (en el caso de HODGSON (1981), que de-
fine el dineroc como un bien producide cuyo valor vie-
ne determinado por su coste de produccifn, ¥y de
GIANINNI (1978, ch. 3 ), que no establece relacifn al

guna entre dinero y tipo de interés).

Para que el dinero represente algfin papel
relevante en una economia tipo Leontief -Sraffa como
la que constituye nuestro marco de referencia, se re-
quiere que: (1) El dinero desempefie alguna funcidn es
pecifica en cuanto a la estructura de transacciones;
(2) La determinacidn de los precios relativos y la dis
tribucién no resulte completamente independiente del
mercado monetario. Se trata de dos aspectos interre-
lacionados, el priméro de los cuales hace referencia
a la justificaciﬁn de 1a existencia de una funcidn de

demanda de dineroc por parte de los agentes econbmicos,

~IV-

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



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

y el segundo a la discusién de si el dinero es o ne
algo més que un "velo" sobre los fendmenos reales. El
primer aspecto serd tratado someramente en la seccidn
2 del capitulo 1, mientfas que el segundo aspecto cons

tituye en buena medida el nlcleo de la discusidn.

Desde el punto de vista del enfoque adop-

tado, merece 1la pena destacar tres aspectos:

(i} E1 tema de la determinacién de los precios relati
vos y la distribucidn por la interaccién entre va
riables nominales y reales (que constituirid el e-
je del andlisis) se aborda partiendo de ﬁn trata-
miento del salario en términos nominales; el sala
rio real y la distribucifn constituyen variables
que se determinarén por el conjunto del sistema(*).

(i1) Los grados de libertad del sistema de precios -

permiten la incorporacidn del mercado monetario
al modelo de forma que &ste juegue un papel efec

tive, sin tener que recurrir a desequilibrios en

(%) Partir de un tipo de beneficio predeterminado supone eliminar
de escena el tema 'de la relacidn -entre variables nominales y rea-
les, ya que el sistema se ajustarid a la distribucidn prefijada
(vEanse al respecto las observaciones contenidas en CABALLERO (1980)
y BHADURT & ROBINSON (1981) ).
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algunos mercados. El andlisis que seguiri seri,
pues, un andlisis de equilibrio (cuyo contenido
se precisard en 1.1), que como veremos resulta

: compatible con la presencia del dinero en el mo-
delo., Dejaremos pues de lado los temas relaciona

%
dos con la "reallzacién"( ).

(iii) No hay ningln intento de desarrollar el aniali-
sis en términos de reconstruccién de lo que
Sraffa pretendia sugerir en torno a la relacidn
entre tipo de interés_y tipo de beneficio. Por
el contrario, se efectuard una integracidn en -
el modelo de las variables dinero y tipo de in-
terés eﬁ la linea del tratamiento usual en ma~-
croeconomia, si bien recurriendo a una formula-

(**) (F#%).

... cién muy simplificada

(*) Los problemas de integracidn del dinero en modelos de equili~
brio de tipo walrasiano no son en absoluto despreciables. Algunas
referencias significativas al tema pueden encontrarse en ARROW &
HAHN (1871, pp. 365-57), ARROW (1981), HAHN (1981)(1982a, p.1).

(**} No obstante se puede apuntar cierta similitud entre este plan
teamiento y las ideas expresadas por Sraffa en torno al dinero y
los precios relativos en la polémica con Hayeck. Véase SRAFFA(1932).

(***) La teoria monetaria constituye sin duda una'Caja de Pandora
por la multiplicidad de campos que abarca, enfoques desde los que
se puede integrar y polémicas en las que se encuentra sumida. A
lo largd del trabajo hay un intento de mantener la disciplina del
objeto de estudig central, evitando perderse en las miltiples ra-
mificaciones posibles; la simplicidad de la formulaidn que emplea
remos esti buscada en aras de esta idea,

—YI-
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2.~ E1 estudio se desarrolla en dos etapas. En la -
primera se establece la nocién de equilibrio que serd
empleada, se justifica el papel del dinero en la es-
tractura de transacciones y se desarrolla un primer -
andlisis de las implicaciones derivadas de introducir
el dinero en el modelo; sin necesidad de precisar el
mercado monetario queda de manifiesto, en esta prime-
ra etapa, la dependencia existente entre la teorfa del
valor y de la distribucifn con 1la teoria del dinero.
La segunda etapa comporta pasar de los resultados pre
liminares y exéesivamente generales obtenidos en el -
capitulo I a.una especificacién del mercado monetario;
se discuten dos variantes (capitulos II y III), 1la pri
mera de ellas considerando exclusivamente dinero ex-
terno, y la segunda incorporande un sector financiero
en términos muy simplificados. Es en esta ségunda eta
pa donde se analizan las relaciones entre tipo de inte
rés, tipo de beneficio, produccidn y distribucién, de

manera precisa.

Los resultados mids concretos obtenidos se

articulan en forma de Proposiciones, que nos delimitan

-VII-
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de modo preciso el dmbito de validez de los mismos.
Para facilitar este tipo de presentacidén de resulta-
dos, se explicitan a lo largo del estudio las hip&te-
sis que permiten obtener las conclusiones y que sos-

tienen formalmente las pruebas de las proposiciones.

Otros aspectos formales que tal vez valga
la pena reseﬁar (y aue reflejan las preferencias esté
ticas del autor) son los siguientes: 1) Cada capitulo
se inicia con una breve introduccidn .que sirve para
sitvar lo que se va a discutir en €1, y que constitu-
ye un avance del contenido del mismo; 2) Se ha evita
do el peregrinajeﬁpolémico sobre los autores,.el resu
men de las apoftaciones previas ( en 1la medida de lo
posible), las citas ¥ ia repeticién de demostraciones
ya elaboradas en otros lugares; 3) Siguiendo 1la pau
ta de los articulos, las referencias a la literatura
apaiecen listadas al final; 4) No se presenta una bi
bliografia propiamente dicha, sino meramente una “re-
ferencia bibliogrédfica' de los autores y trabajos ci-
tados.en el texto; 5) Las hipdteéis en las.que descan

sa el andlisis aparecen.en cursiva y numeradas corre-

~VIII-
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lativamente a lo largo del texto ( mientras que las

Proposiciones se numeran correlativamente dentro de

cada capitulo).

-TX-
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c AP I T U L O I

FUNDAMENTOS Y PRIMEROS RESULTADOS

Guidn
0.- Introduccidn.
1. Equilibrio en un modelo Leontief-Sraffa.

2.- Dinero, variables nominales y distribucibdn.

3.- E1 modelo bésico: resultados preliminares.
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0 - En el presente capitulo nos ocuparemos de discu
tir los aspectos méds generales vinculados a la in--
troduccidn del dinero en un modelo lineal multisec-
torial tipo Leontief-Sraffa, como primer paso para

analizar las implicaciones de los cambios en las --
magnitudes monetarias sobre precios relativos, dis=

tribucién y produccién.

Para ellto, comenzamos por una caracteri
zacidén del mundo econfmico en que nos moveremos, en
particular explicitando el conjunto de hipdtesis --
que sustenta los desarrollos posteriores y la nocidn
de equilibrio que emplearemos. Nuestro interés se
centra en una economia en la que el mercado de bie-
nes estd en equilibrio, y los precios se ajustan =~
igualmehte a sus valores de equilibrio; la peculia-
ridad:del modelo lLeontief-Sraffa a este respecto -
consiste en que hay miiltiples cantidades de equili-
brio que pueden estar asociadas a unos precios da--
dos, y viceversa: mltiples sistemas de precios com

patibles con un mismo vector de outputs. Denomina-
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remos cuasi-equilibrio a la situaci6n caracterizada
por un equilibrio en precios y en cantidades pero -
sin determinar sus valores concretos. Con ello se -
ilustrari que una teoria del valor basada en precios
de produccién resulta compatible con el principio -
de 1a demanda efectiva, sin necesidad de recurrir a
precios'fijos o mercados de bienes en desequilibrio.
A todas estas cuestiones, dedicamos la seccidén pri-

mera.

En las secciones 2 ¥ 3 nos ocupamos di-
rectamente de la discusidén de los aspectos moneta--
rios. Para que el dinero pueda jugar un papel rele
vante en el modelo se requiere al menos que: a) de-
sempefie alguna funcién especifica en la instrumenta
cién de las transacciones; b) la determinacidn de
los precios relativos ( o la distribucidn } no sea

completamente independiente del mercado monetario.

En la seccién 2 se analiza el papel del
dinero en la estructura de transacciones de la eco-
nomia, vinculado a la existencia de informacibn im-

perfecta y/o costosa, y de costes de transacciones.
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El dinero constituye un método eficiente de instru-
mentacién de las transacciones en tales circunstan-
cias, y por tanto se justifica la existencia de una

demanda de esta mercancia particular.

En la seccién 3. se proporcionan unos -
primeros resultados en torno a las relaciones entre
cantidad de dinero, produccién y distribucién. Se
trata de unos resultados preliminares, que permiten
jlustrar el hecho de que la teoria del dinero y la
teorfa del valor y la distribucién son menos indepen
dientes de lo que a veces se considera. La determi
nacién del comportamiento de la demanda final, de -
un lado, y del valor de la renta nominal en términos
del salario, de otro,'constituyen ( como veremos )
los temas clave en el andlisis del dinero y la dis-
tribucidén. La no independencia de la distfibucién
del mercado monetario aparece vinculada a la consi-
deracién de una contratacifén salarial establecida -

en términos nominales.
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1 - Consideramos una economia que produce n mercan-
cfas mediante mercancias y trabajo homogéneo, en ba
se a procesos productivos que verifican los siguien

tes supuestos:

(1) Cada proceso productivo produce una fnica mereancta (pro
duceidn simple). Todo el capital empleado es capital eirculan

te.

(2) El trabajo (que suponemos homogéneo) comstituye el dmico

input primaric de la produceiln.
(3) Prevalecen rendimientos constantes a escala.

(4) No consideramos en el modg?,o la existencia de sector pi-
blico (a excepcidn de una autdridad monetaria external) ni de

sector exterior.

Un proceso productivo constituye una es
pecificacién de los diferentes inputs requeridos pa
ra producir cierta cantidad de una mercancia deter-

minada; teniendo en cuenta los supuestos estableci-
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dos podemos €scribir  para la mercancia j:

(aTj’ azj,...,-anj), aj > 1 unidad de j

donde a5 s la cantidad de mercancia i requerida -
para producir una unidad de mercancia i; i,j=1,2,...,
n; y donde aj representa la cantidad de trabajo por

unidad de j.

Si para la produccidén de la mercancia j
hay disponibles hj métodos de produccién, k=1,...hj,
entonces las condiciones técnicas de.  produccidn

de 1la mercancia j pueden describirse como

{ ad(xy, a; (k) 3 > 1 unidad de j

siendo aJ(k)'un vector de n componentes de términos

consideraremos

aij(k)’ i=1,2,...,n; k=1,2,...,hj;

al (k) como un vector columna.

Definimos como una técnica del sistema

econfmico. a un conjunto

(A%, a%
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donde A% = th} , j=1,2,...,n; es decir, la matriz
A posee como columnas una combinacién particular,a,
de métodos productivos (uno para cada mercancia); a
nalogamente a®* es un vector (fila) cuyo componen-
te j-ésimo es as - Con respecto a la técnica

(A%, a%), para todo a , establecemos el siguiente -

supuesto:

o

5y &%y 0, productiva e inde’sconponible(*) , a > 0, para

todo o

ne descrita por el conjunto de técnicas (A%, a%),

o =1,2,...,N, donde N viene dado por el ntmero de -
las diferentes combinaciones ﬁosibles entre los mé-
todos productivos disponibles para las n mercancias

es decir, N = hixhzx...th.

(*) La productividad de la matriz A indica que la economia es
capaz de producir un producto neto positivo; por su parte, la
indescomponibilidad supone considerar que todas las mercancias
_§ue se consideran en el proceso productivo, son bdsicas. La
productividad de lag matrices no negativas estd vinculada a -
una serie de propiedades importantes que dichas matrices veri
" fican, como 1a condicifn de Hawkins-Simon, la acotacidn por -
1a unidad de su raiz de Frobenius, ‘la dominancia de la diago-
nal en sentido de McKenzie, etc.- Un tratamiento de estas ma-
trices y sus propiedades puede verse en NIKATDO (1970) o en
WoOoDS (1978). Un anZlisis de estos temas, en castellano, puede
encohtrarse en HERRERO & SILVA (1983)
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Designamos por X ='{xj} a un vector co
lumna de outputs totales y por d ={ dj} a un vector
columna de producciones netas. Dada una técnica a
el sistema de cantidades puede describirse como si-

gue:
{1} x = A% + d

donde Ax representa el empleo de medios de produc-
cién producidos {capital circulante) requeridos pa-
ra producir un output total x. %1 volumen de em-
pleo asociado a la produccidn x y a la técnica «

viene dado por
{2} L = a%x

Bajo los supuestos empleados, el sistema {1} tiene

&
siempre una solucidén x > 0, para todo d > 0( ).

Designaremos por . € a"  al vector de
recursos disponibles en t (como stocks de mercan--
cfas), y por Lg a la cantidad de trabajo total -
disponible. Diremos entonces que una produccidn Xy

(*) . Es decir, que el sistema {1} es "fuertemente reséluble",
VEagse NIKAIDO (1970).
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es factible en relacién a unas dotaciones iniciales

(wt, Lg) y a una técnica o , si se verifica:

8.2

A xo £ wt
o 0
a"Xg £ Lt

"E1l conjunto de outputs factibles en t
para una técnica y unas dotaciones iniciales dadas

podemos describirlo pues, como

{3} X, (¥,L,a) = {xe"” | A% gy " a®x ¢ L}

Denominando _p al vector 1xn de los
precios de produccién de las n mercancias, y estable

ciendo el supuesto:

(6) Las eondiciones competitivas hacen que el tipo de benefi
eio de equilibrio sea wniforme para todos los sectores produc
tivos, y que la téenica elegida proporciona el mayor tipo de

beneficio para cada salario real, y viceversa.

podemos escribir:

{4} p = a% + p A%(1+1)
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donde w representa la tasa de salario y r el tipb -
de beneficio uniforme; la expresidén {4} ilustra que
el precio de equilibrio de cada mercanciaes:tal que
cubre el coste de produccitn ( wa 3 +p aj) y el

beneficio proporcional al '"capital avanzado".

Si en el sistema {4} dividimos ambos tér
minos por w, expresando asi los precios en términos
de trabajo demandable, haciendo P, =D % , tendre-

mos:

{41} p, = a* + p, A%(1+1)

Las propiedades del sistema {4'} pueden

resumirse como sigue:
a) Para todo r | 0grgR existe un Gnico p,> 0
solucidén de {4'} (siendo R el tipo miximo de benefi

cio, es decir, el r | w =0 );

b) P, ©S una funcidén continua y mondtonamente -

creciente de r;

c) existe, para cada numerario que consideremos,

una funcién continua y mon6tonamente decreciente,

-10-
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w = £(r), tal que £(R) = oy £(0) =w_ . - Es

decir, existe una finica estructura de precios rela-

tivos para cada valor de r; por otra parte, cuando

r crece, crecen todos los precios en términos de -
trabajo demandable, cambiando ademds su-estructura;
y, finalmente, el salario real y el tipo de benefi-

cio estdn relacionados inversamente.

Con relacidén al tema de la seleccidén de
técnicas, nos limitaremos a seflalar que existen re-
sultados que garantizan que siempre encontraremos,
para cada tipo de beneficio, una técnica que minimi
za P, Y que tal técnica serd elegida de acuerdo -

*\
con los criterios capitalistas de produCCiﬁn( ').

La demanda bruta en t, xE , estaria com
puesta por la demanda de las empresas mas la deman-
da de los consumidores ( no entraremos aqui en el -

andlisis de la generacién de la demanda por parte de

(*\) Vémeeal respecto MORISHIMA (1964, ch. IV), WOODS (1978,
ch. 3,2). En otro 1ugar hemos.'desarrollado algunas extensio-
nes acerca de este tema, lo que nos dispenda de mayores comen
tarios; véase HERRERO, JIMENEZ-RANEDA & VILLAR (1980), FUJIMO
T0O, HERRERO & VILLAR (1983a)(1983b)(1983c)

-1l

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



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

empresas ylconsumidores Y. La demanda bruta de las
empresas posee dos componentes, la demanda interin-
dustrial relativa a la produccién Xy s A Xev Y

1a inversidn neta Qys © demanda de mercancias para
modificar la produccién. La demanda de .los consumi
dores, que podemos representar por un vector g4 s in
cluird tanto demanda para consumo como demanda de do
taciones adicionales de riqueza en forma de stocks

de mercancias. Tendremos asi que:

{5} xE = AXg ¥ Qe * B,
donde
D .
{6} de = g * g

constituye el vector de demanda final (mientras que

d, es el vector de produccibn neta).

La existencia de una demanda de riqueza
como tal por parte de los consumidores se derivarid
de 1la existencia de alguna utilidad derivada de su
poses16n ya sea en forma directa (segurldad pres-

tlglo, etc ( )) o indirecta (posibilidad de obtencién

(%) Una interesante revision del tema de la relacidn entre los
motivos para shorrar, el tipo de inter@s y el deseo de mantener
riqueza por si misma, puede verse en STEEDMAN (1981).

-12-
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de rentas adicionales, redistribucién intertemporal
“del consumo, etc. ). Con referencia a este Gltimo
aspecto, en particular cabe la existencia de trans-
ferencias de recursos de unos consumidores a otros,

y de los consumidores a las empresas.

Nos ocuparemos ahora de las empresas y
los consumidores conjuntamente: para ello definire-
mos varios conceptos de equilibrio que nos ayudaran
a precisar el tipo de marco en el que se encuadra -

nuestro analisis.

Definicidén 1.- Definimos un cuadi-equilibrio en un momen-—

to t, relativo aq un tipo de beneficio » = r, , como un punto
o

Ap (B s zp dg } tal que:
al pw(EJt = ag'{I - (1+rt) AE} _3, siendo & la téenica que

minimiza los costes ( es decir, p (8), = min. P, B ).
Bzt A

--D = _E"I
b) e, =ah (= (I-4%)" L )

e) x ¢X (¢, L, &),

-13-
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A partir de los supuestos establecidos
es inmediato comprobar que un cuasi-equilibrio exis
te siempre, para un Y tal que no exceda al mayor de
los Ra (¢ = 1,2,...,N). Un cuasi-equilibrio rela-
tivo a un tipo de beneficio y a un momento dados es
una situacién en la que se esti empleando una técni
ca 6ptima ( en el sentido de que minimiza los cos--
tes en términos de salarios ) con la que se produce
un producto neto igual a la demanda final ( dt=d2 )
y en la que la produccidn que se desarrolla es com-
patible con los recursos disponibles. Resaltaremos

las caracteristicas siguientes:

1) Existen mGltiples vectores de cantidades com-
patibles con un cuasi-equilibrio en’ g relati-

vo a r = r,, mis en concreto, debe destacarse

t

que todo xP

e X( ¢, L, E) puede ser una pro-
duccidén de equilibrio.

2) Un cuasi-equilibrio no implica la utilizacidn
de todos los recursos ni el pleno empleo de 1a
fuerza de trabajo; ello se deriva, simplemen-

te, de que un cuasi-equilibrio comporta la igual

1l
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3)

4)

dad entre producto neto y demanda final (equi
1ibrio en el mercado de bienes) pero sin deter

minar la escala ni la composicién del output.

La determinacién de las cantidades se deriva
de las decisiones de inversién de las empre-
sas y de las demandas de los consumidores. En
un cuasi-equilibrio asociado a un tipo de beng
ficio dado, las cantidades producidas y, con-
secuentemente, los niveles de utilizacidn de
los recursos, vienen determinados por el nivel

de la demanda efectiva, dE .

Divérsas formulaciones alternativas acerca del
comportamiento de los productores y consumido
res en lo que se refiere a la forma de generar
se la demanda efectiva son compatibles con la
existencia de un cuasi-equilibrio relativo a
rt(*). En todo caso, conviene subrayar que:

a) las cantidades de equilibrio estdn vincula

(*) En particular, esta caracteristica nos permitird mantener
un tratamiento paramétrico.de las cantidades en la medida que
‘no estemos 1nteresados en su anilisis, sin perder la ldgica -
del modelo.. :

-15=
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das a las decisiones futuras de produccidn;
b) las decisiones de demanda de los consumido

res estidn sometidas a restricciones cuantita-

tivas derivadas del nivel de produccidn del

periodo.

Teniendo en cuenta las propiedades que
hemos sefialado acerca del sistema de precics {4'}
el predeterminar el tipo de beneficio r = r  com-
porta centrar la discusifn en lo que se suele deno-
minar "economia de precios fijos" o "economia del
desequilibrio™., Sin embargo, existe una marcada di
ferencia entre lo que se deriva del supuesto de pre
cios.fijos en este modelo y en los modelos de dese-
quilibrio walrasianos; mientras que en estos alti-
mos el mantenimiento de un vector de precies para -
el que existen excesos de demanda no nulos en algu-
nos mercados implica la presencia de efectos de ra-
cionamiento, en un modelo,de tipo Leontief-Sraffa
la multiplicidad de vectores de cantidades compati-
bles con unos.pfecios dados, permite que el output

se ajuste. En la medida que haya una respuesta su-

~16-
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suficientemente rédpida de la produccién a la deman-
da, nos encontraremos en situaciones de cuasi-equi
librio para un r dado, y no en situaciones de dese-
quilibrio(*). Llevando al extremo esta dltima con-

sideracibén, establecemos el siguiente supuesto:

(7) La produccién se ajusta gnstantdneamente a la demanda

efectiva.

No es, sin embargo, la economia de pre-
cios fijos el aspetto en que centraremos nuestra --
atencién. En el modelo que desarrollaremos, el ti-
po de beneficio es variable y, por tanto, los pre--
cios relativos son flexibles. Ello nos lleva a con

siderar la siguiente definicidn:

" Definicidn 2.- W cuasi<eéquilibrio én i momento t es un

punto { r,, pw(g)t? 2 &1 s en el que { pm(E)t, z,, &)
es wn equilibrio en t relativo al tipo de beneficio » =x,.

El tipo de:situacionés en las que.esta-

(%) Nos hemos ocupado en otro 1ugar del analls1s de la estabi
lidad en un modelo Leontief-Sraffa con precios fijos y aJuste
via cantidades a través de stocks ( vease VILLAR (1982) y HE-
RRERQ & VILLAR (1982) ).

17-
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mos interesados son las caracterizadas por consti-
tuir cuasiequilibrios en t; en este marco de refe-
rencia desarrollaremos el andlisis que sigue. Para
asegurarnos de que en la economia prevalecerid una
situacidén de cuasi-equilibrio en t, introducimos el

siguiente supuesto:

(8) Los precios de las mercanctas se ajustan instanténeamen—

te al tipo de benefieio que prevalezea.

