LECTURAS
DE
ECONOMIA

Carlos Eduardo Vélez Echavarria

Un modelo macroeconomico estatico con ilusion monetaria de la oferta de
trabajo. Una presentacion matematica

Lecturas de Economia. No. 16. Medellin, enero-abril de 1985. pp. 155-205.

® Resumen. En este articulo se hace una presentacion matematica de un modelo ma-

croecondmico “tipico” (similar al de un texto de estudio) que incluye
la formalizacion explicita del aspecto de “ilusiobn monetaria” que afecta la funcion de
oferta de trabajo. El tratamiento matematico explicito permite: (1) derivar la pendiente
de la Oferta Agregada de producto en funcién de los diferentes pardmetros que determi-
nan el mercado de trabajo y la funcién de produccion, incluyendo el grado de ilusiéon mo-
netaria; (2) aplicarle al modelo, bajo diferentes supuestos, las condiciones de los teoremas
de existencia de soluciones de equilibrio de un sistema de ecuaciones simultaneas;(3) de-
rivar explicitamente los resultados de estatica comparativa sobre las variables ingreso real,
tasa de interés, nivel general de precios, nivel de empleo, salarios nominal y real, e inver-
sion ante cambios en las politicas fiscal y monetaria; (4) establecer, en términos de las
condiciones de existencia de equilibrio, las posibilidades de resolver “la inconsistencia
clasica” por medio del efecto Pigou y subrayar sus mismas limitaciones cuando el efecto
Fisher se torna dominante y produce efectos “inesperados” sobre la pendiente de la fun-
cion de Demanda Agregada ademas de posibles violaciones a la condicion de unicidad
del equilibrio entre Oferta y Demanda Agregada.

A Macromodel with Money Illusion of the Labour Supply. A Mathematical
Presentation

® Abstract. This paper gives a mathematical presentation of a textbook type ma-

croeconomic model which includes an explicit formal treatment of the
“money illusion”, that affects the labour supply function. This explicit mathematical
treatment enables. (1) the derivation of the slope of the Aggregate Supply as a market of
the different parameters which determine the labour market and the production function
(2) applying, under different scenarios, the conditions of equilibrium solution existence
theorems for simultaneous equations systems, (3) deriving the comparative statics results
of the endogenous variables in the presence of fiscal and monetary policy changes, (4) es-
tablishing, in terms of the existence of equilibrium conditions, the possibilities of solving
the “classical inconsistency” by means of the Pigou effect and underlining its limitations
when the Fisher effect becomes dominant and produces ‘“‘unexpected” changes in the
slope of the Aggregate Demand function as well as possible violations to the conditions
of uniqueness of equilibrium between Aggregate Supply and Demand.



INTRODUCCION

El objetivo de este escrito es presentar de manera general una formali-
zacion de la “ilusion monetaria” (parcial, total o nula) en la oferta de (fuer-
za de) trabajo que nos permita ligar explicitamente (en forma algebraica) los
grados de ‘“‘ilusién” monetaria con los efectos de las politicas monetaria y
fiscal sobre el empleo, el ingreso real, la tasa de interés, etc.

Es necesario advertir que en parte este escrito repite resultados de los
libros de texto mas conocidos, aunque incluye como Unica novedad la for-
malizacion de la ilusion monetaria total, parcial o nula. Para ello se utiliza
un ‘“‘indice de ilusion monetaria” (B), el cual toma un valor diferente segiun
el caso. Esta forma explicitamente algebraica, con la ilusion monetaria como
parametro, no se encuentra' en los libros de texto de macroeconomia mas
conocidos (por ejemplo: Branson (1977), Dornbusch y Fisher (1981), Ack-
ley (1978), etc.).

En cuanto al orden de presentacion, en la primera parte se construyen
las condiciones de equilibrio de los mercados que hacen parte del modelo.
Para los mercados monetario y de bienes y servicios, que constituyen el lado
de la Demanda, se presentan sus ecuaciones de equilibrio con sus funciones
y parametros usuales. Lo mismo se hace para el mercado de trabajo y la fun-