Un par de caracteristicas adicionales
cabe sefialar con respecto a la nocifén de cuasi-equi
1ibrio de acuerdo con la definicién zg-estas son:

5) No hay ninguna presuncién de certidumbre con
respecto al futuro, en cuanto a precios y can

tidades.

6) El1 tema de la distribucién queda ahora también

abierto.
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El mundo econdmico del que nos ocupare-
mos en el presente estudio serd el caracterizado por
los supuestos (1) - (8); en €1, para cada tipo de -
beneficio que se determine, se establecerd un cuasi-
equilibrio a lo largo del tiempo . Sin embargo,
este cuasi-equilibrio no implica el pleno empleo y

resulta en cierta medida dicotdmico: los precios re

lativos y la técnica empleada se determinan a par--
tir de la distribucién, mientras que la demanda efec
tiva determina las cantidades. (Se trata pues, de un
mundo econdmico con cierto sabor keynesiano(*') fren
te al mundo walrasiano ). Esta dicotomia, sin embar
go, no llega a ser tal en la medida que la iﬁtrodug
ci6n de dinero en el modelo comportard (como vere-
mos) efectos distributivos derivados de cambios en

la demanda efectiva.

[N PR,

Las posibilidades de equilibrios "a lo

. Keynes'" que presenta este modelo de precios fiexibles

(*3) Véanse en este sentido las interpretaciones propuestas
por autores tan diversos como LEIJONHUFVUD (1968, II, 3),
MORISHIMA (1976, ch. VII y VIII), IWAI (1981, ch., 4y 5 ),
MAS-COLELL (1983) (y, por supuesto, KEYNES (1936, ch. 3) ).

~19-
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se derivan de que no hemos establecido vinculacio-
nes especificas entre demanda efectiva y distribu--
cién. Con ello no se estd diciendo que tales vincu
laciones no existen, sino que se pretende subrayar

el hecho de que s6lo bajo hipdtesis muy-particulares
acerca de la relacién cantidades-precios-distribucidn
se alcanzarin equilibrios de pleno empleo, Gnicos y
estables(*]. En particular, lo que estamos sefialan

do es que no asumimos los supuestos de que : 1) los

precios y el salario real varian seglin los excesos
de demanda relativps en cada mercado; 2) cada nivel
de empleo tiene asociado un nivel especifico de sa-
lario real. Por el contrario, los precios relativos
estdn asociados a la distribucidn y la respuesta --
frente a cambios en la demanda consiste (aunque no
s6lo) en cambios en la produccibn; ademds, un salaw
rio real concreto es compatible con mGltiples nive-

les de output,y empleo, como ya sefialamos anterior-

~mente. Queda de manifiesto asi'que una teoria del

o (*) Morishima desarrolld un modelo "Walras-Leontief" en el que
e  se demostraba la existencia, unicidad y estabilidad de un equi
librio competitivo de tipo walrasiano; es bien ilustrativo ana
lizar lo especifico de las vinculaciones requeridas entre pre
cios, cantidades y distribucién para la obtencidn de tal equi-

1ibrio. Véase MORISHIMA (1964, ch. 11).

-20-
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valor en base a precios de produccién resulta compa-

tible con el principio _de demanda efectiva, sin ne-

cesidad de recurrir a desequilibrios en los mercados

de bienes ni a la rigidez de los precios.

Acerca del papel que juega €l dinero en
este esquema, nos ocuparemos en las dos secciones -
siguientes. En la primera (seccién 2) desarrolla--
mos las consideraciones mis generales en torno a la
jnstrumentacién de las transacciones en una economia
monetaria frente a una de trueque. En la siguiente
(seccidén 3), se elabora un primer anélisis de los -
efectos de la introduccién del dinero (de modo muy
simplificado) en un modelo Leontief-Sraffa; se com-
probard entonces que la nocidn de cuasi-equilibrio
en t, al dejar abierto el tema de la distribucidn,
permite proceder a una discusién de las relaciones
entre dinero, distribucibn y demanda efectiva (cons
tituyendo el primero un vinculo entre los dos Glti-

mos ).

~21-
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7 - Para que el dinero tenga alglin papel relevante
en la economia que estamos disefiando se requeririd -

por un lado que desempefie alguna funcidén especifica

en _cuanto_a la "estructura de las transacciones' (en

terminologia de Leijonhfvud), y por otro, que la de-

terminacidn de la distribucidn no sea completamente

independiente del mercado monetario. Se trata de -

dos aspectos interrelacionados, que hacen referen--
cia a la justificacién de la existencia de una fun-
cidén de demanda de dinero por parte de los agentes

econémicos y a la discusién de si el dinero es o no

algo mis que un "velo" sobre los fendmenos reales.

Si consideramos el tipo de beneficio da
do « priori , entonces el numerario que adoptemos pa
ra medir el valor de las mercancias resulta irrele-
vante ya que el fijar uno u otro sélo modificard las
magnitudes absolutas, permaneciendo los precios re-
lativos inalterados. Si suponemos que las decisio-
nes de los agentes se toman en relacidén a los pre--
cios relativos, entonces la eleccidn del numerario

parece convertirse en un problema estético: cualquier

-2~
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mercancia es igualmente vdlida como unidad de cuen-
ta. ¢Por qud pues individualizar una mercancia como
dinero? ;Qué elementos determinan la eleccién de una
mercancia y no de otra? ;tiene alguna justificacién
especial el empleo de dinero puramente fiduciario?.
Repasaremos a continuacidén, muy brevemente, estas -

cuestiones.

Si en la economia que consideramos supo
nemos que la informacién estd libremente disponible
y que no existen costes de transaccidén, entonces el
que los intercambios se instrumenten mediante un sis
tema de trueque o a través de algiin medio de cambio
resulta indiferente. Supongamos por el contrario -
que la informacién no es gratuita y que existen cos
tes asociados a la realizacidn de transacciones, es
decir, que la recogida de informacidén y la realiza-
cidén de transacciones implica el empleo de recursos
(vya sea bienes o tiempo); entonces la situacidén cam
bia radicalmente. En efecto, hay tres tipos de in-
formaciones que cada agente requiere antes de efec-

tuar cada transaccién: 1) las relaciones de cambio

=23~
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entre las mercancias, 2) los agentes que disponen de
las mercancias que se desea obtener, y 3) la secuen
cia de transacciones que le permitird, a partir de
sus dotaciones, ofertar al agente que dispone de las
mercancias deseadas, mercancias que aquél esté dis-
puesto a admitir a cambio. Con respecto a la prime
ra cuestidn, es evidente que una unidad de cuenta -
reduce notablemente el nfimero de inputs informacio-
nales a manejar ( en una economia con n bienes exis
ten % n(n-1) relaciones de intercambio independien
tes, que se reducen a {n-1) cuando una de ¢llas se
toma como unidad de cuenta); en cuanto a las cues-
tiones segunda y tercera, la presencia de un medio
de cambio elimina los requerimientos de la doble coin
cidencia de deseos y dotaciones { o lo que es lo mis
mo, permite eliminar las transacciones intermedias),

y por tanto el tercer tipo de informacidn.

La economia de trueque se presenta asi
como relativamente ineficiente frente a otra que uti
liza alguna mercancia como unidad de cuenta y medio

de cambio. La propia dindmica de la economia genera

-24—
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pues 1incentivos para que los agentes adopten algu-
na mercancia como unidad de cuenta y medio de cambio,
en cuanto eliminamos los supuestos de informacidn gra
tuita y ausencia de costes de transacciones; el ti
po de mercancia particular que se elija, deberda cum
plir ciertos requisitos minimos, como divisibilidad,
ficil manejo, no deterioro con el transcurso del --
tiempo, etc.. Las mercancias-dinero efectivamente
empleadas presentan una gran variedad a lo largo de
la historia, pero merece destacarse que se generall
z46 prontamente el recurso a un respaldo institucio-
nal de la mercancia empleada ( pensemos en las acufia
ciones, por ejemplo ), lo que subraya el elemento de
convencidn social que caracteriza al dinero(*). E1
perfeccionamiento de esta estructura de intercambios
1leva finalmente a que el dinero se convierta, ade-

mis, en un medio de pago, con 1lo que el intercambio

mercancfa-dinero constituye ya una transaccidén com-

pleta(**).

(*#) Un conjuntc de observaciones de gran interés en cuanto a la
aparicion de una economia monetaria (con moneda-cigarrillos) en
tre los reclusos de un campo de concentracidn puede verse en
RADFORD (1945).

(*%) Véase sobre estos aspectos HICKS(1967,ch.l,2,3), LELJONHUF-
vUD (1968, ch.II,2), ALCHIAN (1969), BRUNNER & MELTZER (1971),
OSTROY & STARR (1974), GOODHART (1977), BENASSY (1982, Ap.A).

~25-
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En cuanto uﬁa mercancia funciona como -
unidad de cuenta, medio de cambio y medio de pago,-
se constituye en un dep6sito de valor en sentido ge
nédrico; entonces resulta provechoso para todo elmm
do mantener el uso del dinero como vehiculo de las
transacciones: el dinero compra mercancias con meno
res costes que cualquier otra mercancia, de forma -
que a todos los efectos podemos considerar que las
mercancias se¢ cambian Gnicamente por dinero en el -
sentido de que otro tipo de transacciones, aunque -
posibles, resultan menos eficientes(*).ﬁ Consecuen-
temente, en nuestro mundo econdémico, tanto consumi-
dores como empresas deberdn mantener un cierto volu
men promedio de mercancia-dinero demendada por sus
atribuciones como medio de pago. Debe advertirse -
que la relevancia del dinero en la instrumentacidn
de las transacciones se deriva de las funciones que
desempefia como medio de pago generalmenté aceptado
y no de las caracteristicas intrinsecas de la mer-
cancia tomada como dinero; es decir, aunque las ca

racteristicas de la mercancia gue estd siendo emplea

(*) V8ase LAIDLER (1974), HAHN (1982a, ch.I). Sefialemos no obs-
tante que en algunos sectores persisten habitos notables de true
que, como en la agricultura familiar o en la construccidn.

—-26—
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da como dinero dejaran de ser apreciadas por los --
agentes en cuanto que mercancia (convirtiéndose en
algo inGtil en razén de sus propiedades intrinsecas),
podria mantenerse su validez como medio de pago. Es
to justifica la existencia de dinero puramente fidu
ciario, que pone de manifiesto el aspecto de conven
cidén social de esta institucidn, que cumple perfec-
tamente las funciones de medio de pago porque todos

")

estamos de acuerdo en que las cumple

Un aspecto complementario en cuanto al
funcionamiento de una economia monetaria, €s que en
tal economia se facilitan los procesos de sustitu--
cién intertemporal debido a la flexibilidad propor-
cionada por la liquidez. En efecto, si no existen
mercados de futuros para todas las mercancias ni --
mercados bien desarrollades para bienes " de segun-

da mano', la distribucidén intertemporal deseada por

los sujetos puede no resultar alcanzable en ausencia

(*) Habhn ha sefialado, parafraseando a Tobin, que el dinero es
como el lenguaje: la capacidad de hablar un idioma resulta atil
en la medida que los otros tambi&n lo hablan; lo mismo ocurre
con el dinero: es aceptable para unc en la medida que es acep-
table para los demds (HAHN (1982a, p.21) ).
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de alguna mercancia capaz de trasladar a bajo coste
capacidad adquisitiva de un periodo a otro. Las po
sibilidades de preservar el poder de compra estédn -
vinculadas a las formas de mantener riqueza junto -
con las posibilidades de transformar esta riqueza -
acumulada en demanda de mercancias en ¢l momento que
se desee. Los stocks de mercancias, los titulos de
deuda y el dinero constituyen en nuestra economia -
simplificada las formas de detentar riqueza; las -
decisiones acerca de cémo distribuir la riqueza en-
tre 1os diferentes activos alternativos dependerd -
de varios factores tales como la estructura planeada
de consumo futuro, el coste de oportunidad relativo
de los mismos y el coste de transformacidn de cada

activo en capacidad de compra.

En un mundo sin costes de transaccidn y
sin incertidumbre, las posibilidades de mantener par
te de 1la riqueza en forma de dinero resultan irrele
vantes o indeseables habida cuenta de la presencia
de activos que poseen un cierto rendimiento. Ya he
mos sefialado que la existencia de costes de transac

cidén hace que el comportamiento de los agentes se -
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_caracterice por el mantenimiento en cada pefiodo de
un saldo medio positivo de dinero por motivo de tran
sacciones; este saldo medio pusde ser entendido co-
mo una variable cuyo valor se determinard por la mi
.nimizaciﬁn del coste de oportunidad de mantener di-
nero, como expresidn del comportamiento racional de
los agentes(*). Si consideramos ademids la presencia
de incertidumbre acerca de los precios, intereses y
costes de venta futuros, entonces la propiedad-de la
1iquidez proporcionada por el dinero justifica el -
mantenimiento de una parte de la riqueza en forma de
dinero, al tiempo que constituye una alternativa a
las transacciones 2 futuros con mercancias mediante
el establecimiento de deudas en términos - moneta--
rios(**); frente a los préstamos establecidos "en -
especie” , los préstamos en términos de dinero no -

requieren 1la especificacidén de las mercancias futu-

ras deseadas 1y por tanto no implican transacciones

(*) Podemos considerar que este saldo medio variard inversamen
te a la rentabilidad a que se remuncia y directamente al coste
de transformacidn de activos a dinero. Véanse al respecto los
clisicos modelos de demanda para transacciones desarrollados
en BAUMOL (1952) y TOBIN (1956) .

(*¥*) Sobre estos aspectos, v&ase KEYNES (1936, ch. 13 vy 17,
HICKS (1939, ch. 13 y 19), TOBIN (1958), BRUNNER & MELTZER
(1971), LAIDLER (1974), GOODHBART (13977), DAVIDSON (1981), ARROW
(1981). ' ' . '
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(*)

adicionales una vez que el préstamo es devuelto .

La existencia de costes de transaccidn
abre, pues, un espacio para que alguna mercancia de
sempefie ¢1 papel de dinero; ello comporta la genera
cién de una demanda de dinero por parte de los agen
tes por motivo de transacciones y facilita la instru
mentacidn de préstamos entre los consumidores (la a
paricién de activos financieros presumiblemente ren
tables). La presencia de incertidumbre justifica
que el dinero pueda constituir una forma convenien-
te de mantener una parte de la riqueza, en virtud
de 1a flexibilidad proporcionada por la liquidez. -
También resulta una derivacién inmediata de la exis

tencia de costes de transaccidn la posibilidad que

abre a la presencia de procesos de intermediacién -

cuando estos resultan mids eficientes que las accio-
nes individuales directas; esto resulta particular-
mente relevante en lo que a instrumentacidn de acti

vos financieros se refiere.

(*) A veces se ha sefialado que la economia monetaria, al separar
cada transaccidn en dos partes independientes, introduce un ele
mento de inestabilidad; sin embargo, esto sdlo es cierto en rela
cifn a una economfa sin costes de transaccifn, como ha sefalado
Crandmont (véase la discusidén del trabajo de Goodhart en HARCOURT
(1977, pp. 229-230).
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Recordemos que lo importante de la mer
cancia-dinero es el conjunto de funciones que desem
pefia ¥ no sus propledades intrinsecas, de modo que,
en este sentido, el dinero fiduciario constituye un
paradigma. Centrémonos en el caso de una economia
monetaria en la que el dinero es puramente fiducia-
rio ( que podemos interpretarlc como la deuda de al
guna institucidén externa al modelo ). Acabamos de
comentar que tal tipo de dinero es tan v&lido como
cualquier mercancia para desempefiar sus funciones,
incluso més; pero también presenta ciertas peculia
ridades diferenciales. En particular, lo que se ha

denominado una elasticidad de produccidn nula ( o -

despreciable }, que ha sido sefialada por ciertos au
tores como la base de la existencia de desempleo in
voluntario, en la medida que permite mantener ociosa
una parte de la demanda efectiva(*j. El tema impor
tante de esta cuestidn con respecto a la ley de Say
( que es en el fondo lo que se discute ) no tiene -

que ver con el dinero, sino con 1la posibilidad de -

que el exceso de renta sobre el gasto pueda conser-

(*) Véase KEYNES (1936, ch. 17), CLOWER (1965), DAVIDSON (1978,
ch. 6-9) (1980).
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varse en alguna mercancia no reproducible, que no -
requiera de la especificaci6n del gasto futuro en -
que se materializard ( tanto en cuanto a momento <O

*
mo en cuanto a destino )( ).

En lo que sigue, mantendremos el siguien
te supuesto:

(9) Las mercancias se intevcambian por dinero, siendo este un
medic de cuenta, cambio y pago abstracto, sin valor intrinseco,

cuya unidad denominaremos peseta.

En el modelo econdmico que estamos desa
rrollando nos encontramos, pues, con la presencia -
de una demanda de dinero positiva vinculada a las ne
cesidades de transaccidn y a la distribucidén de la
riqueza entre diferentes activos alternativos. E1 lu
gar para el dinero surge de la consideracidn de la
existencia de costes de transaccidn y no gratuidad

de la informacién, por una parte, y de la incertidum

(*) Keynes advirtid claramente este aspecto, comsiderando los
paralelismos entre las propiedades de liquidez del dinero y la
tierra ( véase KEYNES (1936, ch. 17, V }; una discusidn clari-
ficadora de este aspecto se encuentra en HAHN (1977).
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bre.con respecto a precios y cantidades futuras, por
otra. En relacién al planteamiento con que se abria
esta seccién, lo expuesto indica sencillamente que

¢l dinero juega un papel en la estructura de transac
ciones, lo que justifica la presencia de una demanda
de dinero, cuya magnitud puede variar con el volumen
de transacciones y el coste de oportunidad de su man

(*)

tenimiento

Un aspecto complementario del funciona-
miento de una economia monetaria que resulta relevan
te es el relativo a que en dicha economia todas las

informaciones son generadas y propagadas en términos

nominales.

Los agentes perciben sefiales a través de
las variables nominales y responden con acciones que

también se transmiten en términos nominales. Sin em-

(*) No nos ocuparemos aqui de los aspectos microecondmicos de

la demanda de dinero, sino que nos limitaremos en el proximo
capitulo a la consideracidn de una funcidn agregada de deman-

da de dinero, lo que resulta suficiente para el andlisis. Des

de un enfoque anilogo, un desarrollo microecondmico en torno

a la demanda de dinero puede verse en MORISHIMA (1976, ch.V,D,E).
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bargo, se considera que existen buenas razones para
suponer que los agentes no toman sus decisiones aten
diendo exclusivamente a los valores monetarios de -
las variables, sino que incorporan en sus funciones

de comportamiento unas variables transformadas, que

denominaremos variables reales; se suelen dar, desa
fortunadamente, pocas explicaciones acerca de cdmo
los agentes transforman las variables nominales en
reales, ni cuidl es el coste de dicha transformacidn:
se tiende a considerar a los agentes dotados de fun
ciones de comportamiento especificadas en términos

de variables de segundo nivel pero sin ocuparse de

cémo y hasta qué punto los sujetos transforman las
variables observacionales en las anteriores. Par-
tiendo de la existencia de costes de transaccidm y
de la no gratuidad de 1la informacién, se ha visto -
cémo una economia monetaria resulta mids eficiente -
que una de trueque; entonces, no hay razdn aparen-
te que justifique que podamos volver de los términos
nominales a los reales sin coste, y por ello habri
que considerar hasta qué punto es no sélo posible -

sino conveniente para los agentes depurar los datos
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primarios, y si todos los agentes tendrdn las mis-

(e

mas facilidades e interés en ello

El que los agentes no depuren completa-
mente las variables monetarias es conslderado como
un padecimiento, tedricamente zafio, que se conoce
como "ilusién monetaria'". La "ilusi6n monetaria"
constituye una nocién harto engafiosa, cuya difusidn
se ha facilitado por el empleo de modelos macroeco-
némicos de un tnico bien, en los que la transforma-
cién de variables nominales en reales consiste sim-
plemente en "dividir por P". En realidad, el supues
to de ausencia de ilusién monetaria nos devuelve al
mundo de las economias de trueque, puesto que equi-
vale a suponer informacién gratuita y, consecuente-

(**)

mente, el dinero pierde sus funciones

El aspecto relevante que se deriva de es

ta consideracidén consiste en plantear la necesidad

(*) Hay miiltiples ejemplos en la vida real en los que la infor
macidn completa, a pesar de resultar posible, no resulta opti
wma: el paradigma pueden constituirlo las encuestas por muestreo
frente a los censos.

(**) Remitimos sobre este punto a las observaciones contenidas
en HAHN (1965), LELJONHUFVUD (1968, ch. IL,2 y ch. V,3) y ARROW
{1981).
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de analizar la determinacién de los valores reales
de las variables a partir de los nominales. Por va-
riables reales entendemos la produccién y el empleo,
por un lado, y la distribucién y los precios relati
vos, de otro; por variables nominales aludimos a
los precios corrientes, el salarie monetario, la -
renta nominal y la cantidad de dinero. En particu-
lar, el tema de la determinacidn de los precios re-
lativos por la interabcién entre variables nomina--
les y reales, constituird el eje de nuestro andli--
sis(*), que se apoyard en un tratamiento del sala-
rio en términos nominales como punto de partida ,-
siendo 1os salarios reales una variable que se de-

terminard por el sistema en su conjunto.

{*) Este tema ha sido sefialado por Leijonhufvud como uno de -
los elementos de enlace entre las dos obras bisicas de Keynes,
el Treatise y la General Theory ( LELJONHUFVUD {1968, ch.I,
2 ), KEYNES (1930) (1936) ).
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Todo lo que ha sido sefialado con respel
to al papel del dinero en cuanto a la estructura de
transacciones seri vidlido para situaciones de cuasi
equilibrio relativo a un tipo de beneficio dado. El
tema de la relacién entre variables nominales y rea
les, en particular en relacién al papel del mercado
monetario en la distribucidén y los precios relati--
vos, que comenzari a ser discutido en la préxima --
seccidén, pivotard sobre la consideracidn de una con
tratacién salarial establecida en términos nomina--
les; ello supone que el tema de la distribucién no
se "resuelve" directamente en el mercado de traba-

o(*). Teniendo en cuenta que la demanda de traba-
jo se determina por el nivel de la demanda efectiva,
P - a xD, si supusiéramos una oferta de trabajo --
funcién del salario real ( lo que podriamos expresar

simplificadamente a través de una relacidén mondtona

(*) El tratamiento de la contratacidn salarial en t&€rminos no
minales resulta coherente con la consideracién de um mercado
de trabajo racionado en el que podemos encontrar trabajadores
en paro que, al nivel del salario monetario vigente, estarian
dispuestos a trabajar si algulen los empleara. Este tema fué
objeto de especial atencidn en la 7eneral Theory (véase KEYNES
(1936, ch. 19) ); véanse también las observaciones contenidas
en BHADURI & ROBINSON (1981).
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LS = L(r), L' ¢ 0}, entonces la demanda efectiva

determinaria la distribucidn y €sta la técnica se-
leccionada y los precios relativos; con este plan-
teamiento no sélo eliminariamos el tema de la deter
minacién de los precios relativos a partir de las -
variables nominales y reales, sino que estariamos -

aceptando como premisa que todo el desempleo es vo-

luntario.

El modelo esbozado en la seccidn 1. se
encontrard en una situacién de cuasi-equilibrio; -
sin embargo no se ha establecido cdémo se determina-
rd la demanda efectiva y la distribucidén que defini
rdn el nivel de empleo y los precios relativos aso-
ciados a tal situacién. Discutiremos a continuacién
las relaciones entre cantidad de dinero, produccidén
y distribucidén en términos de estdtica comparativa,
como una primera aproximacidn al problema; con ello
en la secci6n 3. de este capitulo daremos ya una pri
mera respuesta al tema de la relevancia del dinero

en relacidon a las variables reales.
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3 ~ E1 modelo caracterizado por los supuestos (1) -
(9) constituye, pues, una economia en la que: (i) los
precios relativos se determinan por la tecnologia vy
la distribucidén; (ii) la oferta se iguala a la deman
da efectiva; (iii) el nivel de la demanda efectiva -
determina el nivel de empleo, para cada nivel de sa-
lario nominal que prevalegaa ( y con respecto a cuya
determinacién el modelo permanece abierto); (iv) las
transacciones se instrumentan mediante dinero puramen
te fiduciario; y (v} al suponer la contratacifn labo-
ral establecida en términos nominales falta analizar
el tema de la determinacién de la distribucién a par
tir de los valores nominales de las variables y su -

relacidn con el nivel de la demanda efectiva.

A lo largo del trabajo nos ocuparemos de
1a discusidén del punto (Vv), manteniendo un tratamien
to muy simplificado ( paramétrico en buena medida) -
de las cantidades. En el presente epigrafe se presen
taridn unos resultados preliminareg en cuya significa-

cidén se ahondari en el capitulo siguiente.

Como complemento al supuesto (9) introdu
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cimos ahora el siguiente supuesto provisional, que

seri sustituido en el capitulo siguiente:

(10) Consideramos una oferta monetaria exdgena, M , regulada
por wna autoridad monetaria externa a nuestro modelo, el dine
ro estéd constituido inicamente por papel moneda que puede en—

tenderse como wna deuda de la autoridad monetaria.

La relacidn entre el stock de dinero, M
y la renta nominal, Y= p d, puede describirse median

te un coeficiente

k=?

donde k es una variable cuya especificacifn permite
*®
diferentes enfoques de teoria monetaria( ). Podemos

escribir, pues,

gue constituye una ecuacién de cierre del sistema de
precios de produccidn con una unidad de cuenta mone-
taria y que nos posibilita la discusién de los efec

tos de cambios en el ratio M/k sobre la distribucidn

(*) Véase, por ejemplo, FRIEDMAN (1970).
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y los precios relativos.

Procedereﬁos aqui a un desarrollo del ~
tema tomando como referencia la variable M/k sin en
trar en la especificacién de k; ello nos permite ob
tener un conjunto de resultados que constituyen un

marco de referencia preliminar para la discusidn de

las implicaciones derivadas de las diversas formula

ciones de la relacidén M/Y.

La siguiente simplificacidn facilita to

da la discusidn que se desarrolla:
(11) Swponemos una dnica técnica disponible.

Desarrollaremos pues, a continuacidn, -

una discusién del sistema de precios siguilente:

p=p A(1+r) +wa

{7}
M

b =

pd-

que podemos escribir de forma sintética reordenando
términos y sustituyendo la primera ecuacién en la =

segunda como:

7y waf-0ena] = M
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i

con d tal que (I-A) 'd € X{y,L).

Dividiendo ambos términos de la ecuacidn

anterior por w, y haciendo

obtendremos la siguiente expresidn, mds manejable:
-1
{8} all-(1+1)AY ' d = u

donde a [I-(1+r)A.]_1 = p, ©s el vector de precios
en términos de trabajo demandable, y donde n (que en

adelante designaremos como variable monetario-distri-

butiva), se constituye en la variable que relaciona-

remos con los precios y la distribucién.

Las principales propiedades del sistema
{8} en lo que se refiere a las relaciones entre 1la
variable monetario-distributiva, el tipo de benefi-

cio y los precios pueden.vesumirse como sigue:

Proposicién 1.- Dadas las cantidades producidas, = =z ,
a) Existe un vector de precios en términos de trabajo demanda

ble tmico, p » estrictanente positivo como solucion del
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sistema {8} con r » 0 para cada | mayor o igual que u*=
at1-a)"1a.

b) EL tipo de beneficio resulta wna funcidn continua y crecien
te de la variable monetario-distributiva, r = f}(u), asin-
tética a la recta » = R (siendo R el tipo mdximo de benefi
cio(*)). p’i constituye wna funeidn continua y creciente
de | pard J = 1,8,...m.

e) Dado un valor de la vartable monetario-distributiva,n = Up
los precios corrientes p = P, dependen del nivel del sa
lario nominal sin que cambios en w tales que Uy no se alie

re, afecten a los precios relativos.

Prueba:

En la ecuacién {8} sabemos por los teore
mas de Perron-Frobenius (véase, por ejemplo DEBREU §
HERSTEIN (1953) y NIKAIDO (1970) ), que (I-(1+1)A)”"
es una funcién continua y creciente de r, con valores
positivos para todo r tal que

0«1 g 1 -1
A% (A)

Por tanto, dado x = X, a(I—(1+r)A)-1d constituye

(*) Es decir, R es el tipo de beneficio correspondiente a un sa
lario w = 0, que, como se sabe, puede expresarse como

1
R=x@ ~ !
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también una funcién continua y creciente de r que,

cuando r = 0, alcanza el valor

1

a(I-A) 'd = p*,

Por consiguiente, para todo valor de u > u* tendre
mos T3 0 . a(I - (1+r)A )'1 =p, es Gnico pa-
ra cada r, por las propiedades de continuidad y mo-
notonia. Las propiedades de la matriz (I-(‘I+r)A)'1
implican directamente que los precios sean funciones
crecientes de u . Como para cada valor dado de U
existe un Gnico vector p Yy un inico r asocia
dos, cambios en M/kw que no alteren u cambiardn

i
P a un nuevo valor p' = p %T , proporcional al an

terior.
c.q.d.

Cuando la matriz A es descomponible, las

propiedades de existencia de solucidn y la del cardc-

ter creciente de la funcidn a(I—(1+r)A)'1 con res

pecto a r, se mantienen; sin embargo, las propieda-
des de unicidad de la solucién y de monotonia de 1la

funcidn, no pueden asegurarse.
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La funcién 1 = f1(u) puede representar

s¢ griaficamente como sigue:

PARAMETROS

X =x l

Fig.!

La figura 1 ilustra el hecho de que para
cada valor de u existe un (nico tipo de beneficio -
(al que corresponderi una lnica estructura de precios

relativos, es decir, un Gnico P, ) que crece confor
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me crece yu teniendo r = R como asintota. Los re-
sultados de la Proposicidn 1 no pueden ser generali
zados a los precios corrientes debido a la posibili
dad de obtener valores crecientes de 1 con valores
decrecientes de w y viceversa. No obstante, si su-
ponemos salarios nominales rigidos a la baja ( o pre
fijados ), la proposicién 1 resulta automdticamente

extendida a los precios corrientes.

Por otra parte, L g% constituye una

medida inmediata del salario real. Si definimos la
tasa de explotacidn e, como la proporcidén entre be-
neficios y salarios totales, entonces podemos escri
bir
{g} 1+e=u—_1
a(I-A) d
de modo que, dados (A,a) y d, e puede medirse a tra

vés de u .

Proposicidn 2.- a) Sea A un nimerc positivo que recoge la

posible variacidén del vector d, cambiando la escala pero no la
composteidn | dl = do M. Dado u = yo, existe una funcidn -

eontinua y mondtonamente decreciente r = fé(k), que tiende a
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R cuando X tiende a cero.

b} Para wn nivel dado de w = uy y un nivel de empleo de-
terminado, L cambios en la estructura del output determinan
cambios en el tipo de beneficio y por tanto en los precios re

lativos, pero con variaciones acotadas.

Prueba:
La seccifn a) de la proposicién resulta

inmediata visto lo anterior; en efecto, al escribir

1

1]

a(I - (1+v)A ) ' d Uo

]
o]

como u, esti dado, r pasa a ser una funcidén decre-

ciente de .

La seccién b) requiere una prueba mis -
elaborada. La primera parte ( la variacién de r con
cambios en la estructura del output ), es inmediata:
sea T = T asociado a unos valores d0 Y Ho ; cam-
bios en d implican en general cambios en r ( dado wu

4

fijo) para ajustar el valor de a(I - (1+T)A )
a up . Pasemos a demostrar el caricter acotado de
estas variaciones. Consideremos el siguiente conjun

to:

ag-1 )

K={d» 0] a(I-A) o
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K es un simplex n-dimensional en el hiperplano

1

a(I-A) 'd = L

0

2

1 n LY LW
compacto y convexo. Sean d , d7,...,d" los vértices

de Ky r(d'y, r@d®),...,r(d™, los tipos de benefi
(*)

cio correspondientes a través de la relacidn

a(l - (1+0)A) 1ad =y

Llamemos

mix r(dj]

-
¥
|

> j=1,2,...,ﬂ
min r(d7)

r'

N(r) = (I - (1+1)A)7]

entonces, puesto gue los elementos de la matriz N(r)
son funciones continuas y crecientes de r, y dado -

que p es un escalar fijo, podemos escribir
N{(r') < N{(r) < N(r*) < r't < rgr®

por lo que probar el cardcter acotado de los cambios

en r equivale a demostrar que, para todo de K sucede

{*) Obviamente r(d) # r(dd) cuando i # j, a excepcidn del
caso correspondiente a idénticas "composiciones orgdnicas del
capital®,
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que r' ¢ r(d) ¢ v¥*, lo que se prueba fiacilmente.

En efecto, sabemos que

n
deK —_— d ==;§%(1j a’
j=
n
donde 0 < a. < 1 y :Z;a = 1, Por otra parte,

3
como aN{r)d = p, podemos escribir,

1

{10} a N(r) O dj = 1
=1

$i r fuera mayor que r*, entonces N(r)>
> N(r*) y por tanto
a N(r) 47 > a N(r@@?)) 47 =
y, siendo {10} una combinacién convexa de elementos
cada uno de ellos mayor que u, tendriamos que su su
ma seria mayor que u, lo que no es posible por hi-

potesis.

Si r fuera menor que T1', tendriamos una
combinacidén convexa de elementos, cada uno menor que
u , cuya suma, consecuentemente, resultard inferior

a u, lo que tampoco es posible.
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Por consiguiente, d ¢ K = 1' £ 1 r*

c.q.d.

Nota.- El caricter descomponible o indescomponible

de A, no afecta para nada a estos {iltimos resultados.

La figura 2 ilustra la funcidén r = fz(k)
que se hace cero para el valor X = uo/Lo, siendo
L0 = a(I-A)-ido,‘y do el producto neto tomado como

referencia inicial.

PARAMETROS
"= U
d i
° A
Uo /Lo

Fig.2
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Teniendo en cuenta que cada estructura
de output tal que a x = L, tiene asociada una fun
cidn T = f1(u), el contenido de la seccidn b) de -
la proposicién 2, puede expresarse graficamente co-
mo sigue ( véase la demostracién para la determina-

cidén de los valores extremos r' y 1% ).

PARAMETROS

L0 ‘

0 r' * R T

Fig. 3
La figura 3 ilustra el hecho de que cual
quier vector de output que verifique ax = L0 ten-

drid asociada una funcidén r = f1(u) que, para el va
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lor predeterminade u = pg estari siempre compren-

dida entre r' y r¥%,

Una ilustracidén distinta del contenido
de la seccidén b) de la Proposicién 2, puede estable
cerse en términos de la frontera salario-beneficio
al tomar como dado M/k,; la figura 4 muestra que,
dado M/k, un nivel de salario dado es compatible
con diversos tipos de beneficio, cuando cambia l1la -

estructura del output.

PARAMETROS k

L= L0 w

M/k

Fig.h

Adviértase que aun cuando Mo permanecie

se constante, los cambios en M/k desplazarian es-
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ta particular “frontera"™ ( hacia arriba cuando M/k
aumentara y viceversa ), pivotando sobre R, pero de

suerte que el nivel de que mantiene u = o cor-

tard siempre a la "frontera"™ en los puntos r' y r¥,

Grificamente
PARAMETROS
- 1 L
Ly | © Yo = (M/k)0 oy " (M/k)l o
o
Wy 77777
Wy T—-———-~ |
i (M/k)0
t
]
}
1 iy
0 r' r* T
Fig. ©
* ® %

El anterior anidlisis nos muestra gue el
tipo de beneficio, y por tanto los precios relativos,
puede entenderse como una funcidn que depende de tres

variables ( dada la tecnologia ): la escala de pro-
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duccién, la composicidn del output y la variable mo
netario-distributiva. Con respecto al efecto sobre

r de cambios en la composicién del output por unidad
de empleo y para un u dado, nada puede decirse a priori
salve que los cambios inducidos estdn acotados. Con
respecto a las otras dos variables, las relaciones -
son mids claras: el tipo de beneficio aumenta confor
me se incrementa el valor dado de u Yy disminuye con
forme aumenta la escala de produccidn para cada va-

lor de u dado.

Si ignoramos los cambios en la estructu
ra de la demanda final, podemos designar por d, su
composicidn y por i su escala, de modo que dt =doht.

1

Hagamos p = a{l -{1+r}A} d ; es obvio que p es

una funcidn continua y mondtonamente creciente de T,
por 1o que podemos determinar la evolucidén de r a
través de la evolucidn de p . De acuerde con {8},

podemos escribir:
{113 o=y
A

donde ) indica la escala del output relativa a la -

estructura do‘ Consideremos ahora el tiempo de for

5bem
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ma continua y designemos la derivada logaritmica con

respecto al tiempo de una variable x como x* ( es

decir, x' = % %% ); ello nos permite reescribir
{11} como:
{12} pt o+ AT =’

Esta 1iltima ecuacidn pone de manifiesto que el tipo

de beneficio serd creciente, decreciente o constante

segin que " sea mayor, menor o igual que A°. Cuan

do ocurra que A" = u°, la economia crecerid con pre

cios relativos constantes y los precios absolutos -

cambiardn en la misma proporcién que 1o haga w ; ni

siquiera en este caso tan especifico el dinero cons

tituye simplemente un nwméraire . En efecto, con

o' = 0, cambios en M tales que u° # 0 comportan - -

cambios en la escala de produccidn, de modo que in-

cluso en este caso existen efectos reales derivados

de cambios monetarios. En general, sin embargo, con

(*)

A # u', los precios relativos resultarxin variables® ‘.

(*) Esto refuerza la consideracidén de los modelos agregados co
mo modelos de un solo bien, ya que una agregaciOn correcta re
quiere del supuesto de la constancia de los precios relativos,
lo que, en general, resulta insostenible no sdlo en los modelos
de crecimiento, sino en los modelos macro convenciconales donde
se incorporan variables de politica econdmica.
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.En cualquier caso, lo anterior pone de
manifiesto que la determinacidén del comportamiento
de la demanda final de un lado y el valor de la ren
ta nominal en términos del salario de otro, consti-
tuyen los temas clave en el andlisis del dinero y -
la distribucidén. En particular, hay que tener pre-

sente que nuestra variable monetario-distributiva -

engloba el comportamiento de tres tipos de variables:
los salarios, la oferta monetaria y la proporcidn

k = M/Y; con respecto a esta Gltima, ademids, convie
ne tener presente que, en general, no se puede supo
ner independiente de los cambios en M, como analiza

remos en el capitulo siguiente.

En realidad hasta ahora hemos considera
do el dinero como una unidadiode cuenta suministrada
a modo de man4;se trata de ima consideracién ciertamen
te pobre pero que ya nos ha permitido la obtencién
de unos primeros resultados en torno al papel jugado
por una unidad de cuenta monetaria con respecto a la
distribucién. Ademds de los resultados concretados
en las Proposiciones 1 y 2, de lo dicho se desprende

una conclusidn general importante: que no puede sos
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tenerse la independencia de la teoria del valor y la
distribucién de la teoria del dinero, como ya advir
tiera Keynes en su TeoriaGeneral ( véase KEYNES (1936),
Ch. 21 ). Esto se refleja de manera particular en el
hecho de que no es posible ( salvo casos muy particu
lares )} desvincular el tema de la determinacidén de
los precios relativos.de la determinacidn de los pre
cios absolutos. Resulta tentadora la suposicién de
que los precios relativos se determinan en la ecua-
cién de precios de Sraffa ( la primera del sistema
{7} ), mientras que la definicién del numerario sir
ve exclusivamente al propésito de establecer los ni
veles absolutos de los mismos; pero ello requiere
el tratamiento paramétrico del tipo de beneficio (o
del tipo de salario real), lo que resulta dificil de
conciliar con ninguna hipStesis de comportamiento ra
zonable. Nuestra argumentacidn presenta el tipo de
beneficio como un residuo, reservando el tratamien-
to paramétrico para variables como la oferta moneta
ria o el salario nominal; 1la razdn es que conside-
ramos que s6lo resulta admisible establecer hipdte-

sis de comportamiento con respecto a aquellas varia
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bles sobre las que pueden actuar directamente 10s -
sujetos ( como el caso de la inversidn, el consumo,
1a oferta monetaria o el salario nominal ). Como
consecuencia el salario real { y por tanto el tipo
de beneficio ) se determinan a través del conjunto

del sistema.

De 1o expuesto se deduce que el compor-
tamiento de los agentes econdmicos afecta a los pre
cios relativos y la distribucién mediante dos vias;
la primera la relacionada con la escala y la compo-
sicién del output, determinada por la demanda efec-
tiva; 1la segunda con los cambios en 1y ( para unas
cantidades dadas ) derivados de alteraciones en el
ratio k, que refleja el comportamiento de la demane
da de dinero ( como veremos explicitamente en el -
capitulo préximo ). Resulta asi que los precios re
lativos se ven afectados por la demanda. Esta con-
clusién, que se desprende inequivocamente del andli
sis precedente, parece contradictoria con el para-
digma de unos precios de produccién que se explican
sin necesidad de recurso alguno a elementos de de-

manda.
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Sin embargo, ello no tiene nada de sor-
prendente. El sistema de precios de produccién de
Sraffa ilustra que los precios relativos se expli-
can por las condiciones técnicas y por la distribu~
cién, pero su andlisis no termind en la elaboracién
de hip6tesis alguna acerca de los determinantes de
las variables distributivas ( a excepcidén, en todo
caso, del comentario ya mencionado en torno a la po
sible vinculacidn del tipo de beneficio a la tasa
monetaria de interés )(*). Lo que ocurre es que -
(ignorando cambios en la composicidén del output),
cambios en el valor'de. % M ‘comportan indirectamen-
te cambios en el valor del salario real, y consecuen-

temente en el tipo de beneficio y los precios rela-

tivos ( ver ecuacidén {9} ); la cuestidén clave consis
te pues en la influencia de los elementos de demanda
sobre la distribucién. Es decir, en nuestro modelo
sigue estando claro que los precios relativos se ex

plican por la tecnologia y la distribucidn, pero se

(*) Este hecho ha llevado al Profesor Hahn a hablar de la "ecua
cidén perdida" en su ensayo en torno a la economia neo-ricardia
na. Véase HAHN (1982b).

v
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Volver al Indice/Tornar a l'index

pone de manifiesto la existencia de ciertas vias de
influencia de la demanda sobre la distribucidén: es-
cala y composicién del output, por un lado, y cam--
bios en la velocidad de circulacidén (1/k), por otro.
El hdbito de no establecer conexidén alguna entre can
tidades y distribucidén ( paradigmiticamente represen
tado por el tratamiento paramétrico del tipo de bene
ficio ) es lo que explica que la presencia de estas
influencias de la demanda no sea todavia un resulta

*
do plenamente standami( ).

{(*) No obstante esto ya habia sido indidado por Morishima (vea
se MORISHIMA (1964), pp.68-69 ) al sefialar que la independen-

cia entre precios de produccidn y cantidades requiere que los

cambios en estas {ltimas resulten independientes de la distri

bucidn.
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c AP I T UL O I 1

TIPO DE INTERES, RENTA NOMINAL, PRODUCCION Y
DISTRIBUCION.

Guidn

.- Introduccidn.

1.~ Demanda de dinero, renta nominal, inflacién y

crecimiento: consideraciones generales.

2.~ Estatica comparativa; introduccién de un trata-

miento grifico.

3.~ Crecimiento, tipo de interés y tipo de beneficio:

una hipStesis particular.

APENDICE.- Dos acotaciones marginales.
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0 ~ En las dltimas secciones del capitulo anterior
se efectud un andlisis de la relacidén entre dinero -
y distribucién tomando como referencia lo que denomi
namos "variable monetario-distributiva', ¥, Se com-
probé entonces que la determinacidén del comportamien
to de 1a demanda final por un lado, y de ¥ por otro,
constitufan los elementos claves del andlisis del di
nero y la distribucidén. En este capitulo daremos un
paso mas en esta direccidn, al introducir de forma -
explicita una funcién de demanda de dinero de una par
te, v al endogeneizar la dindmica del output, deo-

tra,

Para empezar, transformaremos la variable
k { hasta ahora inexplicada ), en una funcidn de cier
tas variables econfmicas relevantes: el tipo de inte
rés y la tasa esperada de inflacidn. Aparecerdn en-
toncesllas elasticidades de las variables como una -
manifestacién de los comportamientos de los agentes,
y serd este un elemento sobre el que pivotard parcial

mente la discusidn.

Debemos sefialar que, a pesar de la intro
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duccién de la tasa esperada de inflacién en la fun-

cién de demanda de dinero, esta variable serd mante-
nida en un plano secundario. En particular, nos 1li-
mitaremos a considerar cambios paramétricos en la --
misma. Ello no supone mis que explicitar que no nos
ocuparemos aqui del tema de la formacidén de expecta-
tivas, pero, al tiempo, poner de manifiesto que tal

anilisis es perfectamente integrable en el modelo.

Dado que conocemos el efecto de los cam-
bios en la estructura del output sobre la distribu--
cién ( véase Proposicién del capitulo anterior ),
para simplificar el anidlisis mantendremos a lo largo

de todo el capitulo el siguiente suptiesto:

(42) La estructuwra de la demanda final permanece constante,
de modo que d, =dj X, , stendo d, el vector de la composi-
cion de la demanda final y X, la escala de la migma en t.