1 Sin embargo en los modelos macroeconOomicos no estaticos, donde se habla de tasa
de inflacion de precios en vez de nivel general de prec1os se encuentra explicita-
mente esta relacion formal con la sensibilidad a los precios. Para la curva de Phllhps,
bajo la ‘‘Hipétesis de las ]:.xpcctatxvas” la tasa de crecimiento de los salarios nomi-
nales es sensible (segiin un cierto parimetro analogo al fndice de ilusién monetaria
de la oferta de trabajo (B)) a la inflacién esperada al término del periodo de nego-
ciacion salarial.
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cion de produccion que constituye el lado de la Oferta; alli se presenta la
oferta de trabajo como funcion explicita de la ilusion monetaria o, en otras
palabras, el efecto de los precios sobre las peticiones salariales de las familias
aparece dependiendo directamente de la sensibilidad de éstas al nivel de
precios (I-B). Para completar esta seccion se presenta el modelo matematico
completo para la economia, esto es, el conjunto de condiciones de equili-
brio para los diferentes mercados; luego se establecen las condiciones de exis-
tencia de una solucion de equilibrio Unica para las variables enddgenas: ni-
vel de ingreso (y), tasa de interés (r), nivel general de precios (P), nivel de
empleo (N), salario nominal (W) estudiandose ademas las pendientes de las
relaciones funcionales del ingreso con respecto a los precios (3P/3y) para
ambos lados de la Demanda y la Oferta agregada de producto.

Para la Demanda Agregada se encuentra explicitamente su pendiente,
se establece su signo (negativo) en general (sin restricciones en los parametros
del modelo) y luego se estudian sus valores para los casos en que se aplican
restricciones paramétricas especiales (monetaristas y fiscalistas).

Con respecto a la Oferta Agregada de Producto, dado que la oferta de
trabajo incluye explicitamente el indice de ilusion monetaria (B), es posible
que éste aparezca explicitamente afectando inversamente la pendiente de
Oferta Agregada de Producto (dP/d y).

Sin embargo, también la pendiente es funcion directa de la sensibilidad
del salario “de la oferta” (salario exigido) a los incrementos en la cantidad
de trabajo ofrecido (dW/a N = g,) y de la disminucion del valor de la pro-
ductividad marginal del trabajo (—Pf”); asimismo es funcion nversa del cua-
drado de la productividad marginal del trabajo (f?). Luego de establecer su
signo en general se pasa a mostrar las variaciones de dicha pendiente para di-
ferentes valores del indice de ilusion monetaria (B) segin los diferentes ca-
sos extremos (clasico, monetarista y fiscalista).

En la segunda parte se deducen, a partir del modelo matematico, los
efectos que sobre las variables enddgenas tiene la politica fiscal. All{ apa-
recen en forma explicita las variaciones de la tasa de interés, el ingreso real,
el nivel del salario nominal, el nivel de precios y el salario real. Para el caso
general (sin restricciones paramétricas especiales) dichas variaciones son po-
sitivas para todas las variables endogenas, excepto para el salario real..Poste-
riormente se establecen los valores de las variaciones con restricciones para-
métricas especiales segun se trate de los casos monetariasta, fiscalista o cla-
sico. Asl puede concluirse bajo cudles condiciones (paramétricas) es o no
eficaz la Politica Fiscal.
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En la tercera parte, analogamente a como se hizo en la parte segunda
para la Politica Fiscal, se procede a evaluar los efectos de la Politica Mone-
taria sobre las variables endogenas del modelo, tanto para el caso general
(sin restricciones paramétricas) como para los casos extremos (cldsico, mo-
netario y fiscalista).

Por ultimo, en la cuarta parte, se resumen los resultados sobre la exis-
tencia del equilibrio para el modelo economico y los efectos de la Politica
Monetaria y Fiscal. En el punto donde se analiza del equilibrio se formaliza
el debate en torno a la “inconsistencia clasica” para condiciones fiscalistas
del lado de la Demanda Agregada y la “‘salida” que el “Efecto Pigou” le
daria a esta inconsistencia. Los efectos de las politicas monetaria y fiscal
sobre las variables endogenas (y, r, P, W) aparecen sintetizados en el Cuadro
No. 1 y en el Cuadro No. 2 respectivamente.

Vale anotar que, para mayor facilidad expositiva, se ha limitado el mo-
delo a una economia cerrada y las formas funcionales del gasto en consumo
y de la inversion plancada han sido las mas simples. Asimismo se ha ignora-
do la restriccion presupuestal del sector gobierno que liga las variables ex6-
genas de politica economica.