La seccidén 1 de este capitulo se dedica
a plantear el modelo con una funcidn explicita de de
manda de dinero, a analizar el comportamiento de la

variable u en funcién de sus componentes ( teniendo
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en cuenta las interrelaciones existentes entre los -
mismos ) y a establecer los primeros resultados geng
rales en torno a la relacidn entre renta nominal, --

cantidad de dinero, inflacién y crecimienteo.

La seccién 2 contiene un amplio gjerci-’
cio de estdtica comparativa que permite adentrarse -
en la interpretacidn de los resultados generales --
previamente establecidos. Para ello, se recurre a
la intréduccidén de un tratamiento gridfico que facili
ta el razonamiento acerca de las Iinteracciones entre
tipo de interés, tipo de beneficio, tasa de salario

y tasa de crecimiento.

En la seccidn 3 se desarrolla un modelo
bajo una hipdtesis particular de comportameinto del
output, que vincula la tasa de crecimiento del mismo
al diferencial entre el tipo de beneficio y tipo de
interés que puede obtenerse. De este modo, se estu-
dia una formulacidn que da una respuesta al problema
de la divisién de las variaciones en la renta nomi--
nal entre inflacidn y crecimiento ( con la particu-

laridad de que se deja un grado de libertad que se
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refleja en la presencia de un trade-off entre.tasa -
de crecimiento del salario nominal y tasa de creci-

miento del output ).

El capitulo concluye con un breve Apéndi
ce en el que se comentan un par de temas marginales:
un tratamiento dindmico elemental del comportamiento
relativo de trabajadores y Autoridad Monetaria en re
lacién al mantenimiénto de la tasa de desempleo, por
un lado, y una discusién de la virtualidad de un -

"cierre post-keynesiano" del modelo, por otro.

—-H5=-

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



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

1] - Considérese el sistema econdémico caracterizado por
los supuestos (1)-(12) del capitulo anterior. Mantendre
mos aqui el mismo conjunto de supuestos, a excepcidn del

(10), que sustituiremos por el siguiente:

(10') El sistema monetario viene dado - por una autoridad mo
netaria externa que fija la oferta mometaria M, y emite um activo

financiero altemativo al dnero eomstituido por bonos de renta

perpetua que - “suponen ° una promesa de page de 1 pta. por periodo:

ast, la rentabilidad de los bonos, i (el tipo de interds) viene da

*
da por el inverso de su precio( ).

El precio de los bonos, PB’ es el mecanismo
utilizado por la autoridad monetaria para inducir cam-
bios en las tenencias de bonos; supondremos que existe
un mercado secundario de bonos bien desarrollado. Lé e-
misién o compra de bonos por parte de la autoridad mone
taria constituye la via de alteracidn de la cantidad de

(**)

dinero

(%)- Ignoraremostaqui el aspecto de la rentabilidad vinculado a las
ganancias o pérdidas de capital, dado que no entraremos en el tema
de las expectativas del tipo de interés.

(*%) La no consideracidn del sector pliblico ni del sistema bancario
hace que este sea el mecanismo de modificacidn de M. No obstante,

si S es el stock de bonos en manos del pliblico, en ausencia de una
politica monetaria concreta, M deberid crecer en S unidades por perio
do (por el pago de 1 pta. por cada uno de los S bonos); no prestare
mos aqui atencidn a este aspecto y supondremos que M es ajustada ar
bitrariamente por las autoridades monetarias.

66—

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



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

Estos bonos de renta perpetua van a cons-
tituir el tnico activc financiero alternativo al dinge
ro que consideraremos explicitamente. Eldo no impli-
ca que no admitamos la existencia de obligaciones (u
otro tipo similar de tftulos) emitidas y suscritas en
tre las economias domésticas; simplemente considera -
mos que los rendimientos de dichos titulos varian jun
tamente con i, de modo que podemos tomar &ste como re
presentacién de los demﬁs(*). En cuanto a las empre-
sas, eétamos considerando que se autofinancian comple
tamente, y que reparten beneficios después de haber -
deducido el importe correspondiente a la inversidn ne
ta, de tal modo que las empresas que crezcan mis, com
pensan la menor proporcién de beneficios distribuidos
con el aumento del valor patrimonial al cual hacen re
ferencia las participaciones de las economias domésti

cas. Ello nos permite a nivel agregado prescindir del

mercado de acciones como un elemento relevante en cuan
to a 1la demanda de dinero. Nos moveremos, pues, €n un

mundo convencional del andlisis macroeconfmico simpli

(*) Se trata simplemente de asumir que los distintos titulos po-
seen un rendimiento que serd igual al tipo de interés i, mis una
prima de riesgo que variard en funcidn del sujeto emisor.
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*
ficado de bonos y dinero( ).

La variable k que nos da la relacidn por
cociente entre el stock de dinero y la renta nominal
constituye en realidad una expresid6n indirecta de la
funcioén de demanda de dinero. Hemos visto que en una
economia monetaria la demanda de dinero por parte de
los agentes econdmicos surge de las necesidades de -
transaccidén y puede constituir una forma de mantener
parte de la riqueza (aunque hay que sefialar que, bajo
los supuestos de nuestro modelo, la demanda de dinero

*%
estari? dominada por la demanda para transacciones( ).

Las investigaciones empiricas en torno a
la funcidn agregada de demanda de dinero coinciden en
sefialar los siguientes aspectos: 1) que la demanda de
dinero estd relacionada con un nfimero reducido de va

riables, en particular la renta (o alguna medida de -

riqueza) y el tipo de interés; 2) que la demanda de -

(*) Ciertamente, un modelo con dos activos simplemente, en el que
resumimos el presente, estd lejos de ser satisfactorio; en ello
hay un acuerdo generalizade (v€anse, por ejemplo, dos trabajos -
tan diferentes en el tiempo y en la procedencia como son FRIEDMAN
(1956) y TOBIN (1982) ). No obstante, debe entenderse como una -
s1mp11f1cac1on que permite avanzar en CIErtOS aspectos del an3li-
sis en los que estamos 1nteresados. - IR -

- R - - - T .
o - R
PEL

(*%) Lo que no implica, ni en el caso extremo, la vigencia de la
Teoria Cuantitativa; recuérdense los desarrollos en este campo de
BAUMOL (1952) y TOBIN (1956), centrados exclusivamente en el mo-
tivo transacciones.
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dinero estd relacionada inversamente con el tipo de in
terés, cualquiera que sea el tipo tomado como referen
cia; 3) que tal relacidn resulta estable, tanto en el
tiempo como en las diferentes economias estudiadas(*);
4) que la tasa esperada de inflacidm constituye un com
ponente relevante de la funcidén de demanda de dinero;
y §) que gran parte de la evidencia disponible indica
una elasticidad unitaria de la demanda de dinero con

(%)

respecto al nivel de precios

Todas estas consideraciones nos llevan a
formular una funcién agregada de demanda de dinero, en

términos de saldos nominales, de la forma:
D _ .-
{1} M" = k(i,wn) Y

donde i es el tipo de interés y 7 la tasa esperada de

inflacidén. Se verifica que %%v< 0 vy %% < 0, in-

dicando que se demanda como efectivo una fraccidn de
la renta nominal que estid relacionada inversamente con
el valor del tipo de interés y de la tasa esperada de

inflacidn.

(*) Algunos estudios empiricos han mostrade que tal estabilidad se
altera a mediados de los 70 (en particular en forma de una sobrees-
timacidn sistemdtica de la demanda de dinerc); sin embargo parece
que ello estd vinculado fundamentalmente a las trasformaciones es-
tructurales del sistema ménetario. Véase al respecto JUDD & SCAD-

DING (1982).

(**) Véase al respecto LAIDLER (1977, part. II), DENNIS (1981, ch.6).

I
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El equilibrio en el mercado de dinero vie

ne dado por MP = M, es decir,
M= k{i,w) Y

y en el mercado de bonos por

i =
Pp
- . 1 - wps .
Haciendo X - v({i,r) (la velocidad
. v v :
renta del dinero), 37> 0 y Frode 0, podemos escri

bir el sistema de precios como

p,, =P, A(l+r) + 2
{2} ) W i)

p,d =
siendo
{3} wzlvi,mn M

En el capitulo anterior obtuvimos un con-
junto de resultados acerca del comportamiento de los
precios y la distribucitn en relacién a la variable u.
Nos ocuparemos ahora de estudiar codmo varia p al va-
riar sus distintos componentes; de esta manera obten-
dremos un puente entre las variabies monetarias (en -
particular tipo de interés y cantidad de dinero) y la

distribucion.
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Evidentemente, bajo condiciones ceteris pa-
ribus | crece con M, con i y con m , y decrece con a.
Sin embargo, esta consideracidn implicaria suponer que
todos los componentes de u resultan independientes en
tre si, lo cual no resulta admisible ni siquiera en un
contexto estdtico. En efecto, una modificacién de 1la
cantidad de dinero comporta una alteracidn del stock
de bonos en manos del pfiblico que, como hemos dicho,-
se induce via variaciones en el precio de los mismos;
por consiguiente, las variables M e i no resultan in-
dependientes. Por otro lado tambi&n cabe pensar que
cambios en la oferta monetaria pueden generar modifi-
caciones en la tasa esperada de inflacifn, en el sala

rio nominal y en el volumen de producciédn.

Acabamos de indicar que el-tipo de interés
estd vinculado al comportamiento de la cantidad de di
nero. Pero debe adéeftirsé que las alteraciones de M
no son la finica causa de variacidn; cabe considerar -
variaciones en el precio de los bonos no asociadas a
cambios en el stock disponible de los mismos: Por una
parte, por motivos derivados de cambios en las prefe-

rencias del pfiblico (que pueden estar asociadas a ex-
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pectativas del tipo de interés futuro(*)), y por otra
parte, por cambios en el nivel de renta ( ceteris pari-
bus mayores valores de Y comportarin mayores valores

de i, al crecer }a demanda de dinero por transacciones).
En general, pues, podemos formular una funcidén del ti-
po de interés simplificada en términos de la oferta mo

netaria y de la renta nominal:
{41 i=i(M,Y)
La evolucidén temporal de u mo se puede pre

cisar ahora de manera inmediata. Teniendo en cuenta

{4}, si diferenciamos totalmente en {3}, obtenemos:

M BV 4 L BV gy L Vogy o WM
du“ﬁ(—i'd1+8nd".)+md.M mzdw
de donde
du _ 1 3V 45 , 3V a _ dw
T_?(Bid1+3wdﬂ)+M ®
Y, teniendo en cuenta que
. - 81 31
di = M dM + 5Y ayY

y llamando € a la elasticidad (parcial) de la varia

hj
bdte h con respecto a la variable j, podemos obtener:

(*) Véase la distincidn recogida en KEYNES (1936, Ch. 15).
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- dum dw Y | de
= (v g6y 7% Somn © Sifiy Y

du

{5} T

O bien, teniendo en cuenta la anterior notacién, seglin

. dx 1 sy,
la cual x dt x ° podemos escribir:
{6} pto= (4 e e M+ g ] te g Y - W

expresién que refleja la evolucidn temporal de la va=
riablelu en términos de la evolucidn temporal de la -
oferta monetaria, la tasa esperada de inflacidn, la -
renta y el salario nominal, por un lado, Yy de las elas

ticidades de la velocidad de circulacidén, por oftro.

A partir de {5} se puede obtener inmedia-

tamente la expresifén de la elasticidad de u con respec

to a M, € con s6lo multiplicar ambos términos por
M
dM -
= T -
{7} €m T+ ey €uu

donde 83:& es la elasticidad total de v con respecto a
M, que viene dada por

T _

€ = Sui(Eint Sy Cy) v CunCan

'La ecuacién {7} expresa la elasticidad de

la variable monetario-distributiva con respecto a la
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oferta monetaria en términos de las elasticidades de

v con respecto a M, y de w con respecto a M; &sta dl-
tima (que supondremos tendrid signo n¢ negativeo) refle
ja la posible reacci6n de los trabajadores frente a -

medidas de politica monetaria.

Nos ::ocuparemos ahora de desarrollar algu
nas consideraciones generales en torno 2 la dinfmica

de la renta, el output, la distribucién y la inflacién.

El papel desempeiiado por la variable u° ,
quedd puesto de manifiesto en la ecuacidn {8} del ca-
pitulo anterior, seglin la cual, u’ = p" + x° ., Te--

niendo en cuenta {6}, podemos escribir:

{8} o' = (1 + evieiM)M te Mo+ e Y - w o-X

expresién que s6lo se anula en condiciones muy especia

4+ At = + To4g + e Y’
les ( cuando w A (1 eviqiM)M €, §v1gIYY ),
lo que hace improbable una dinimica con precios relati
vos estables. Como ya se indic6, p~ > 0 indica un ti-

po de beneficio creciente con el tiempo, y viceversa.

La ecuacidén {8} también ilustra cémo se transforman -
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las variaciones en la cantidad de dinero en distintas

variables reales y monetarias interrelacionadas.

La siguiente proposicifdn, especifica mas

estas relaciones:

Propdsicic’m 1.- Dada una estructura de output dys se vertfica
que: (19 La tasa de inflacién relativa a dicha estructura de out-
put, o', viene dada por la expresién o = ot +

(i1) La tasa de crecimiento de la renta nominal puede expre

sarse como ¥ = oM ¥ 0,1 , cumpliéndose que Y =g+

Prueba:
(1) Por définicidn, la tasa de inflacién relativa a la

estructura do viene dada por

dp.
(dt)do
g° =
Py 9y
Teniendo en cuenta que Py = ﬁL-pt do, podemos escri-
t
bir:
do _ 1 [dp - A dw
-1 [2q) 5 at Pt 9o
es decir,
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do _ 1 (dp e
dt w {dt dO] w P
de donde
dp 1. _
{9} [dt d&] o dO w P o

(ii) Diferenciando Y con respecto al tiempo, tenemos:

did, 2.)
dY _ dp S0 Tt
dt = ac Yo Pt * Py dt
donde d0 Ap = dt' Por otra parte, acabamos de ver en
{9} que

y por tanto,

. , cdx,
dY___ « - t 1
r LRV ERR R —xt]

de donde, obviamente:

{10} Y* = ¢" + 2°

y sustituyendo p* por su valor en {8} y reordenando -
términos, obtenemos

- ‘! * -
Yt - 1 - €4 Siv [(1 * eﬁem)M * Een T ]
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es decir,

f11} Y' o= ay M* + a, ™
con
- 1+ E-'v'iEiH - %vv
U.l = » 0.2 =
1 - eyi8y T - e,y

c.q.d.

La expresidén {11} nos indica, pues, que -
las variaciones de la renta nominal estin determina--

das exclusivamente por cambios en la cantidad de dine

ro ¥ en la inflacidn esperada.

Se observa que a, seri siempre positivo -

(es decir, que 1> sviéiY); en efecto, supongamos una

oferta monetaria constante, con lo que tendremos

{11a} Y' = a, n°

dado que la velocidad de circulacifén crece con 7, ¥y
que Y = v M, todo aumento de 7 aumentari la renta -

nominal (y viceversa); por tanto, a, > 0.

En cuanto a a, supondremos que siempre es

positivo, reflejando la idea de que un aumento en la
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oferta de dinero no reduce la renta nominal, para ca-
da tasa de inflacidn esperada; si tomamos 7° = 0, ten

dremos:
{11b} Y* = o M*

suponer oy > 0, implica descartar en nuestro andlisis
el caso de que dado AM > 0, el efecto de la caida en
la velocidad de circulacién { por el descenso de i ),
sea mas que proporcional al aumento de M. De ay > 0

Yy 0y > 0, se deriva:

1> [e_. e,

1> gy
Merece la pena comentar que la ecuacidn
{11a} pone de manifiesto la posibilidad de que exista
una tasa positiva de inflacién sin que aumente la can
tidad de dinero. No es que esto tenga una relevancia
especial, pero sirve para -matizar la sentencia mone-
tarista de que el crecimiento de la cantidad de dine-
ro es condicidn necesaria y suficiente para la infla-

cién(*).

(*) Sobre un modelo de referencia muy distinto, Hahn hace obser-
vaciones similares a dicha sentencia (v8ase HAON (1982, ch. 1} ).
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El hecho de que la tasa de inflacidn sea
la suma de p° més w' sugiere que podemos considerar

p° como una medida de la inflacidén de beneficios, ¥y

w" como una medida de la inflacidén de salarios. Tam-

bién ilustra que ambos componentes de la tasa de in-
flacidén no son alternativos; sdlo cuando ocurra que
w' >¢' , la inflacidén estara cambiando la distribu-
cién de la renta en favor del salario real, mientras
que siempre que o' > w’ , tendremos un proceso infla-
cionista que cambia la distribucidn de la renta a fa-
vor del tipo de beneficio. El mensaje esencial de la
parte {(ii) de la Proposicidn, consiste en poner de ma

‘nifiesto la necesidad de hip6tesis especificas acerca

de la dindmica del output, para poder determinar el -

efecto de los cambios en la renta nominal sobre el em

pleo y la distribucion(™).

(*) Un par de casos extremos ilustrativos son los que presenta
Friedman bajo les rotulos de Teoria Cuantitativa Simple y Teoria
Reynesiana Simple {v&ase FRIEDMAN (1970) ); en el primer caso,
tendriamos A = 0 y Y =0 ; en el segundo caso ¢° =0 y

Y = X", En ambos casos extremos se escamotea el problema rele-
vante: la cuestidn de cSmo se reparten los cambios en la renta
nominal entre inflacidn y crecimiento, que sigue siendo uno de
los puntos m3s controvertidos y problemdticos del andlisis mone-
tarista.

-79~

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



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

A partir de lo expuesto, pueden observar-
se las implicaciones derivadas de asumir lo que pode-
mos llamar "enfoque clidsico'". Seglin este enfoque, 1la
relacidén entre renta nominal y cantidad de dinero re-
sulta una constante institucional { Teoria Cuantitati
va ), siendo el tipo de interés una variable vincula-

da a fen6menos reales ( cuya misidén es la de igualar

ahorro e inversidén ); consecuentemente €,1 £ = 0,

v

]

y por tanto, de {8} y {9} se sigue que p° M* - -A"
por 1lo que Y° = M° . Por otra parte, el output se es
tablecerd a nivel de Pleno empleo ( merced a un siste
ma de precios flexible que se establece de modo que -
anule los excesos de demanda en cada mercado de un la
do, y al establecimiento de una funcidon de oferta de

trabajo en términos reales, de otro ), lo que implica
la determinaci6n de un salario real dado para cada ni
vel de poblacidn activa(*); en términos estdticos, es
to comporta que A° = p' = 0, lo que, junto con lo an
terior, nos lleva a M = Y*' = w' = ¢° ; si, por el -
contrario, suponemos una poblacidn activa creciendo a

una tasa constante, n, entonces tendremos A = n y

(*) Este enfoque, obviamente, no constituye mis que la traduccidn
del mercado walrasiano al nivel agregado; por tanto, los resulta
dos que siguen no pueden sorprender.
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p° = 0, que, con las implicaciones de la teoria cuan-

. - .

titativa, comporta: M =Y =" +n, y ¢ = w .

Por tanto, en el caso clasico, el dinero
no constituye mids que un velo que recubre y facilita
el desenvolvimiento de las variables reales ( véase
PIGOU (1949) ), estando la distribucidén y los precios
relativos determinados por la situacién correspondien
te al pleno empleo. BEsto ilustra de forma clara que
es precisamente en las situaciones en las que no hay
una determinaci6én previa del salario real ( por el -
output de pleno empleo en este caso ) en las que el -
dineré adquiere una especial relevancia (vvéanse los
comentarios al respecto en el capitulo anterior, sec-

citn 2. ).

=81~

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



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

7 - Antes de entrar a analizar un modelo que incorpo-
re comportamientos especificos del output como funcidn

del tipo de beneficio y del tipo de interés, desarro-

llaremos aquf unos sencillos ejercicios de estéatica

comparativa que nos permitirdn, por una parte, ilus -

trar mids precisamente el significado de los resulta
dos obtenidos, y por otra, introducir un tratamiento

grifico elemental.

Consideremos inicialmente el caso mas sim
ple en el que el output no varia, los salarios nomina
les permanecen constantes y las expectativas de infla
cidn estdn dadas, m = 7 . Veremos cuiles son los efec
tos derivados de un cambio en la oferta monetaria en
tales circunstancias, comenzando por algunas observa-
ciones previas. En este caso, la ecuacién {7} se "=

transforma en

que, teniendo en cuenta que m estid predeterminada, pue

de escribirse como
= + +
e = €ei (€4 * ©5¢5ym )

Obviamente,
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-2 S + £ - LE.
e 0 T+e €y 7 18058

!
condicidén que se cumpliri siempre, dado que

1> |le_.e , segln {12} .

vi iMl

Proposicién 2.- Bajo los supuestos ' = X" .= 1 =0, existe

wa funeidn r = f(i), decreciente.

Prueba:

Resulta suficiente comprobar que: 1) para
cada valor de M se determina ﬁna solucién UGnica para
el sistema {2}_( lo cual es trivial ); y 2) que la
elasticidad total del tipo de interés con respecto a
la 6ferta monetaria es de signo negativo; Tendremos
entonces que un incremento de M siempre reduce el ti-
po de interés ( aun a pesar del efecto contrario debi

do al crecimiento de Y ); como, segln {12}’|€vi€i | <1,

M
ocurrird que el aumento de M aumentari también p y por
tanto el tipo de beneficio. En resumen, el incremen-

to de M ha reducido i, y ha incrementado r.

Veamos que se verifica 2). Podemos escri-

T
= +
Eim Fim T %ivSym

la condicién de positividad de ¢ que acabamos de

UM

—B3.-
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ver puede escribirse como

de donde, dado que €, > 0, se sigue que

N

por lo tanto el o .

le. i

>
il * SigCyu ¥
c.q.d.

El siguiente grédfico ilustra la deduccidén

de la funcién r = £(1)

PARAMETROS

x=% j

fuda

W= Wy

. T

(b)

- e oy wm wm -

W ek -

- Am W o ey v v

(c) (d)

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



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

El cuadrante (a) constituye el tipico grd
fico de determinacidn macroecondmica del equilibrio -
en el mercado monetario, donde la curva MD indica la
relacién negativa entre tipo de interés y demanda de
saldos  nominales, para cada nivel de renta nominal
( adviértase que tanto demanda como oferta de dinero
se expresan en términos nominales ). Un incremento -
en la oferta monetaria comporta un crecimiento de la
renta nominal, de Y0 a Y1, que, eh las condiciones da
das y de acuerdo con {11b} , vendrd dado por

AY = a1 v AM.

El cuadrante (d) nos indica cémo varia
con M; la funcién u = u{M) tendra pendiente positi-

va, dado que €y > 0 (adviértase que dado que

u =.% Y, para A° = 0, cambios en Y son movimientos a
lo largo de la curva ). El cuadrante (c¢) no es méas

que la Fig. 4 del capitulo anteridr. Finalmente, el
cuadrante (b) es la resultante de los demds, y refle-
ja la funcién r = f(i) c¢on pendiente negativa, bajo

las condiciones A° = w" = 7" = 0 .
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Consideraremos ahora cambios paramétricos
en w y T, con A° = 0, y para una oferta monetaria da
da. Ello nos permitirid conocer los efectos de cambios
ex6genos en estas variables sobre una situacidén de -

equilibrio.

Supongamos ahora un incremento en los sa-
larios nominales, de we a wi > wy ; manteniéndose
A" =1%" =0, y M= M; obviamente, de acuerdo con {11}
ello implica que Y =Y . Un aumento de los salarios
nominales, ceteris paribus, comporta un desplazamiento
de la funcién 1 = f£(i) hacia el origen ( indicando
que ahora cada tipo de interés estd asociado a un me-
nor valor de r ), vy un desplazamiento de la funcidn
¥ = p(M) hacia la derecha ( indicando que a cada va-

lor de M le corresponde un menor valor de u).

Graficamente,
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PARAMETROS

X

A w|

]

m

Wy > Wy

RN

|
=1

—n-—o—-—-.*—-—-——-—-—-—

"1 Fig.2 H(ao)

Supongamos que en lugar de incrementarse
los salarios nominales, lo que se incrementa es la ta

sa esperada de inflacién, de 7 a 7' > . De acuer

T

do con {11a} en este caso aumentari Y de Y0 a Y1, y *
consecuentemente u ( que es igual a % Y ), desplazén
dose la funcidén y = u(M) hacia 1a'izquierda; I1a fun -

cién r = f(i) se desplazari igualmente hacia la 1iz-
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quierda, dando como resultado un aumento de r, al --

tiempo que de i. Gridficamente:

PARAMETROS

Al g ™

Asi pues, los incrementos en la tasa espe

rada de inflacidn aumentan el tipo de beneficio (y el

tipo de interés, con M° = 0 ), mientras que los aumen
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tos en los salarios lo reducen. Ello sugiere que po-
demos manejar una variable que combine los cambios en
los salarios con los cambios en la tasa esperada de -
inflacidn, de modo que sepamos si la funcién r = f(1}
se desplazard hacia la derecha o hacia la izquierda -
en funcién del valor que tome dicha variable combina-
da. La siguiente proposicidn recoge los resultados -

que se derivan de esta idea:

Proposicién 3.- Sea Y' = w - g . Entonces, dado X =0
se verifica que qﬂ'>f s f3&

Prueba:

A partir de {10} y de {11}, podemos escri

" -

Y = p” + 0w = c:1FV * 0,

de donde,

p’' > 0 <K=— a1M'>m‘- "

*2
y, dado que p°* > 0 <=> T1' > 0, se obtiene

{13} M >y — > 0
c.q.d.

Otra forma de plantear la relaciémn ante-
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rior es en términos de elasticidades, suponiendo que
toda la variacidén en w y en 7 se explica por la varia
¢ién de M. La condicién de r creciente venia dada -
por,

- .

alM‘ > W o- a,T

reordenando términos y multiplicando por' g% obtene-

mos:
{14} ay F 0Eam” Eum

que indica que la condicidn que debe satisfacerse pa-
ra que un incremento de la cantidad de dinero aumente
el tipo de beneficio es que el crecimiento generado -
en los salarios sea suficientemente pequefio cbmo para

qué se verifique {14}.

Debe advertirse, sin embargo, que la con-
dicidén {13} es mis general que la {14}, ya que no re-
quiere que las variaciones en los salarios y en la ta
sa esperada de inflacién se expliquen { total o par-
cialmente ) por los cambios en M; componentes autdno-
mos de variacién en w y = son compatibles con {13}.
Evidentemente, cuando M' = 0, r crecerd cuando

y" < 0 ( ya que entonces w’ < a,m ), ¥ viceversa.
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Consideremos ahora una ilustracidén grifi-
ca del caso en que A' = 0 pero w Yy mw crecen con M,
Previamente se requiere una matizacidn en la Proposi-

cién 2, dado que ahora =n° ¥ 0.

Proposicién 2'.- Bagjo los supuestos X = w' = 0, existe wna

T
M

funeién r = f(i), decreciente, siempre que ¢ < 0,

Obviamente, esta es la misma condicidén que
en el caso anterior, pero ocurre que, al considerar

m" # 0, tenemos que

dy = %% dM + 3% drm , ¥y, consecuentemente que

= +
Cim T Bim T FivCym T FivCyntum
asi como en el caso 7' = 0 ocurria siempre que 5555 0,
ahora podria ocurrir que para valores suficientemente

T ..
vEynSme *  Sim fuera positiva. Descar
taremos este casoc extremo y supondremos que siempre -
T

se verifica giq ¢ 0, es decir, que un incremento de

*
la oferta monetaria reduce el tipo de interés( ); né-

. T . . .
(*) Si Ei >0, entonces la funcidn r=f(i) seria creciente. Desde
el punto ge vista del an&lisis este_caso se puede tratar de mane

ra en todo andloga a la del caso eiM< 0, que congideraremos.

grandes de €
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tese que ahora la reduccidén del tipo de interés serd

menor ya que |e-

i.Ml

es menor ahora que en el caso de

Considérese el siguiente griafico, en el

cual supondremos que se verifica que yv*= 0, que nos

servirg de referencia para razonar acerca de otros -

casos:

...-.-.!l}-\.._...

= - —

[a}
o

Hu(wﬂ’“l)
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Partimos de una situacibén inicial de equi

librio dada por (MO, iy ro); un incremento de la --

oferta monetaria de M0 a M1 incrementa la renta nomi-

AM
nal de Y0 a Y1 = [1 + g M az%?:] YO ( con Am> 0,

con lo cual AY es mayor que en el caso inicial), y re
duce el tipo de interés de iO a i1 (menos que en el
caso representado en la figura 1). El nuevo valor de
equilibrio dependerd de cudl sea el nuevo valor del -
salario; si este no hubiera cambiado {(Aw = 0 ), el
nuevo valor de equilibrio vendria dado por(*)

tM], 11, r1). 5i Suponemos que w pasa de wyp a wy; ,
de modo que ¥*= 0, entonces la curva r(we,Me) se des
plazard a r(w,,m,), dindose el nuevo equilibrio en -
el punto (Mi, 11, ro). S1 los salarios nominales hu
bieran crecido en mayor proporcisdn ( w>w ), enton
ces y'> 0 y el nuevo equilibrio se darfa para un -

tipo de beneficio inferior a T,-

Una consideracién adicional: en tanto su-

(*) Para evitar mayores complicaciones en el grafico, hemos su-
puesto que la curva r(wy,Ts, Yo) coincide con la curva
r(mﬂyﬂl ’ Yl)_ .
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ponemos que A’ 0, tendremos que Y°

it
Q

, ¥ por

tanto

aiM" + 4,m’

Q
it

Hagamos =" = ¢'m + q ( una funcién 1i-
neal de ordenada en el origen q vy m > 0_); podemos es

cribir entonces

a1 P

{15} o = 1 '(IzmM. * 1 'CLzmq

cuando la tasa de inflacidn es “perfectamente antici-

pada" (q =0, m= 1), entonces {15 se transforma en

{16} 0% = ——— M

»

donde o° es lo que podemos denominar tasa de infla-

|

cidén justificada. Si ( haciendo g = O, para simpli-

ficar ) sucede que se espera que la tasa de inflacidn

crezca, m > 1, entonces se generard una tasa de in-

flacién o¢° > o& ; por el contrario, si m < 1, en-
tonces o < o& . A prop6sito de la observacidén he

cha con respecto a la Proposicién 1, se observa que
para que M = 0 sea condicibén suficiente para
o° = 0, se requiere que q = 0 ( es decir, que la -

e S A E RO A BEL R

| =84
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funcidn pase por el origen }; caso contratio puede

persistir una situacién de inflacién sin crecimiento

S Oe. %
o 4 y (%)

de M ( con ¢ *I&

Pasemos a considerar ahora un cambio en
la escala de la produccién, manteniéndose constante
la estructura del output, y suponiendo ' = " = 0.

Tendremos asi que

de modo que dado M se determina el valor de Y, cual-
quiera que sea la distribucién de las variaciones de
la renta nominal entre inflacién y crecimiento., Por
tanto, si M no cambia, un incremento en 1a produccién
no altera la situacién en el mercado de dinero; por

ﬁ(M) tampoco se modifica,

otra parte, la funcién p
al permanecer fijos w y v . La funcién p{r) sufri-

- rd un desplazamiento hacia el eje u al crecer x y, con

(*) Evidentemente, esto encontrari un limite, en la medida que la
velocidad de circulacidn no pueda erecer mgs. Pero observese que
si 7 estd ligada a ¢", entonces el proceso no se anula por sfi
mismo,
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se desplazari hacia el ori-

(*)

secuentemente, r = £(i)

gen, reduciendo el tipo de beneficio de equilibrio

Graficamente:

— o o e s -

' Fig.5

{* Este es un resultado poco sorprendente; por permaneécer fijos
i y 7, v permanece constante y al estar M y w dados, U permane-
ce también constante. Nos encontramos asi con las condiciones de

la Proposicion 2, del capitulo anterior.

wQh=
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Al admitir cambios en la escala de produc

€cién, la anterior Proposicién 3 deberia formularse co
mo sigue:

. . . . . . -m. - ~

Proposicidn 3'.- Sea ¥ =X + - 07 . Entonces se ve-

-

rifica que dI.M' >yl —— s 0

”
(E1 cambio de +¥° a y° no requiere mayor -
comentario; simplemente supone tener en cuenta el efec

to de A° # 0 ).

El cambio de vy a vy se debe a que ahora

para que r permenezca constante se requiere que

wlkl wplo

Si ahora variamos M y admitimos cambios

en w, m ¥y A, podemos razonar como en la_ figura 4,

a partir del siguiente grifico:
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PARAMETROS »
~ i
Yy =0
AM
At
An
Ax
f): |

‘ - :III//JY//

r r1

uxo) /ux1)

Flg 6 u(wy,T1)

El razonamiento es del todo paralelo al
anterior, de modo que no lo repetiremos ( méds aln, te
niendo en cuenta que en el préximo epigrafe nos ocupa

remos de nuevo del tema ).

En el caso general tenemos, pues:

-9 8
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Y* = giM* + gsm’ = g + X'

Si hacemos, como antes

™ = mg" + q, te-
nemos:
A= a1M® + (azm - 1) 0° + woa2q
que en el caso de "completa anticipacién", 7" = o° ,
se transforma en
At o=

aiM* + (a2 - 1) o

donde 1la Gnica posibilidad de que variaciones en M no

tengan efectos sobre el ocutput y el emplec {con previ
sién perfecta, insisto), es que

oM™ = (1 - az) ¢°

lo cual constituye un caso muy particular,

Teniendo en cuenta los resultados de estd

tica comparativa que acabamos de ver, se advierte que:

1) Todo incremento de M provoca una alteracién bien -
definida en Y asi como en i;

Y

2} esta variaciodn de
( completamente determinada por AM y por Arm )}, se re

~09-.
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parte entre inflacidén y crecimiento ( aunque no se ha
discutido cémo ); 3) en condiciones ceteris paribus el
tipo de beneficio crece con la cantidad de dinero y -
con la tasa esperada de inflacidn, y decrece con el -
aumento de los salarios y con el incremento de la pro
duccién; 4) cuando pueden modificarse todas las va--
riables, no puede establecerse a priori una relacidn

inequivoca entre tivo de interés y tipo de beneficio.

De estas consideraciones vuelve a despren
derse la necesidad de establecer hip6tesis especifi -
cas acerca del compartamiento del output en relacién
con las variables r e i . Se requiere afrontar 1a
cuestidn de cémo se reparten las variaciones en la ren
ta nominal entre variaciones en los precios y varia--
ciones en las cantidades. Nos ocuparemos de ello en

el siguiente epigrafe.
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3 - Acabamos de indicar la necesidad de establecer al
guna hipétesis especifica acercaypdel comportamiento -
del output para poder establecer las relaciones entre
dinero, crecimiento y distribucién. Desarrollaremos

en esta seccidn un tratamiento particulér de la cues-
tién, que vincula el crecimiento del output a la exis
tencia de un diferencial suficientemente grande entre

el tipo de beneficio esperado y el tipo de interés -

prevaleciente.

El elemento de engarce caracteristico en-
tre la varia¢ién de las cantidades y los cambios en -
el mercado mbnetario lo constituye el efecto de las -
alteraciones inducidas en i y r sobre la inver -
sién. Teniendo en cuenta que el objeto del presente
estudio no es el de presentar una teorfa de la inver-
sién, nos moveremos a este respecto en un marco muy
elemental; 1los supuestos del capitulo anterior en -
cuanto al ajuste de la produccién, facilitan el trata

miento simplificado de la din&mica del output,

Hemos visto que, para cada valor de p, -

mayores volGmenes de produccién estaban asociados a
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menores tipos de beneficio alcanzable. Junto a esta

primera consideracidn, supondremos ( como es comfin en
la literatura, y mds afin en un modelo sin capital fi
jo ), que para que se produzca una inversién neta po-
sitiva, se requiere que el beneficio obtenible asocia
do a la produccién derivada de la inversidén total, no
sea inferior al tipo de interés de los bonos; en efec
to, el tipo de interés de los bonos puede considerar-
se como una parte del coste de oportunidad de toda in
versidén. Si designamos por'z? al tipo de beneficio

esperado, entonces, siempre que i > g?

resulta mas

conveniente emplear los fondos de inversidn en la ad-
quisicién de bonos; por otra parte, cuanto mayor sea
el tipo de Beneficio esperado neto del tipo de inte-

rés, r® - i, tanto mds puede crecer la produccién --
con una rentabilidad por encima de cierto minimo supe
rior al tipo de interés i . Es decir, si las empre -
sas exigen, para el desempefio de la actividad produc-
tiva, una rentabilidad supetrior en cierta medida a la

de los. bonos, entonces, mayores valores de r° - i in

ducirdn mayores valores de produccién, bajo condicio-

nes competitivas.
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Designemos por r* el tipo de beneficio mi
nimo aceptable por los empresarios para desarrollar -
la produccidn; podemos escribir r* = i + § , donde
§ representa una cierta medida del riesgo estimado -
en el desempefio de la actividad productiva(*). Enton
ces, el crecimiento del output estari asociado a si-

tuaciones en las que r° > T* ; en particular conside

ramos el siguiente supuesto adicional:
(13) Dado & consideramos que N % 0 <—> 1°3 r*

que indica que siempre que el tipo de beneficio espe-
rado compense el riesgo y el tipo de interés, la pro-
duccidn creceré; En general, el tipo de beneficio es
parado cabe considerarlo como una funci6én del tipo de
beneficio corriente; dados los supuestos de nuestro

modelo, no necesitamos hacer mayores precisiones al

respecto: el valor de equilibrio de la-escala de pro-

duccién serd tal que se verificard r = i + §.

Nuestro modelo completo puede expresarse

ahora a través del siguiente sistema ( en el que d0

(*) Véase KEYNES (1937).
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y & son parametros, siendo d0 el vector de la es-

tructura del output ):

P=pA(l+r) + w a

P d,
{18}
i= i(M,Y)

A= ov(i,n) M

r=13i+39§
sistema con (n+3) ecuaciones y con (n+5) incégnitas,
dado M (los n precios, r, i, * ,u , 7), que por tan-
to tendri una solucifn finica para precios en términos

de salarios, para cada 7.

Sustituyendo adecuadamente en el sistema
{18} , se puede obtener una expresién mis compacta -

del modelo, dada por:

{18} a fI -1+ 1+ 8) A]'1 dO = V(ii'ﬂm M
o bien,
{18"} D(ij = V!iiﬂiM

expresidn que indica que los precios relativos y 1la
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distribucién aparecen vinculados a la evolucién tempo
ral de la oferta monetaria en términos de salarios(*),
% » la escala de produccifén, i, y la tasa esperada de
inflacién, w. Bajo el supuesto de comportamiento es-

tablecido, una dinfmica con precios relativos estables

requiere un tipo de interés ( y una medida del ries -

go ) constante.

Consideremos ahora la representacién gri-
fica asociada a esta dindmica del output, en el caso
simplificado en que w" = 7" = M" = 0 ; en este caso
Y permenece fijo y, consecuentemente, i estd dado. De
acuerdo con lo expuesto anteriormente, tendremos que
la linea de 45° del cuadrante (b) nos permitiri obte-

- ner, al nivel del i dado, el punto de corte de la fun
cién T = f(i) , que se ajustari a él mediante cam -
bios en u(r). Un valor dado &4 > 0 desplaza 1la 1i

nea de 45°"hacia la izquierda por dicho valor ( la 1i-

nea punteada del gréfico que sigue ilustra este caso).

(*) Esta variable estd comenzando a ser utilizada como referen~
cia en los andlisis del comportamiento monetario. Véase al res—
pecto STEEDMAN & METCALFE (1983).
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PARAMETROS

En el caso 6§ = 0 el grifico nos indica -
una posicifén de equilibrio dada por (MO’ io, Tgs xo);
si tomamos ahora un valor §,.> 0 ( que, desde una -

consideracién estdtico comparativa, puede asociarse a
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un cambio en la apreciacidén del riesgo por parte de -
los empresarios ), la nueva posicidn de equilibrio ven
dra dada por (MO, iO’ L x1), con T, > T, ¥ XXX,
Ello se deriva de la siguiente secuencia:Ad§ hace que
r° < r*, 10 que provoca una contraccibén del output, -
desplazando las curvas f(i) y u(r) hasta el nuevo
valor de equilibrio ry = r*, BSe ilustra asi que un
empeoramiento en el riesgo estimado, contrae el out-
put y el empleo, aumentando el tipo de bemeficio (con
viene no perder de vista el sentido de la causalidad:
no se trata de que un empeoramiento de las expectati-
vas aumente el tipo de beneficio; dicho empeoramien-

to reduce el output, y la reduccién del output, cete-

ris paribus , aumenta r ).

Continuando con el razonamiento grifico,
veamos en este caso el efectec de un incremento en la
oferta monetaria con 7' = ' = 0, para un valor da-
do 6, ; nos limitaremos en este grifico a considerar
los cuadrantes (a) y (b), dado que sabemos cémo se -

ven afectadas las funciones auxiliares.

-107-

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



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

PARAMETROS |

‘\\\MXP
¥,)
™~ MD(YO)

-
[a
@
H
-
=]
=
|
[

d’!
=
=

Se observa en primer lugar que AM aumen-
ta la renta nacional en a;AMv { de YO a Y1, lo que --
provoga el desplazamiento de MD ), ¥ que reduce el -
tipo de interés de io a i1; en segundo lugar, que es-
to hace que T > r* y, consecuentemente, incrementa
la produccidn de x, a X; > X, { desplazando f(i) ha
cia la derecha ). La nueva situaciftn de equilibrio -
se caracteriza, pues, por un nivel de output mas ele-

vado y unos tipos de interés y de beneficio inferio-
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res. Nos encontramos en este caso con un crecimiento
en el output ( y en el empleo ) acompafiado de un au-
mento del salario real; en efecto, el descenso de 1
implica que estén cayendo los precios en términos del
salario ( y dado que w = wy, ello implica que también

caen los precios absolutos; véase {18"} ).

Si eliminamos el supuesto w = wg puede «-
comprobarse inmediatamente que, bajo el supuesto de
comportamiento del output que indicamos, existe un --
trade-off entre incremento de salarios e incremento
del empleo, a partir de un aumento de la oferta mone=
taria. El siguiente grdfico constituye una ilustra--
cién al respecto; incluimos en €1 también posibles -
cambios en T, que no requieren mayores comentarios,

dado que ya sabemos c6mo afectan a las funciones.
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©
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Partimos de una situacidén inicial dada -«
por (MO, io, Ty xo) y se produce un incremento en
la oferta monetaria; se comprueba inmediatamente --
gque los cuadrantes (a) y (b) del grdfico son idénti-
cos al caso anterior, cualquiera que sea la variacidn
en w(*). En los cuadrantes (c) y (d) se han dibuja-
do dos casos extremos; en el primero w’ = 0, volve-
mos a la situacién del grifico anterior con un equi-
librio dado por el punto (MI’ i1, Tys Mo x1); en el
segundo, el incremento de salarios'es tal que absor-
be completamente los efectos derivados de AM, diando
se un nuevo equilibrio en el punto (M1,i1,r1,u2,x0),
al tomar el salario el valor @y, NO se da, pues, -
ningln crecimiento del output asociado a la expan--
sién monetaria. Para valores del salario o > w, el
output se reduciria; excepto en este (iltimo caso, --

volveremos a encontrarnos un output creciente con sa-

larios reales crecientes. En efecto, sabemos que

Y. = po + m. + A.

(*) Adviértase que la variacidén en 7 modificari tanto Y como
r = £f(i), de modo que podemos considerarla subsumida en los cua
drantes (a) y (b).
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Y por tanto, el hecho de que el aumento de la oferta
monetaria reduzca el tipo de beneficio, éupone que
p° <0, de modo que w" > 0 junto con A'> 0 , pue-
de considerarse como la situacidn més probable ( es

decir, bajo la hip6tesis de comportamiento del out-

put enunciada cabe esperar un comportamiento proci-

®
clico de los salarios reales( )); ademdas, siempre -

que w" > |p*' | tendremos junto con ello, precios no-

minales crecientes.

El t¢rade-off variacién de los salarios -
nominales, variacidn del output, se aprecia de forma

inmediata cuando consideramos el caso 7 = M" = 0 ;

entonces Y' = 0, y resulta ' = - A", dado que en-
tonces también p* = 0. Mas en general, la presencia

de dicho t¢rade-off puede verse como sigue; escriba--

mos primero p’ = s i* (donde obviamente S 0,

dado que T =i +§ )}, y teniendo en cuenta que

i* = e M + e, Y demos escribir:
i i By , pode s b

{19} p* = epieiY M® + EpieiY Y

(*) Adviértase que, para que ello no sea asi, los salarios de-
ben crecer a un ritmo mds rapido que la tasa de inflacitn; en
particular, debe suceder que w' > Y + |p'| .
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de donde, teniendo en cuenta que Y = g¢° + A", ten-

dremos,
(1 = EpiEiM)Y' = EpieiMM. + @t o+ AT
y, haciendo
oa = EpiEiM
851 - ¢ &,
gi 1Y
oy, = 1
y = -
V- epifiy
llegamos a
{20} Y* = (xaM’ + au(m‘ + A’)

Tomemos 7° = 0 para ilustrar mis clara-
mente lo que se discute; entonces de {20} y de {11b}

llegamos a

Oy

{21} M*

w. + A.

o — o5 ( )

que indica claramente que toda variacidn de la ofer-
ta monetaria se traduce ( con una ponderacidn cuyo
valor no nos interesa ahora )} en una variacién del
salario nominal mds una variacidén de la escala de --

produccidén, de modo que, cuanto mayor sea ¥°, menor
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serd A° para cada M, y viceversa; 1la introduccidn
de n" flexibiliza la relacién entre w’” y X", como re

sulta inmediato comprobar.