No debemos olvidar que en estos modelos de Equilibrio Estatico con
ilusion monetaria hay una restriccion en su capacidad explicativa: a pesar
de que las variables enddgenas (entre ellas el nivel de empleo) son afectadas
en sus niveles de equilibrio por los cambios en las variables ex4genas de po-
litica econdémica, el desempleo involuntario? no aparece ya que se supone
que el mercado de trabajo siempre se “barre” al salario de equilibrio. A par-
tir de este problema se inicia con Clowet (1965), Leijonhufoud (1968), Ba-
o y Grossman (1971) una discusion sobre los modelos alternativos de de-
sequilibrio macroecon6émico?.

Finalmente, en el Anexo 1, se presentan las posibilidades adicionales
que tiene la pendiente de la Demanda Agregada cuando se introduce el
Efecto Fisher, ademas del Efecto Pigou, y se muestra la posible existencia
de varios equilibrios del modelo macroeconomico.

o
2 Desempleo involuntario entendido como la parte no vendida de la oferta de trabajo
correspondiente al salario vigente.

3 Para una introduccion al tema ver Vélez, C.E. (1981).
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I.  EL MODELO MACROECONOMICO
1. El Mercado de bienes y servicios

La condicion de equilibrio del mercado de bienes es la ecuacién de
ingreso contra gasto planeado:

y=cly—tly) +i(r) +¢ (1)
donde:

y: ingreso real

t(y):  Funcion de impuestos, funcién creciente del ingreso real.

Si llamamos

dt _ ¢ entonces 0 < t’ < 1.
dy

c: Gasto en consumo privado. Funcion creciente del ingreso disponible
(¥-t(y)). Sillamamos dc _ c¢’, entonces 0 < ¢’< 1.
dy

¢ La inversion privada planeada que es funcion inversa de la tasa de
interés (Estoes, di _ ;» « 0)
dr

g: Gasto publico.

La ecuacidon (1) nos determina la curva IS en el plano (y, 7). La curva IS
se define como los pares de valores 7 € y que satisfacen la condicion de equi-
librio del mercado de bienes y servicios, esto es la ecuacion (1). Si diferencia-
mos ambos lados de la ecuacion (1) con respecto a y tenemos que:

1—-c(1-t’)+¢ dr _ 0 - dr _ 1—c’(1-¢)
- = -— = ——+ <0
dy dy i’

Esto es, curva IS tiene pendiente negativa en el plano (y, r) (véase Grafi-
co No. 1) ya que

0<e< I, D=l — L1 o il
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Grafico No. 1
LA CURVA IS
Tasa de
interés (r)

IS

Ingreso (y)

Notese que tanto para la funcién consumo como la funcién de inversién
se pueden introducir otras variables para su determinacion, por ejemplo: la
riqueza en el consumo Y el ingreso real en la inversion, sin embargo para esta
presentacion basta con las formas funcionales ya adoptadas.

2.  El Mercado Monetario
El equilibrio de este mercado esta dado por

M _ L(ry)conL <0, yL; >0 (2)

donde Ly _9dL y L, _ dL,
oy

Sl

M es la oferta nominal de dinero (variable exogena), P es el nivel de
precios y L es la demanda de dinero que varia directamente con y para pro-
positos transaccionales y precautelativos e inversamente con r por motivos
especulativos.

La ecuacion (2) nos determina la curva LM, que se define como el con-
junto de pares (7, y) que satisfacen el equilibrio del mercado monetario.
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Si diferenciamos (2) con respecto a y tenemos que

0 ¥ Llo 'dr_'{" L2 S dr - —ﬁ > 0

N dy dy — L

O sea, la curva LM tiene pendiente positiva en el plano y, r, (véase Gra-
fico No. 2) yaque

L, <0 L, >0

Grafico No. 2
LA CURVA LM

Tasa de

interés (r)
LM

- Ingreso (y)

Ahora pasamos a considerar el aspecto de la oferta agregada de produc-
to en la economia.

3. El Mercado de Trabajo

Se supone que el producto real (y) se relaciona directamente con el in-
sumo trabajo (N) y el stock de capital (K)

y = G(N, K), donde, G: Funcion de produccion.

Para el caso del corto plazo se supone que K es constante, entonces:
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y=F(N) | (3)

Y suponemos que la productividad marginal del trabajo (f) es tal que

f=dy/dN>0 y f'=d*y/dN* < 0

o sea que el producto marginal es positivo y decreciente para el insu-
mo trabajo.