Hemos desarrollado, pues, un modelo que
nos permite conocer cémo se reparten los impulsos mone
tarios entre precios y cantidades, pero (para cada
nivel de w) con un grado de libertad, que se plasma
en la presencia de un trade-off entre variacidén de -
los salarios nominales y tasa de crecimiento del out
put. No obstante, conviene recordar que ello descan
sa en ¢l supuesto de que el parimetro & de los ani-
mal spirits permanece constante; Yy esto es algo mas
que un "matiz", a la hora de efectuar consideracio--

nes de politiva econdmica.

Otro resultado destacable es el caricter
prociclico que cabe esperar en el comportamiento del
salario real. Ello indica que la efectividad expan-
siva sobre el output y el empleo de la politica mone

taria no estd vinculada a la cafida del salario real,
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como aparece en los manuales de macroeconomia al ex-

plicar el modelo keynesiano.
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APE NDICE ~ DOS ACOTACIONES MARGINALES

Nos ocuparemos aqui de comentar muy bre-
vemente un par de cuestiones particulares, que resul
tan marginales en el contexto de la presente investi
gacidn. La primera de ellas en relacidén a una dina-
mica muy simple que pone en relacidn crecimiento, ob
jetivos de los trabajadores y objetivos de politica
econdmica, en un par de casos extremadamente senci--
llos. La segunda se refiere a la consideracidn de -
lo que podemos llamar un "“cierre post-keynesiano" de
nuestro modelo como alternativa al desarrollado en -

el punto 3.

A.T1.- ( Tomaremos en esta seccidn =¢° = 0 ).

A, 1.1.- Supongamos que los sindicatos ( como repre
sentantes de los trabajadores en la negociacién sala
rial ) se fijan como objetivo, y son capaces de im-

ponerlo, el mantenimiénto de la participacién de los

Y
salarios en la renta nominal, e T, —-sz, siendo
t
We = w,a Xy L Dicho objetivo implica que
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dle '} _ g

at » 10 que nos lleva a

Por tanto, implica p- = 0 ( véase {10}),
es decir, un tipo de beneficio y unos brecios relati_

vos constantes.

Supongamos ademds que la poblacidn acti-
va estd creciendo a una tasa constante n ; si el ob-
jetivo de la autoridad monetaria consiste en el man-
tenimiento del nivel de empleo ( haciendo que A'=n ),

entonces deberd cumplirse que

-

Mo = w + n
0

expresidn que deja abierto un grado de libertad en -
la determinacién de los niveles absolutos de precios
y salarios. Sin embargo, si suponemos una vincula--
cién entre tasa de crecimiento, tipo de beneficio vy
tipo de interés, como la desarrollada en la seccién
3., entonces ese grado de libertad desaparece, va --
que debe verificarse también la ecuacidén {21} y por

tanto que,
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Otxcj—!*(la(m.-‘-n):g%

que implica w° = -n , y por tanto M =YY" = 0. La
razén de ello estriba evidentemente en el hecho de
que p° = 0 requiere que el tipo de interés no varie,
y por tanto, que M" = 0., Asi pues, en este caso, -
con r = i + &= constante, el objetive del manteni--
miento del empleo relativo, junto con el mantenimien
to de 1la participacién de los salarios en la renta -
nominal, implican una oferta monetaria y una renta -
nominal constantes, al tiempo que una caida en el sa
lario nominal a una tasa dada por el crecimiento de
la poblacién activa, con unos precios relativos cons

tantes.

A, 1.2.- Méﬁféhgamos el supuesto de una poblacidn

activa creciendo a una tasa constante, n, pero consi
deremos ahora que el objetivo de los sindicatos es -
el mantenimiénto del nivel relativo de empleo. Para
mayor sencillez, consideremos ademis que la oferta -

monetaria-estd creciendo a una tasa constante 6. Ten
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dremos entonces:

es decir, e

a8 - n=g¢

en este caso, pues, la tasa de inflacién aparece de-
terminada, aunque no asi su reparto entre beneficios
y salarios. Incorporando nuestra hip6tesis de compor

tamiento del output, deberd verificarse, ademids, que

Oy

9=m(m'+n)

lo que implica que, en este caso, la variacién obje-
tivo de los salarios nominales para los sindicatos

vendrid dada por

it} -

8( or1- &3)

ay

n

con precios relativos que variarén en la medida que

8( oy - o3)

%19 Oy =et 40

lo que requiere, simplemente, que ar{ 1 +ay) # g
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Las cuestiones que acabamos de plantear
en A.1,1, vy A.1.2., tienen ciertamente escaso inte-
rés desde el punto de vista de su relevancia. Sin
embargo, constituyen una referencia ilustrativa para
considerar algunos temas mids complejos { que no abor
daremos aqui ) relacionados con el comportamiento -
relativo del mercado de trabajo por un lado, y de la
politica monetaria, por otro. Cabria endogeneizar
la dindmica del salario nominal con una funcién del

tipo
w' = ¢(u, m, &)

donde u’ representa la tasa de desempleo,m 1la tas=
sa de inflacidén esperada y £ algln parédmetro indica-
dor de la "fuerza sindical'. Ello permite la discu-
sidn de un modelo dinfmico en el que la politica mo-
netaria y la forma en que se establezcan las expecta

tivas de inflacidn resultan los elementos relevantes.

-120-

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



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

A, 2.- Una alternativa de especificacién de la diné-
mica del output a la caracterizada por la regla

r =1+ 4, es la que podemos etiquetar de "post-key
nesiana'". En términos simplificados, la idea bésica
reside en vincular la tasa de beneficio y la tasa de
crecimiento mediante una funcién de inversidn asocia
da a una propensién al ahorro de los capitalistas,
5, que se supone constante. Para mayor sencillez,
supondremos que los trabajadores no ahorran; pode-

mos escribir entonces:

Consumo = tht + (1 - s)ptAxtrt

St = Ahorro = ptAxtrts

Por otra parte, la inversidn neta vendri

dada por:
1, = -3 AXx
t = dt P A %t

La igualdad entre ahorro e inversién, co

mo condicidn de equilibrio, nos lleva a:

d _
qt P AX =P Ax T s

-121-

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



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

Manteniendo la hipdtesis de que x varia
proporcionalmente, podemos desarrollar la diferencial

como sigue:

dp dx

t t _
Te AXe* P A TPAX T
o bien,
dp ar | -
It A Xg At + p A Xy qt p A X At T, s 0

¥, por tanto,

dp ; _ . dx ,
It At p( At r.s It ) A X 0

ecuacién que tiene siempre solucién cuando

d d .
EE-A= p(irs - E% )} o %%—= p(rs - x°)

Multiplicando ahora ambos términos de 1la
ecuacidn por d0 Y sustituyendo valores de acuerdo

con {9}, obtenemos:

TS Al

]
=]
+

expresidn que indica, simplemente que, en este caso,
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Volver al Indice/Tornar a l'index

la relacién tipo de beneficio, propensién al ahorro,

tasa de crecimiento se establece en términos nomina-

les; es decir, tenemos, de acuerdo con (0 :
ré = Y°

expresién idéntica a la conocida como "ecuacidn de
Cambridge", pero donde la tasa de crecimiento de la
renta aparece en términos nominales en lugar de en

términos reales. Por tanto, en este caso tampoco sa-

bemos cOmo se reparten los incrementos en la renta

nominal entre inflacién y crecimiento ( manteniéndo

se el trade-off 1inicial entre beneficios, salarios

y crecimiento ); esto no tiene nada de sorprendente
en 1la medida que hemos definido la igualdad ahorro-
inversién en términos nominales ( como no puede dejar
de ser en un modelo multisectorial ) y, consecuente-
emnte, 1los vollmenes reales y los precios se pueden
combinar de miltiples maneras, verificando la igual-

dad.
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CAPITULO TT11

SISTEMA FINANCIERO, PRECIOS RELATIVOS Y DISTRIBUCION

Guidn
0.~ Introduccidn.
l.- Dinero y sistema financiero: Generalidades.

2.- Oferta Monetaria y Mercado de Cré&ditos.

3.- Precios relativeos y distribucidn en un modelo

que incorpora créditos.
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0.- En este capitulo se aborda el andlisis de un mode
1o en el cual estd presente un sistema financierq que
proporciona créditos a los sectores productivos y de-
tenta parte del dinero del piliblico en forma de depdsi
tos. Debemoé apresurarnos a Ssefialar que se trata de
un planteamiento tremendamente esquemitico, en razdn
del ctimulo de problemas que surgen inmediatamente con
la incorporacidn del sistema financiero; desarrolla-
mos aqui un ﬁrimer andlisis en el que quedan de mani-
fiesto el tipo de problemas implicados, por una parte,
y en el que, recurriendo a notables simplificaciones,
se obtienen un conjunto de resultados positivos, por

otra.

La idea bidsica con respecto a los desarro
1los anteriores consiste en la diferenciacifn entre
base y oferta monetaria derivada de la presencia de
un mercado de créditos; con ello se incorpora una va-
riable adicional, el tipo de interés activo iA (o
tipo de interés sobre los créditos). Los efectos de -
los cambios en la oferta monetaria dependen ahora de

la naturaleza del impulso que genera dichos cambios:
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el tipo de interés activo, iA’ ¢ la base monetaria.
Por otro lado ahora los precios relativos y la distri
bucién aparecen también vinculados a la estructura fi
nanciera de la ‘produccidédn y al tipo de interés so-
’ bre los créditos. No hay, sin embargo, un andlisis -
explicito de la microeconomia del sistema financiero,
de modo que la variable tipo de interés sobre los cré

ditos aparecerd tratada paramétricamente.

Para simplificar el razonamiento haremos

uso del siguiente supuesto:

(14) La tasa esperada de inflacién no varia de modo que T° =0

Yy, comsecuentemente, v = v(i).

En la primera seccidn del capitulo se de-
sarrolla una rdpida revisidén de las cuestiones més ge
nerales relacionadas con el andlisis de la oferta mo-

netaria.

La seccidn 2 se destina a establecer las
relaciones entre oferta monetaria, base monetaria, -

mercado de créditos y tipo de interés activo. Se de-
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talla también el significado de la rentabilidad neta
de los sectores, como diferente del tipo generdf de
beneficio cuando parte de la produccidén es financiada

con créditos.

Finalmente, en la seccidn 3 se plantea y
se¢ discute el modelo, estudiando las interrelaciones
entre tipo de interés de los bonos, tipo de interés -
activo, base monetaria y tipo de beneficio por un la-
do, y de estas variables en relacifn a cambios en la
escala de la produccién y en el nivel del salario, --
por otro. Al estudiar tales interrelaciones se eviden
cia la conexién entre los aspectos monetarios y reales
a la hora de establecer condiciones para garantizar el
comportamiento de las wvariables (que se incorporan de
manera explicita en el supuesto (15) sobre el que pi-

vota el andlisis).
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1,-(*) Hemos sefialado anteriormente que la existencia
de costes de transaccidn traia aparejada la posibili-
dad ‘de la aparicidén de las actividades de intermedia-
cidén; la intermediacidén financiera es un claro exponen
te del desarrollo de instituciones tendentes a reducir

tales costes.

La definicidén tradicional de los interme-
diarios financieros considera a éstos como unidades -
econdmicas caracterizadas por una actividad consisten
te en comprar activos primarios de los prestatarios -
dltimos y crear activos financieros indirectos para -
las carteras de valores de los prestamistas Gltimos -
(cf. GURLEY & SHAW (1960) ). Los intermediarios finan
cieros operan a través de la creacidn de activos indi
rectos que facilitan la transmisidn de los excesos de
renta sobre el gasto de ciertas unidades econdmicas a
los excesos de gasto sobre renta de otras. Por supues
to, la condicién necesaria para la existencia de los

intermediarios financieros es que existan divergencias

entre los planes temporales de ingresos y gastos de -

(*) E1 presente epigrafe constituye un brevisimo resumen de aspec
tos relacionados con la oferta monetaria que son bien conocides;
parecia, sin embargo, inadecuado entrar en lo que sigue sin una
minima referencia a las cuestiones mids generales.
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los diferentes agentes de la economia. Pero esto no

es suficiente, porque prestatarios y prestamistas po-
drian negociar directamente; se requiere ademis que -
la existencia de intermediarios resulte mis convenien

te que la negociacidén directa.

El desarrollo del sistema financiero para
lelo al proceso de desarrollo econdémico constituye una
buena prueba de que deben existir ventajas asociadas
a la intermediacién financiera. En efecto, se detec-
ta inmediatamente la presencia de economias de escala
en el proceso de intermediacién vinculadas a la dismi
nucién del riesgo que se deriva de la estabilidad en
el comportamiento agregado que se gana al crecer el -
nimero de transacciones individuales; existen ademis
ciertas economias administrativas y ejecutivas deriva
das de la especializacién del trabajo y la centraliza
¢ién de las informaciones (sin contar con los apoyos
gubernamentales que suelen respaldar estas activida-
des). La presencia de tales economias de escala per

n de los intereses generalmente

opuestos entre prestamistas y prestatarios en cuanto

a las condiciones de los créditos ( en general los -

~129-

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



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

prestamistas deseardn poder recuperar su dinero fdcil
mente, mientrar que los prestatarios gustaridn de pla-

zos amplios para la devolucién).

Aunque obviamente existen notables diferen
cias entre pafses, los intermediarios financieros sue
len clasificarse en dos grandes grupos: bancarios y no
bancarios; la diferenciacién reside en que ciertos pa
sivos de los bancarios son generalmente aceptados co-
mo medio de pago (de cambio, seria mis preciso), es -
decir, constituyen dinero, de modo que a las funciones
de intermediacidn unen la de creacién de fi.nancia[cié:i(?).
Dentro de los intermediarios financieros bancarios sue
le hacerse otra dicotomia entre el banco central (nues
tra Autoridad Monetaria) y los bancos comerciales, cu
yas caracteristicas son de todos conocidas. Las con-=
sideraciones anteriores nos llevan a distinguir entre
base monetaria (como pasivos monetarios del banco cen
tral) y oferta monetaria (como pasivos monetarios del

conjunto de los intermediarios financieros bancarios);

(*) Con respecto a si los intermediarios financieros no bancarios
crean crédito o simplemente lo distribuyen, véase la discusién
en PIERCE & SHAW (1974, ch.S).

-130-

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



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

pero claro, ello también requiere precisar qué se en-
tiende por pasivos monetarios, es decir, coémo defini-
mos el dinero. Comenzaremos, ldgicamente, por comen-

tar esta tltima cuestidn.

El tema de la definicién del dinero se re
fiere al establecimiento de una linea de separacién -
entre los activos que consideraremos dinero y los que
no lo son. Las respuestas que se han dado a la cues-
tidén varian ampliamente, desde una noci6én estricta -
(que incluye ﬁnicamente dinero legal y los depfsitos
a la vista en los bancos comerciales) a una mds amplia
{(en la que se incluyen los pasivos de los intermedia-
rios financieros no bancarios)(*). El problema no es
ti resuelto de manera clara, pero si parece haber dis

- & - =
minuido la polémica al respecto. Hay que reconocer -

(*) Una amplia discusidn de las diferentes posturas puede verse
en PIERCE & SHAW (1974, ch. 2). Laidler ha dividido en tres gru-
pos las diferentes respuestas en torno a la definicidn de dimero
{vBase LAIDLER (1969)); un primer grupo asociado a los nombres de
Pesek y Saving, que emplea la nocidn m8s estrecha; un segundo, -~
vinculado a Friedman, con una posicidn intermedia; y ur tercero
cuyos representantes serfian Gurley y Shaw (y mis en el extremo ca
bria situar el Informe Raddiffe) (vEase PESEK & SAVING (1967),
FRIEDMAN (1956){(1959), GURLEY & SHAW(1960)). Merece la pena recor
dar que con fines de politica econdmica en nuestro pais se emplea
una definicidén amplia de dinero (la M, o disponibilidades liqui-
das); la discusidn de la eleccifn de &sta nocidn de dinero como
variable operativa de la politica monetaria se recoge en ROJO &
PEREZ (1977).
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que la cuestidén mis debatida es la que se refiere a -
la inclusidén o no de los dep6sitos a plazo como parte
del stock monetario; y ello puede considerarse en par
te debido a los resultados empiricos obtenidos por -
Friedmaﬂpn torno a la irrelevancia del tipo de interés
en la funcidén de demanda de dinero, definido este in-
cluyendo los dep6sitos a plazo., Sin embargo, la co--
rrelacidén entre demanda de dinero y tipo de interés -
constituye un resultado sélidamente establecido en --
términos de evidencia empirica, cualquiera que sea la
forma en que se define el dinero(f). En la actualidad
puede decirse que existe un cierto consenso en cuanto
a definir la oferta monetaria de modo pragmdtico: por
un lado se sugiere que la definicidén de dinero emplea
da debe depender de la naturaleza del problema estudia
do; por otro, se ha planteado que se trata en parte -
de un problema empirico: incluir o no los dep6sitos a
plazo depende del grado de sustituibilidad entre éstos

y los depésitos a la vista, o del grado en que éstos

(*) Nos referimos a FRIEDMAN (1959); la discusién relevante pue-
de encontrarse en LAIDLER (1969) y también (aunque menos directa
mente} en LAIDLER (1977, Part. II).
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(*J

pueden servir efectivamente como medio de pago .

Definido de una u otra forma, la existen-
cia de un proceso multiplicador del crédito a través
de la actividad de los bancos comerciales hace que la
oferta monetaria, M, constituya un miltiplo de la ba-
se monetaria, B, pudiendo escribir M = gB. El valor
del multiplicador de la base monetaria estd asociado
criticamente a los valores de dos diferentes ratios:
el ratio reservas-depdsitos, y el ratio dinero en ma
nos del pilblico-dep&sitos; ambos ratios constituyen -
variables de decisi6n de los agentes econdmicos y pue
den verse influids por un conjunte de variables como
tipo de interés, nivel de renta, expectativas, etc.
Consecuentemente, frente a la tradicional considera-
cién de la oferta monetaria como una magnitud comple-
tamente exbgena, se ha ido extendiendo la idea de la

endogeneidad de M (1o que se ha llamado "nuevo enfo-

**
que', a partir del trabajo de Tobin( )). Este camino

ha llevado incluso a plantearse la controlabilidad de

(*) V8ase LAIDLER (1969), GOODHART (1977), DENNIS (1981, ch.l).

(**) Véase TOBIN (1967): para una discusidn de las diferentes -
posturas, véase PIERCE & SHAW (1974, Ch. 5).
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la base monetaria en paises como Gran Bretafia, carac-
terizados por un grado de apertura hacia el exterior
muy grande, y una proporcidn de deuda interna conside

(%)

rable

En el modelo sencillo que nosotros consi-
deraremos a lo largo de este capitulo asumiremos la
endogeneidad.de la oferta monetaria, pero supondremos
que la base monetaria es completamente exdgena. Por
otra parte, la simplicidad del modelo hace que no se
plantee 1la cuestifén de la definicidn del dinero (véa-

se mas adelante).

La empresa bancaria presenta un interés -
particular como objeto de estudio, ya que es capaz de
afectar a la determinacidén de la oferta monetaria. Da
da la naturaleza de su actividad, junto con los aspec
tos de solvencia y rentabilidad que debe combinar co-
mo toda empresa, tiene una especial relevancia el as-
pecto liquidez; en efecto, junto al riesgo derivado -
de sus operaciones activas el banco se enfrenta al --

riesgo adicional de retiradas de pasivo. La gestidn

{*) Para una revisién de la literatura reciente a este respecto
véase DENNIS (1981, ch. 7).
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bancaria en cuanto a la.relacién entre reservas y de-
pdsitos constituye asi un punto central tanto desde
el punto de vista del mecanismo macroecondmico de la
determinacidén de l1la oferta monetaria, como desde el -
punto de vista microecondmico del comportamiento de
la empresa bancaria(*). No nos ocuparemos sin embar-
go del andlisis microecondémico del sistema bancario
porque ello distorsionarfa la linea argumental -
del presente trabajo por constituir un campo de estu-
dio excesivamente amplio desde la perspectiva analiti
ca que seguimos; el coste de oportunidad viene dado -
por la necesidad de recurrir al tratamiesmto paramétri

co del tipo de interés activo y a una formulacidn muy

elemental de la oferta de créditos.

(*) De hecho, la mayor parte de logs modelos de comportamiento de
la empresa bancaria estdn centrados en este aspecto; véase el ex
celente survey del tema en BALTENSPERGER (1980).
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7.- Consideremos el siguiente supuesto como alterna-
tivo al anterior (10') y explicitacitn de las simpli-

ficaciones que asumimos:

(10") El sistema monetario y financiero estd constituido por
wna Autoridad M onetaria externa, que fija la fm:se monataria,
B, emite bonos de renta perpetua y regula el sistema en su con—
Junto; y por ﬁn Sistema Bancario cuyos pasivos estdn consititui-
dos imicamente por depbeitos a la vista, y cwyos activos renta-
bles consisten en la concesién de créditos a los sectores produc
tivos. Los dep&sitds a la vista no perciben remmeracién alguna
mientras que los créditos proporcionan wna rentabilidad dada por
el tipo de interés activo < ,; ignoraremos los créditos a las e—

eoncomias domésticas.

De acuerdo con este supuesto, la defini-

cién de dinero no resulta problemidtica; tendremos

n
I

{1} M + D

donde M es como antes la oferta monetaria, E es el -
efectivo en manos del piiblico y D los depésitos. El -

plblico mantiene una parte de su dinero en forma de -
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depbsitos a la vista en el sistema bancario en virtud
de los servicios que de ello se derivan (seguridad, -
domiciliaciones de cobros y pagos, efc.) y por la ca-
' pacidad de pago que permite la movilizacién mediante
talones y cheques de los fondos depositados. Por su
parte, el sistema bancario es capaz de utilizar los -
recursos puestos a su disposicibn en la instrumenta-

cidn de créditos a un tipo de interés activo i,.

La magnitud monetaria que controla nues-
tra Autoridad Monetaria directamente ya no es la can-
tidad de dinero, M, sino la base monetaria, B, consti
tuida por el efectivo en manos del pGiblico, E, mis el

encaje bancario, EB, es decir,
{2} B =E + EB

La relacidn entre oferta y base monataria
puede establecerse en términos de un multiplicador B,

de modo que

M _
B =P
es decir,
E
gz E*D _ D +
E + EB E _ EB
D D
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donde % , la proporcién entre efectivo en manos del

pliblico y depbsitos constituye uno de los parametros

de comportamiento del piibliceo; denominaremos e = % .

Por otra parte, en el encaje bancario cabe distinguir
dos componentes, el encaje legalmente eiigido, ER, ¥y
el encaje excedente, EE. Tendremos asi que

EB = ER + EE

entonces,

ER -y
D

constituye la porcidn de encaje/dep6sitos legalmente
éxigida, estando determinada por la Autoridad Moneta-
ria. Por su parte,

EE
D

= b

constituye el coeficiente de encaje por encima del mi
nimo establecido (luego volveremos a hablar sobre b).

Por consiguiente,

{3} B e+ 1
c + b0 + b

expresidén que indica que el multiplicador de 1la base
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monetaria es una funcién decreciente de e, b, ¥y b. Se

verifica que

e + b0

ya que cuando EB = D (no hay créditos}, entonces B=1,

mientras que si EE = 0 , entonces b = 0y

e + 1
B = ——/1—
e + bO
A partir de {1} podemos describir la re

lacién entre volumen de depdsitos y base monetaria -

M - E y que E = eD),

{teniendo en cuenta que D

CcComo
{5} D = -—E—— B

o bien, teniendo en cuenta {3}

{5} D = 1 B

e + b0 +b

La relacidn entre efectivo en manos del

piblico y base monetaria puede obtenerse a partir de
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la expresidn E = eD, sustituyendo en {5'}, con lo que

{6} E = 1 B

e + bo + b

Para ver la relacidn entre volumen de cré
ditos y base monetaria partimos de un balance simpli-
‘ficado del sistema bancario, gue puede resumirse como

sigue:
CRED + EB + OA = K + D

donde en el activo tenemos los créditos (CRED), el en
caje bancario (EB) y otros activos (OA), y en el pasi
vo los recursos propios (K) mds los depbsitos (D). -

Reordenando términos tenemos:

tl

CRED = D - EB + (K - OA)

o bien, despreciando el término (K - OA),
CRED = D - EB
Escribamos ahora

EB =B - E=B - eD

con lo que
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D - EB = D(1 + e) - B

y sustituyendo D por su valor en {5} obtenemos:

{7} CRED = (B- 1) B

expresién que indica simplemente que el volumen de -
créditos es igual por definicién a la diferencia entre

oferta y base monetaria.

Supongamos, para simplificar, un comporta
miento estable del pfiblico en cuanto a sus preferen-
cias relativas al mantenimiento de dinero entre depé-
sitos y efectivo, de modo que tomemos e = e. Enton-
ces el valor del multiplicador  se convierte en una
funcién del coeficiente b, dadas las exigencias lega-
les que determinan bO’ y el comportamiento del ptGbli
co que determina e. A su vez, el valor que alcance b
estd vinculado al equilibrio en el mercado de créditos,
ya que b constituye una variable que expresa hasta qué
punto la liquidez disponible por el sistema bancario
por encima de los requérimientos legales resulta trans
formada en créditos. Veamos pues cémo se establece -

el equilibrio en el mercado de créditos.
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Comencemos por la parte de la oferta, con
siderando el ratio EE/D como un objetivo de politica
bancaria. En la medida que la mejora de la liquidez
derivada de disponer de un encaje por encima del mini
mo establecido comporta unos costes de oportunidad -
que pueden medirse por el tipo de interés obtenible -
en las operaciones activas, iA’ el sistema bancario
tenderd a reducir el ratio EE/D allcrecer iA; es
decir, EE/D entendida como una variable objetivo -
del sistema bancario constituye una funcidén decrecien

te de iA’ que podemos representar como

b = b°(i,) b5yt < 0

Obviamente, el mecanismo de reduccidn de
b> al crecer iA consiste en el incremento de los cré-
ditos ofertados. Teniendo esto en cuenta junto con
el desarrollo que nos 11ev6.a {7}, podemos escribir -

la funcitn de oferta de créditos como

{8} CRED® = [__ e r 1l - 1] B
e + by + b (iA)

que constituye una funcién con derivadas parciales po

sitivas con respecto a iA y a B, y que, teniendo en
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cuenta los limites establecidos para F , verifica

0 ¢ CREp® ¢ ——0 3

Designaremos por ii el valor del tipo de
interés activo para el cual CRED® alcanza su valor mi

ximo. Graficamente tendremos, para una base monetaria

dada,

PARAMETROS

B=238

[N
o]

I

CRED

~Figil-

Llegados a este punto surge la tentacién

de asumir la existencia de una funcién de demanda de
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créditos que, junto con la anterior, nos determine el
valor de equilibrio de iA en el mercado de créditos.
Ello, sin embargo, no es inmediato en términos de ani
lisis general, como vamos a ver a continuacidn al con

siderar la naturaleza de la demanda de créditos.

Designemos por 25 el ratio agditos/valor

de los medios de produccidn del sector j, es decir,

créditos en el sector j

n
= a, ;P X
i=1

1)517)

donde zj puede suponerse una proporcién que no au-

menta al aumentar iA: zj = zj(iA)’ con z! & 0 para

L
J

todo j. Entonces, si el sector j-&simo quiere desarro
1lar una produccidn X5, SU funcidn de demanda de cré

ditos puede expresarse como

D:

CRED X.

z .
1]

(i) = a

i=1

ij P

L—

j

Por consiguiente, para el conjunto de la
economia, designando por Z 1la matriz diagonal de -

los distintos zj(iA)’ tendremos la siguiente funcién
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de demanda de créditos:

{9} CRED® = p A Z x

expresidn que refleja que la demanda de créditos depen
de de la estructura financiera Z (que es una varia-
ble n-dimensional asociada a iA)’ de los precios y -

del volumen de la produccidn .

En términos de equilibrio parcial, es de-
cir, dados p vy X, CRBDD resulta una funcidén no -
creciente con respecto a iA; entonces iA y conse-
cuentemente B se determinaria a partir de la iguala-
cién de las ecuaciones {8} y {9} . §Sin embargo,
en el contexto de anfilisis general en gue NOS MOVEMOS
ello no es admisible ya que el valor de f& afecta a M
y este al menos a p, de modo que la ecﬁacién de equi-

librio en el mercado de créditos, seri:
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( 8- 1)B = [_ e+ 1 —1]3 -p AZX
o

que no nos permite determinar aisladamente el tipo de

interés activo, iA‘

Observese que si damos un tratamiento pa-
ramétrico a iA’ B resulta determinado (siendo una fun
cién creciente de iA), asi como el volumen de créditos
de equilibrio para cada B; ello implica que serd la -
parte de la derecha la que deberi ajustarse para que

~ *
p AZX resulte igual a (8 - 1)8( ).

(*) Esto no puede garantizarse en t&rminos de anilisis parcial,
va que podriamos encontrarnos con situaciones de exceso de ofer-
ta de créditos, frente a las cuales AiA reducirfa B . Ocurriria
en todo caso gue

CRED = ( B-1) B = min {CREDs(ig), CREDD(ig)}
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El hecho.de que zhora los diversos secto-
res puedan estar financiando parte de la produccién -
recurriendo a créditos proporcionados por el sistema
bancario a un interés iA’ hace que las rentabilidades
netas por sectores, puedan diferir. En efecto, la -
ecuacidén de precios para el sector j viene dada por,

i

1y}
= wa. + (1+1r a. .
P g JiZ=l ij P

.

desde el punto de vista de la produccién; pero desde
el punto de vista del pago de las aportaciones a la

produccidén, podemos escribir:

n
{10} Py = wa, + zj(1+1A) éé% 435 Py *

-+

n
(1+r](1-zj) %éi 355

donde, por unidad de produccién, tenemos
maj = pago de salarios

o
Zj(1+1A)£i a;4P; = pago de préstamos e intereses

(1+r)(1-zj) E?_ ay

1 iPi ~ reposicidn de capitales pro
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pios mas rendimientos sobre los mismos, al tipo de
beneficio r del sistema.
n
-7 . LD, = 1m3 0 C 3
(r lAJZ] §§1 a;3Py rendimiento sobre el capital
tomado a préstamo, al tipo dado por la diferencia

entre el rendimiento de los activos reales, 1, y el

rendimiento de los activos financieres, iA.

Es inmediato comprobar gque ambas expresioc

nes de pj son idénticas.

Designaremos por hj la rentabilidad ne-
ta del sector j, entendida como la relacién entre in-
gresos netos v valor de los medios de produccidn; hj

diferird de sector a sector dependiendo del grado de

autofinanciacidén (1-zj). Tendremos

n ind
pj-(1~zj).;Z aijpi -(1+1A) ;? a
h. = i=1 1=1

,
"8
I M =)
—t
o
[
.
e

Mediante dlgebra elemental se comprueba

que podemos escribir
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{111 hi =ro-ozody

expresidn que indica que la diferencia entre el tipo
de beneficio vy la rentabilidad neta de un sector
(r-hj), viene dada por el producto del grado de endeu
damiento por el tipo de interés. Obviamente si zj=0,
entonces hj=r, mientras que en el otro caso extremc,
s1 zj=1, entonces hj=r—iA, expresion que sugiere que
para que resulte rentable entrar en la actividad pro-
ductiva exclusivamente con financiacidén externa se

requiere que i < r-1

Adviértase que hj representa, en térmi-
nos unitarios, la capacidad del sector j-ésimo para -
incrementar la escala de la nroduccidn utilizando ex-
clusivamente recursos propios y repartir dividendos,
de modo que si suponemos una tasa de crecimiento homo
génea, los sectores con mayores hj podrdn repartir ma
yores dividendos (y viveversa, si suponemos un divi-
dendo homogéneo, los sectores con mayores hj podrdn
crecer mds, sin necesidad de aumentar su endeudamien-

to).
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Terminaremos esta seccidn con un par de
observaciones generales. En primer lugar, Si tenemos

en cuenta que
{12} M = B + g

y adoptamos un tratamiento paramétrico de iA’ enton-
ces el andlisis de cambios en B resulta naralelo al
ya efectuado, por lo que nos centraremos fundamental -
mente en la discusidn de los efectos de alteraciones
en iA' Finalmente, vale la pena observar que i si-
gue siendo una funcién i(M,Y); en efecto, cambios -
en B provocan una alteracibn inicial de 1 debido a
las operaciones de mercado abierto, perc ademds, al
ser B> 1 se producird wuna variacidn adicional de
liquidez que repercutird nuevamente sobre i al rea-
justar los individuos sus carteras de valores. Andlo
gamente, cambios en B con B dado provocan tambign

reajustes de cartera y por tanto cambios en i .
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3, ~ Nos ocuparemos aqui de la discusidn, en términos
muy simplificados, de un modelo que incluye dinero in
terno, sobre la base de un tratamiento paramétrico --

del tipo de interés activo, iA‘

Desde la perspectiva de anélisis.general
consideramos situaciones de exceso de oferta y deman-
da nulos en el mercado de créditos; es decir, supon-
dremos que el mercado de créditos se encuentra en equi
librio junto con el resto del sistema. Ello nos permi
te tratar B como una funcidn de iA con derivada po-
sitiva; El volumen de créditos de equilibrio vendra

dado por:
CRED = [B(i,)-11B =p A Z x
que resulta creciente con i

Podemos entonces analizar el sistema de -
precios y la distribucién a partir del siguiente sis-

tema:
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= wa(l-(1+1)A) "

s pd = V(i)M
13
ﬁ M = B(i,)B

\pAfx =fB(iA)-1]B

sistema que, dadas las cantidades x y la estructura
financiera Z, posee dos grados de libertad, anidlogamen
te a lo que ocurria en los sistemas de referencia de

los capitulos 1 y 2.

El sistema {13} puede escribirse en forma
mds compacta (sustituyendo la tercera ecuacién en la
segunda y restando la cuarta de la segunda)-como si--

gue:

P = wa {'_'I-(1+r)1-%.]'1
{134} {

plI-a(I+D)}x = [1+6(i ) [v(i)-1) B

Adviértase que la determinacién de los pre
cios relativos que resulta del sistema {13*'} indica -
que tanto 1la estructura financiera E como el tipo de
interés activo i, participan directamente en dicha

il

determinacién; el hecho de que ni 2Z ni iA aparez
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can explicitamente en la primera ecuacitn del sistema
no debe inducirnos a error: la frontera salario bene-
ficio depende exclusivamente de la tecnologia (A,a),-
pero el punto de la frontera en que nos situemos se
ve afectado por las magnitudes monetarias (comc ocu--
rria en los capitulos anteriores), la estructura fi--

nanciera y el tipo de interés activo.

Escribamos ahora

Y (1)

{14} a{iv(1+r)A]_1[I—A(I+£)]x

que constituye exclusivamente una funcién de r cuan
el

do tomamos Z ¥y x. como dados. El sistema {13’} se

resume entonces en la ecuacidn
{15) v(r) = [1+8(i) (V(i)-1] 2

Para proceder a la discusidén de la ecua-
cidén {15} se requiere, por una parte, conocer cOmo va
ria r con ¥(r) definida en {14} y, por otra, cono-
cer bajo qué condiciones ¥(r}) crece o decrece al va

riar iA y B. Nos ocuparemos, en primer lugar, de
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la primera cuestidn y pasaremos después a discutir la

segunda.

La funcidn ¥ (r) posee las siguientes -

propiedades:

(a) Es positiva. En efecto, V¥(r) > 0 equivale a que
suceda que pXx > pA(I+E)x , 0 bien, escrito en
otra forma, que pd > pAfx
es decir, que la renta nominal sea mayor que la
demanda de créditos, condicidn que se cumplirid -
teniendo en cuenta que (véase {7}), podemos escri
bir: Y = vB + vCRED, y v podemos asumir que - -

q (%)

siempre es mayor que la unida

{b) E1 caridcter creciente o decreciente de ¥(r) con
respecto 2 T no puede establecerse con caricter
general. Sabemos que a['I-(‘I+I')A-]*‘I es una fun-
cidn creciente de r (para Ogr gR), de modo que
siempre que [I-A(I+£jlx sea semipositivo, ¥y T

creceridn simultidneamente. Asi pues, [I-A(I+Z)]xa0

(*) Esto Gltimo constituye una regularidad empirica (aunque la mag
nitud de v depende de la definicién de dinero empleada). Como i-
dea de referencia sirva el sefialar que la relacifn entre renta na
cional y crédito interno en Espaia es del orden de 10 a 1.
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constituye una condicidén suficiente para que

%%‘> 0, cuya significacidn discutimos brevemente

a continuacién:

Llamamos C = A(I+£); entonces se comprue
ba fiacilmente que para que se cumpla (I-C)x > 0
se requiere que A*(C) < 1 (siendo A*(C) el autova
lor de médulo miximo de la matriz C). En efecto,

supongamos que A*{(C) > 1 y que, sin embargo, exis

te x3» 0 | x3 Cx; ello implica que (I-C)x =
= £35 0 es un sistema débilmente resoluble, lo que

en este tipo de sistemas equivale a que A*(C) <1,

*)

contra la hip&tesis

Por otro lado, si A*¥(C) < 1, entonces sa-

%
bemos que existe x 3> 0 | x> cx (%)

Finalmente, teniendo en cuenta que
a['I-(Hr)zﬁ\l-1 > 0y que ¥(r} > 0, resulta que
(I-C)x no podrd tener todos sus componentes nega-

tivos.

(%) Véase al respecto NTKAIDO (1970)
(*%) Véase DEBREU & HERSTEIN (1953, p. 601, Lemma).
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En resumen: si A*(C) > 1 entonces el vec+

tor (I-C)x tendrd componentes positivos y nega-

tivos; si ocurre que A*{(C) < 1, entonces el conjun

to F={x> 0/ (I-C)x 3 0} es no vacio y consti

tuye un cono convexo contenido en el ortante posi

tivo, cuya amplitud varia inversamente con los ele

mentos de C.

Una ilustracibén griafica en R2 viene dada

por la siguiente figura:

|

o

donde Xy Y X, son los outputs de los bienes 1 y 2,

1

Y v yz son las columnas de la matriz (I-C) que

engendran ¢l cono sombreado H; el conjunto de so-

luciones positivas factibles para el sistema
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(I-C)x viene dado por el cono F (FCH constitu-
ye el opuesto del cono polar de H). Nétese que el
significado de la condicidn I—A(I+§) x> 0 es sim
ple: equivale a exigir que el vector de produccio
nes netas {(en términos fisicos) no sea inferior
al requerimé€nto de inputs del sistema ponderado

con los niveles de endeudamiénto zj < 1.

Ocupémonos. ahora de las condiciones reque
ridas para que ¥(r) tenga una variacidn de signo de-
finido al variar iA y/o B. La siguiente proposi-:
cidn resume la discusién:

- Proposicidn I.- [{Z) Wr) constituye una funcién ereciente de

- 3 . .- U_I ,___@B
Ty sty sélo 81 evP < 5. om g = R

(Z7) ¥{r) es wna funeidn creciente de B si y sélo si €p <

1+ Bf{v-1) _ dv B
< * '_B__'_'_'v ’ em EvB — E TU" -
‘Prueba:
Diferenciando totalmente la_écuacién'{1$
tenemos:
(16} ay = L {Meg(v-1)1dB + [(v-1)d8 + gav1 B}
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expresién que nos indica que V¥ crecerd al aumentar

i (teniendo en cuenta que 1 y tomando dB=0)
A d1A

si y s6lo si1
{16a} (v-1)dg > -g dv

reordenando términos y multiplicando ambos términos

de la desigualdad por % tenemos:

v-1 o . dvg_ .
v

VB

por otra parte, ¥ crecerd con B (dado dB =0) si y

sb6lo si
{16b} f1eg(v-1)] aB > -M dv

que reordenando términos y multiplicando a ambos la-

dos de la désigualdad por % se transforma en

1+8(v-1) _dv B .
BV > dB v - EvB
€.0.D.
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Asi pues, para poder establecer relaciones
precisas entre el tipo de beneficio y las variables B
e iA se requieren dos tipos de condiciones: por una -
parte condiciones relativas al mercado monetario, es-
pecificadas en la Proposicién I, que nos permiten co-
nocer cuindo creceri ¥ cuando crezcan iy y/o B. -
Por otra parte, nos encontramos con condiciones rela-
tivas a la prodﬁctividad de la matriz A(I+£) y a la
estructura del output, para determinar cémo varia r
cuando varfa ¥ ; asf, para poder .asegurar el caricter
positivo de g%ﬁ se requiere que la tecnologfia sea su
ficientemente productiva en relacidn al grado de en-
deudamiento de los distintos sectores, donde "suficien
temente" significa que permita que la matriz A(I+2) -
tenga su raiz de Frobenius inferior a la unidad; sin
embargo no podemos garantizar que todas 1las combina- .
ciones de output sean compatibles con g%-> 0; fuera
del equivalente en R™ al cono F del grifico antetior,
no puede establecerse en general el signo de_g% .

En lo que sigue, mantendremos e1-sigﬁien¥

te supuesto:

-159-

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



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

(18 ) Swpondremos que se verifican las siguientes condiciones:

(i) I -A([+2) z > 0

‘e v-1
(24) €8 < o
‘e 1+B(v-1)
(iit) € < —
Con este supuesto tenemos garantizado
ay o
que - > 0 (por el apartado (i) ) y que gii > 0,

%%:> 0 (por los apartados (ii) y (iii), de acuerdo

con la Proposicidén 1), El an&lisis de los casos no -
cubiertos por este supuesto depende de cufl sea el -
punto del mism6 que dej; de cumplirse. Si se incum-;
ple el apartado (i), no podemos decir nada acerca.de

dy ' A . _
dr S$alvo en cada caso particular estudiando el siste

ma especifico correspondiente, de modo que el anidlisis
general deja de ser posible. Si se incumplén (i1) y/o
(iii) entonces simplemente varia el signo de las par-
cialés de_-? con respecto a '1A y a B, pudiendo re
petir sin migs dificultad el mismo razonamiento, que
proporC1onar5 resultados- opuest05° adv1értase, sin em'

bargo, que las cond1c1ones relatlvas a las elast1c1dades
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no resultan en absoluto restrictivas si tenemos en -

cuenta que 1o qué significan es que la variacidn expe
rimentada en la renta nominal, frente a un cambio en

Boeni,, es superior a la variacién que experimenta
el volumen de créditos (ello es una derivacidn inme--
diata de lo sefialado en (a) por un lado, y de la dife
rencia en cuanto al orden de magnitud de ambas varia-

*
bles, por otro( )).

Nos ocuparemos ahora de discutir los efec
tos de cambios en iA cuando la base monetaria perma-
nece inalterada. Comenzaremos por el caso mds simple

~

en €l que w, Z, x y B estén dados; en ese caso, la -

ecuacién {15} puede escribirse como:
¥(r) = {1+ 8(i,) [v(i) - 113D,

expresién en la que, para cada valor que demos al ti-

(*) Con respecto a esto {iltimo, sefialemos que tambi&n en el caso
espafiol las variaciones de la renta nominal mantienen una rela-
cifn ‘con respecto a las variaciones en los cr&ditos del orden de
10 a 1. - S

=161~

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



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

po de interés activo, iA , nos determina r. Bajo 1la

hip8tesis establecida, Y¥{r) crece con i, , siendo -

A

la relaci6n entre r e i, directa; ello nos permi-
te ilustrar grdficamente la relacidén entre r e i, co-
mo sigue, incluyendo la determinacién del volumen de

créditos:

PARAMETROS

et T ww s e e e s mas Ema EmA e e

e

4

==}

T To CRED_ CRED CRED

El grdfico indica que al crecer el tipo -

de interés activo, iA’ crece[z, la cantidad de dine-
ro, los precios y el volumen de créditos; la renta no

minal crece mids que los créditos, por el punto (ii} -
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del supuesto (15} y el tipo de bheneficio r crece al -
crecer ¥(r) por el punto (i) del mismo supuesto.

E1l signo de %%u no resulta inequivoco,
A

ya que depende de la magnitud de los efectos renta vy
sustitucién en la demanda de dinero derivados del cam
bio en la liquidez generado al variar iA‘ No obstan
te, bajo condiciones muy poco restrictivas puede garan
tizarse que el signo de g%; serd positivo (es decir
que el tipo de interés de los bonos crecerid al crecer
el tipo de interés de los créditos}; este resultado -

se recoge en la siguiente proposicién:

Proposicion II.- 57 se verifica €8 < v_;_z_ (el punto (i)

del supuesto (15) ), y montenemos el supuesto de que a, > 0,
es decir, que incrementos enM no reducen la venta nominal

(véase Proposicidn I del capitulo 2}, entonces E%%— > 0.
4

Prueba:

Se comprueba fdcilmente que podemos escri

€iM umi €3y fvi

!—Ib
ot
P
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expresidn que serd positiva cuando
-£. - < . .
{17} €M SMi €3y Sy

obviamente la condicidén {17} implica que gi > 0,
A

La condicién {17} puede reescribirse (teniendo en cuen

ta que g, = £, y que €,. = € . +* €,. ) como:
MlA 81A Y1A Vil BlA
,viA
D77 ey < eyl et 1)
A
gviA _
pero resulta que = -€4, » con lo que {177}
Bi,
'se convierte en
£ .
M
{17"} -2 < 7 - e
iy V8
€iM
Finalmente se comprueba que T T T Ty (véase 1la
iY

ecuacién {11b} del capitulo anterior}, con lo que te-

nemos finalmente que

{18} - o, <1 -
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como una condicidn equivalente a la {17} . Obviamente

. V- . "
si a, > 0 ¥y £ < L (es decir, si ¢

1 VB v ‘0P E

viB
tonces {18} se verificari siempre Yy, consecuentemente,

di

HT; > 0.

C.0.D.

Nos encontramos asi con una funcidén r =
= f(i)} con pendiente positiva cuando los cambios en M
se derivan de variaciones en iA_(adviértase que ello

descansa en el supuesto a, > 0, que es el mismo que

1
garantiza que existe una funcién v = f£(i) con pendien
te negativa cuando los cambios en M se efectfian median
te operaciones de mercado abierto, es decir, mediante
cambios en B). Teniendo en cuenta que CRED = M-B,-
dada la base monetaria podemos transformar la funcidn
CRED(i

en una funcién M({i CRED{i,) + B , que

A A G
no es mids que la anterior desplazada por el valor de
la base monetaria. Podemos entonces representar el -
equilibrio simultdneo en el mercado monetario como si
gue (los cuadrantes superiores cbrresponden a los de

la figura 3, con un cambio de unidades en el de la de

recha, mientras que los cuadrantes inferiores corres-
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ponden a los que manejamos en el capitulc anterior,

invertidos y recogiendo el cardcter creciente de f(1i)

frente a cambios en iA):

.

!

En el grifico se representa upa situacidn

en la cual un aumento del tipo de interés activo expan
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de la oferta monetaria de MU a M1, por el efecto mul-
tiplicador de &, aumentando la renta nominal y la de

manda de dinero por transacciones; dado que ¢ > 0,

1i
A
en la nueva situacidén de equilibrio nos encontramos -

con valores mds elevados de M, T, iA e 1.

Hay un aspecto que no aparece reflejado
directamente en las ecuaciones que estamos manejando
ni en los graficos, pero que no conviene perder de --
vista: el relativo a la modificacidén de las rentabili
dades netas sectoriales, hj, que induce un cambio en
i, Un aumento de i, con w” = X* = 0, bajo la hipdte
sis establecida, incrementa el tipo general de benefi
cio, pero dado que dhy = dr - z.di, (véase {11}), -
los efectos sobre hj variardan de sector a sector en
funcidén del valor de zj , pudiendo ocurrir que para
algunos sectores no s6lo la magnitud del cambio de hj

sino también el signo sea diferente del experimentado

en otros.
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Consideremos ahora 165 efectos derivados
de cambios en la base monetaria cuando el tipo de in-
terés activo iA , permanece constante. Al igual que
en el capitulo 2 asumiremos que los incrementos en la
base monetaria reducen efectivamente el tipo de inte-
rés de los bonos ( recuérdese que dichos incrementos
se efectiian via operaciones de mercado abierto)}, es -

. di . - 4 s s
decir, IM(BY < 0; como ya se vid en las proposicio

nes 1 v 2 del capitulo anterior, ello presupone finica
mente que incrementos en B no reducirdn el valor de -
la renta nominal. Esta consideracidn, junto con el -
supuesto (15) nos garantizan la existencia de una -
funcién r = £(i) decreciente ( igual que en la pro-
posicidn 2 del capitulo anterior), cuando w' = A" =0;
en efecto, el apartado (ii) del supuesto {415} nos

garantiza que Y(r) <c¢rece con B, mientras que el a-

partado (i) nos garantiza que r crece con ¥(r), por

lo tanto, dado que AB reduce el tipo de interés, ob

tenemos la funcién r = f£(i) con derivada negativa.

La situacién correspondiente a un incre-
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mento de la base monetaria con w, X e 1 constantes

puede representarse gradficamente como sigue:

PARAMETROS |
_ = A
=X
iO
A
)

1

Un aumento de la base monetaria AB > 0,
incrementa la oferta monetaria en BAB, haciendo au-

mentar el tipo de beneficio ( dado que incrementa Y{r)
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y T crece con ¥(r)), desplazando la curva r(iA) hacia
la izquierda; por otra parte, incrementa la renta no-

minal y reduce el tipo de.interés.

Consideremos el caso en que se produce un
aumento del tipo de beneficio determinado , Ar, a par
tir de un aumento de B y comparémoslo con el caso en
que dicho aumento sea obtenido a partir de un incremen
to en iA' Tanto AB como Ai, hacen expandirse la -
oferta monetaria y consecuentemente Y, perc mientras
que en el caso AB ello comporta una caida en el ti-
po de interés de los bonos, en el caso de ﬂiA, 1 au-
mentard (en general). Por otra parte existe una nota
ble diferencia en lo que se refiere a la rentabilidad
neta de los sectores, hj =1 - ZjiA’ ya que mientras
que en el caso de AB hj aumenta para todos los sec-
tores, no ocurre asi necesariamente con Ady {como se
sefiald anteriormente), y en cualquier caso la posible

mejora en hj resulta menor en el caso de aiA.
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Consideremos ahora cuidl es el efecto de ad
mitir cambios en el nivel de salario y en la escala -
del output (manteniendo la composicién), para unos ni
veles dados de base monetaria y tipo de interés acti-
vo. La ecuacién {15} puede escribirse en este caso -

cComo
__1._. -
{193 ¥(r) = o 1 + BO(VO 1) B

que decreée al aumentar X y/0 « . El hecho de gue -
el conjunto de los x tales que (I-C)x> 0 sea un -
cono implica que no altera para nada el efectuar la -
multiplicacidén por un escalar, de modo que si el apar
tado (i) del supuesto (415 ) se verifica para un x da

do, también se verifica para todo x' proporcional al

) 3r
anterior. Consecuentemente tendremos or 0, — <0.

3 A 3w

En relacién a la funcidn r(iA), la situa
cién derivada de un incremento en la escala del out-
put o én el nivel de salario, lo que en adelante refle
jaremos como d{(Xw) > 0, puede representarse grdfica-

mente como sigue:
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PARAMETROS iA ‘

s

T T T A

1
i
!
|
|

T T r 0 CREDO CRED

Desde otro punto de vista podemos escri-

bir la ecuacién {19} como
{19} ¥Y({r}(xw) = ctate.

donde ctate = [! + BU(VO-Ti] B, que constituye la ecua
cién de una hipérbola. Podemos entonces deducir una -
"frontera r-Xw'" decreciente como sigue (para mayor sim
plicidad dibujamos (r) como una funcidn suavemente -
convexa, aunque podria cambiar hasta {n-1) veces de -

convexidad):
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»w

PARAMETROS

¥(r)
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Desarrollaremes ahora un sencillo ejerci-
cio de endogeneizaci6n de la dinamica del output and-
logo al del capitulo anterior, en base a un andlisis

grdfico.

Supondremos que, para el nivel de salario
que prevalezca, la produccidén crecerd hasta el punto
en que se verifique 1 = i + 60, que es la misma con-
dicidén de equilibrio de la dindmica del output plan--
teada anteriormente (véase la discusidn en la seccidn
3 del capitulo 2). Nuestro sistema de referencia pue-

de escribirse, pues, como sigue:

v(r) = 5o [1+ By Cv(i)-ﬂ B
{20}

"Sistema en el que, dados iA y B, el tipo
de interés de los bonos, i, resulta determinado y, con
secuentemente (i+50) resulta un valor dado; se evi-
dencia. asi inmediatamente el trade-off existente -

entre A ¥ w, que ya aparecid en el capitulo anterior:
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en efecto, en este caso tenemos que iw = Cte =

[1 + gv-1)) B )
(i+64)

, que es la ecuacidén de una hipér-

bola.

Consideremos ahora el efecto derivado de
una variacién en la base monetaria, AB > 0; discutire

mos el tema a partir del siguiente gréafico:

PARAMETROS
XO,Z lA
A

- Fig. 8 —
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Un incremento en la base monetaria expan-
de la oferta monetaria en RAB, aumentando con ello
la renta nominal ( lo que desplaza la funcién de de-
manda de dinero ) y reduciendo el tipo de interés de
los bonos. El1l0 provoca que Ty > i1 + 60 y conse-
cuentemente Xiw creceri hasta que ry = i1 * 8ps
que como muestra el gridfico nos dari un valor inferior
del tipo de beneficio {(para una referencia méds deta-
llada, véase la discusidén de las figuras 8 y 9 del ca

pitulo 2}.

El caso correspondiente a un incremento
en el tipo de interés activo, iA’ puede discutirse a

partir del grdfico siguiente:
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PARAMETROS
Z

x

0
B

- Fig. 9 -

El grdfico refleja la siguiente situacidn:
un incremento en el tipo de interés activo, &iA > 0,
expande la oferta monetaria de M0 a M1 desplazando 1la

funcién de demanda de dinero a MD(Y1), lo que hace -
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aumentar el tipo de interés sobre los bonos a i,, al
tiempo que se incrementa el tipo de beneficio; siem-
pre que el incremento del tipo de interés provocado
por &iA sea inferior a cierto valor ( 12 en nuestro
caso ), ello se acompafia con un aumento en iw ( es de
cir, si el efecto renta es suficientemente grande pue
de ocurrir que el desplazamiento en MD derivado de

AiA sea tal que deba verificarse d(dw) < 0 ).

Se desprende de lo visto que una misma va
riacidén en la oferta monetaria tiene efectos distin-
tos sobre lw segln su origen esté en AB o en &iA
(ademdas de los efectos ya comentados sobre las renta-
bilidades netas). Aw crecerd mds en el caso de AB
(creciendo menos el tipo de beneficio y viceversa en

el caso de Al (véase figura 6) }.

A

En toda la seccidn hemos estado haciendo
uso del supuesto de que la estructura financiera per-

manece constante. Se trata de una simplificacidn eli

-178-

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



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

minable sin mé&s problemas, como vamos a ver a continua

c1d6n para conclulr el capitule.

Consideramos, como Se apuntd en la seccidn
2, que la estructura financiera puede modificarse al
variar iA’ de modo que cuando iA aumenta, ningln ele-
mento de 2 crece, pero alguno (o todos) pueden decre-
cer. Obviamente, esta variacidén de planteamiento no
afecta el andlisis efectuado en relacién a los cambios
en la base monetaria, ya que E no se modifica al cam
biar B. Por otro lado, mientras se siga cumpliendo
el supuesto (15), también el andlisis sobre los efec
tos de cambios en iA sigue siendo vdlido en cuanto a
la.direccién del cambio de las variables, si bien su

magnitud variar&: el hecho de que al aumentar i, se -

A
Pl
reduzca ZI da mayores margenes de variacién al resto

de las variables.

Notese que si el apartado (i) del supuesto
(45) se verifica para un iR entonces se verificari -
para todos los iA > ig ya que A*(A(I+Z)) es una fun

cidén creciente de los elementos de A(I+Z), y la ampli
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Volver al Indice/Tornar a l'index

tud del cono F varia inversamente a 1los elementos

de A(I+£J (v€ase la discusién desarrollada en el pun-
to (b) de este epigrafe). Resulta asi suficiente que
dicho apartado se verifique para un iA suficientemen-
te bajo, para poder asegurar los resultados presenta-

dos con menores restricciones en este caso.
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Cc I E R R E

l1.- Resumen y conclusiones.

2.- Referencia bibliografica.

-181-

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



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

1,- A 1o largo del texto precedente se ha procedido a
la modelizacién de una economia multisectorial con -
las siguientes caracteristicas: (a) los precios se de
terminan por la tecnologia y la distribucidén ( precios
de produccién ); (b) la oferta se iguala en todo mo-
mento a la demanda efectiva, lo que determina el ni-
vel de empleo ( situacién caracterizada como ''cuasi-
equilibrio™ en l1la seccifn 1 del capitulo I ); (c) las
transacciones se instrumentan mediante dinero puramen
te fiduciario; (d) los salarios se consideran estable
cidos en términos nominales. En este contexto se ana
liza el problema de ia determinacidén de los precios -
relativos y de la distribucién a partir de la interac
ci6n de variables nominales y variables reales; este
andlisis descansa en la consideracidén del tipo de be-
neficio como una variable que se determina por el con
junto del sistema, reservando el tratamiento paramétri
co para variables como la oferta monetaria o el sala-
rio nominal, sobre las que resulta sdmisible estable-
cer hipdtesis de comportamiento, en tanto que pueden

ser manejadas por los agentes econdmicos. La tesis -
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que se sostiene a este nivel de generalidad es la de
la no independencia entre la teoria del valor y la -

distribucidn y la teorfa del dinero.

Dicha tesis se evidencia ya en la primera
etapa del estudio en la que se relaciona la distribu-
€idn con una variable mixta, u, que denominamos varia
ble monetario-distributiva, que combina la cantidad -
de dinero, M, el salario nominal, w, y la velocidad -
de circulacién, v (u = %? . Esta primera etapa -
constituye un marco de referencia preliminar que pone
de manifiesto que los precios relativos y la distribu
€idén pueden entenderse como una funcidn de la escala
y composicién del output de un lado, y del valor que
toma la variable monetario-distributiva, de otro. Las
proposiciones 1 y 2 del capitulo I especifican 1la na-
turaleza y el alcance de tal funcidn, vy los resultados
alli obtenidos pueden resumirse como sigue: dado un va
lor yu = LY cambios en la composicidn del output ha-
cen variar el tipo de beneficio, sin que pueda prede-

cirse en qué direccifn (aunque se trata de cambios aco

tados}, mientras que variaciones en la escala de pro-
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duccién hacen variar r en sentido contrario; para u-

nas cantidades dadas, x = x , el tipo de beneficio -

crece con .

Ademds de la conclusign general acerca de
la no independencia de la teoria del valor con respec
to a la teoria monetaria, en esta primera etapa tam-
bién se obtienen algunos resultados que por encima de
lo concreto de las Proposiciones, vale la pena rese-
fiar: 1) la determinacidn del comportamiento de la de
manda final, de un lado, y del valor de la renta nomi
nal en términos del salario, de otro, constituyen los
temas clave en el andlisis del dinero y la distribu-
cién. 2) Son muy improbables las situaciones en las -
que los precios relativos permanezcan estables, lo -
cual pone en entredicho el cardcter agregado de los -
modelos macroecondmicos. 3) E1 comportamiento de los
agentes econdmicos afecta a la distribucidén ( y conse
cuentemente a los precios relativos), mediante tres
vias: la determinacidén de la escala y composicidn del
output, por un lado, de la velocidad de circulacién,

y la determinacidn del salario nominal,

* % ®
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El siguiente paso consiste en transformar
esa variable monetaria en otras cuyo comportamiento
refieje la situacidn del mercado monetario, para asi
poder establecer relaciones mas precisas entre dinero,
produccién y distribucidn., Ello se realiza en el ca-
pitulo II en el contexto de un modelo de dinero pura-
mente externo, con un planteamiento de mercado moneta
rio simplificado en términos de bonos y dinero; para
ello se especifica una funcidén de demanda de dinero -
como una fraccidn de la renta nominal que depende del
tipo de interés de los bonos y de la tasa esperada de
inflacidn (siendo el tipo de interés una funcidn de -

la cantidad de dinero).

Partiendo de aqui, se estudia cdmo varia
u  al variar sus distintas componentes, 1o cual nos -
proporciona un puente entre las variables monetarias,
los precios relativos y la distribucién, a partir de
los resultados previamente establecidos. En particu--
lar, se comprueba que la evolucidn de la variable
puede expresarse como una funcidn de la evolucidn de

la oferta monetaria, la tasa esperada de inflacibn, -
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la renta y el salario nominal, por umn lado, y de las

elasticidades de la velocidad de circulacidn por otro
(las elasticidades de las variables se constituyen en
una manifestacién de los comportamientos de los agen-

tes econdmicos).

Tres resultados generales con resﬁecto a
los efectos de variaciones en la cantidad de dinero -
se establecen en torno a la Proposicién 1T : (a) que -
la tasa de inflacidén puede entenderse como la suma de
1a inflacidn de salarios mids la inflacién de benefi-
cios {con expresiones perfectamente determinadas) ,
(b) que la tasa de variacidén de la renta nominal es -
igual a la tasa de iﬁflacién mis la tasa de crecimien
to, (c) que las variaciones de 1la renta nominal estédn
determinadas exclusivamente por cambios en la canti-
dad de dinero y en la tasa esperada de inflacidn. Los
resultados del ejercicio de estdtica comparativa desa
rrollade en la seccidn 2 nos permiten ademds sefialar
que: (d) bajo condiciones ceteris paribus el tipo de be
neficio crece con la:cantidad de dinero y con la tasa

esperada de inflacidén, y decrece con el aumento de los
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salarios y con el aumento de la produccidn, (e} que
cuando pueden modificarse todas las variables simultad
neamente, no puede establecerse una relacidn inequivo

ca entre tipo de interés y tipo de beneficio.

Hay, sin embargo, un mensaje implicito en
todas estas conclusiones: se requiere el establecimien
to de hipétesis especificas acerca del comportamiento
del output en relacidén a las variables r e i, si -
queremos determinar cémo se reparten las variaiones -
de la renta nominal entre variaciones en los precios

y variaciones en las cantidades.

A este Gltimo tema se dedica la seccidn 3
del capitulo II, estableciendo una hipdtesis particu-
lar acerca del comportamiento del output, consistente
en vincular las variaciones de este a 1la presencia de
un diferencial suficiente entre el tipo de interés de
los bones y el tipo de beneficio obtenible de la acti
vidad productiva; tal diferencial puede interpretarse
como una medida del riesgo estimado en las inversio-

nes productivas. Tres resultados merecen ser destaca
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dos en este contexto: en primer lugar, que el empeora
miento del riesgo estimado contrae el output y el em-
pleo, aumentando el tipo de beneficio; en segundo que
puede tener lugar un comportamiento prociclico de los
salarios reales; finalmente, que aparecs claramente -
un  trade-off entre variacidén de los saiarios nomina-

les y tasa de crecimiento del output,

En el capitulo III se desarrolla la discu
si6n de un modelo en el cual esti presente un sistema
financiero que proporciona créditos a los sectores --
productivos en base a la parte del dinero del pGblico
que capta en forma de depfsitos a la vista. Ello lle
va a la distincidn entre base y oferta monetaria de -
un lado, y a la incorporacidn del mercado de créditos
y de la variable tipo de interés activo, de otro. Los
rasgos mds destacables que, con cardcter general, pue
den sefialarse, son los siguiéntes: 1) El comportamien

to de la oferta monetaria en relacién al tipo de inte
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Tés activo estid vinculado a 1a forma en que se gene-
ran la oferta y la demanda de créditos. 2} Los efec-
tos de los cambios en la oferta monetaria dependen aho
ra de la naturaleza del impulso que genera dichos cam
bios. 3) Los precios relativos y la distribucién apa
recen también vinculados a la estructura financiera -
de la produccidn y al valor del tipo de interés acti-
vo. 4) La rentabilidad neta de los sectores resulta
distinta del tipo general de beneficio en la medida -
que parte de la produccidn estd financiada con crédi-
tos, variando de sector a sector en la medida que 1lo

haga el grado de endeudamlento.

La introduccidn del sector financiero en
nuestro modelo se ha efectuade recurriendo a una sim-
plificacidn considerable: incorporar un mercado de -
créditos que alcanza el equilibrio junto con el resto
del sistema ( lo qﬁe nos permite considerar el multi-
plicador de la base monetaria como una funcidn crecien
te del tipo de interés activo ), por una parte, y man
tener un tratamiento paramétrico del tipo de interés

sobre los créditos.  Tales simplificaciones estin vin
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culadas a la renuncia a estudiar, en este contexto,
la microeconomia del sistema financiero y de la deter
minacidn de los voldmenes de crédito demandados por -

las empresas.

Para poder establecer relaciones precisas
en la distribucidn ( el tipo de beneficio en particu-
lar ), la base monetaria y el tipo de interés activo,
se requiere la verificacidén de dos tipos de condicio-
nes; por una parte, condicioneé relativas al mercado
monetario, que suponen establecer cotas superiores a
la elasticidad de 1la velo;idad de circulacidn; por --

- otra parte, consideraciones relativas a la productivi
dad de la matriz A(I+Z) (que refleja tanto la tecnolo
gia prevaleciente como el grado de endeudamiento de -
los sectores) y a la estpuctura del output. Tales con
diciones (nada restrictivas) se recogen en el supues-
to (715) , y ponen de manifiesto de nuevo las interco-
nexiones estructurales entre los aspectos reales y mo

netarios del proceso productivo.

Teniendo en cuenta que, en general cabe -

esperar que el tipo de interés de los bonos aumente -
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o

al aumentar el tipo de interés activo ( proﬁbsicién 2)
puede sefialarse que: tanto incrementos en la base mone
taria como en ¢l tipo de interés activo hacen expandir
se la oferta monetaria y, consecuentemente, la renta
nominal (dependiendo el comportamiento del tipo de be
neficio del de los salarios y del output), pero el in
cremento en la base monetaria provoca una caida en el
tipo de interés de los bonos, mientras que el incremen
to en el tipo de interés activo provoca un aumento; -
ademids, existe una notable diferencia con respecto a
la via de expansidn de la oferta monetaria en lo que
se refiere a sus efectos sobre la rentabilidad neta -

de los sectores.

Al endogeneizar la dindmica del output ani
logamente al caso anterior, se vuelve a apreciar la -
presencia del trade-off variacifn de salarios-variacién
de la produccién, al tiempo que se repite la diferencia
de los efectos de la expansidn monetaria en funcién de

su origen.
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Se ha evidenciado asi en el modelo desa-
rrollado que las variables monetarias juegan un papel
relevante en la determinacidn de los precios relati-
vos y la distribucién, juntamente con las cantidades
producidas. En nuestro an&lisis el dinero resulta -
claramente un bien no-bidsico (én el sentido de Sraffa)
ya que sus condiciones de produccidn no afectan para
nada a la frontera distributiva; sin embargo, se tra-
ta de un bien no-bdsico peculiar , en la medida que su

comportamiento trae aparejados cambios a lo largo de

la frontera distributiva.
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