Para obtener la demanda de trabajo (NP) consideramos una firma que
maximiza beneficios (7#) con mercados competitivos para producto y fac-
tores:

n = P.(NP) — W.ND

donde W es el nivel de salario nominal (suponemos que no hay otro costo
variable).

De maximizar n se sigue que la funcion de demanda es tal que:

Grafico No. 3
LA DEMANDA DE TRABA]JO, BAJO DOS NIVELES DE PRECIO

Salario
Nominal
(W)
W= P,.f(NP)
W= Po.f(NDP)
Demanda de trabajo
(NP)
Nota: Py >P,
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P. f(NP) =W (4.2)
Por manipulacién de la condicién de primer orden de maximizacion.

Notese que f’ es negativa por definicién, por lo tanto la relacion entre
la demanda de trabajo (NP) y el salario real (W/P) es inversa (véase Grafico
No. 3).

La Oferta de trabajo se determina para familias que disponen de una
cantidad maxima de trabajo (NT), por lo tanto si las familias ofrecen la can-

tidad de trabajo NS (0 < NS < NT), residualmente obtienen ocio por valor
I= NT — NS e ingreso nominal por trabajo Y= W.NS (donde W es el salario
nominal). El valor, para la familia, de dicho ingreso nominal depende del ni-
vel de precios (P) y del grado de, ilusién monetaria (B). Sea yt el valor
para la familia del ingreso por trabajo.

yt = W, NS/P1-B { también yt= Y /PI1-B
donde B, W, NS,P son términos positivos y ademads

0 < B<I, 0 < NS < NT

Por ejemplo en los casos extremos de:

a. Ausencia de ilusion monetaria (B = 0), entonces

yt=W.NS/P &6 yt= Y;/P

O sea que yt es igual al ingreso real o al ingreso nominal dividido por

el nivel de precios (P)

b. Ilusion monetaria total (B = 1), entonces

yt = W.NS & yt =Yy

esto es, yt es igual al ingreso nominal por trabajo Yt

Supongamos que el orden de preferencia de las familias esta represen-
tado por una funcion U que depende directamente del ocio (/) y del valor

“para la familia” del ingreso por trabajo (yt): U= U (I, yt). La satisfaccion
de las preferencias, dados W, P y B, exige la maximizacion de U, siendo U
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funcion de (vt, ) y los niveles de la pareja y¢, I son, a su vez, funciones de la
Oferta de trabajo (NS). El problema es, entonces, escoger NS tal que maxi-
mice U = U(l, y¢),siendo /= NT — NS e y;= NS. W/PI-B La condicién de
primer orden de maximizacion es

av. g
dNS
osea,dU _ 93U oyr + U e 0
dNS oyt oNS ol aNS
AU W o (1) " -0

ay; pIB T Wl

w _au/al
PI-B U/ 3y;

Esta es la condicion determinante de la oferta de trabajo.

En el lado izquierdo tenemos el valor “para la familia” del salario
nominal y en el lado derecho tenemos la Tasa Marginal de Sustitucién
(TMS) de yt por I, en el punto de equilibrio. Dados P, W, B se puede
ilustrar el equilibrio que maximiza U en el Grafico No. 4.

Noétese que en éste y; max = W. NT/plB,

Uy < Uj < Ur y que la linea AB es la Restriccién Presupuestal
de la familia dados P, W, B. (Esto es: combinaciones de ocio e ingreso
segun el nivel de la Oferta de Trabajo (NS)).

Si suponemos que la Tasa Marginal de Sustitucion de y¢ por [ en los
diferentes equilibrios (correspondientes a diferentes valores posibles de
W, P, B) es una funcién (k) creciente de NS*, entonces podemos reescri-
bir la condicion determinante de la oferta de trabajo (NS) como:

4 O sea que en los sucestvos equilibrios con mayor NS (menor ocio) hay que dar, en el
margen, mas de y¢ a cambio de /. Esta propiedad, de la Tasa Marginal de Sustitucion
(TMS) de y; por 1, exige suponer que para aumentos de W/Pl"B (o sea aumentos de
la pendiente de la restriccion presupuestal) el efecto sustituciéon supera siempre el
efecto mgreso (esto es, la disminucion del ocio dado su encarecimiento —aumento
de W/P1 supera el aumento de demanda de ocio que se hace posible por el au-
mento del ingreso, debido al mencionado aumento de W/P"~ B).
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Grafico No. 4
DETERMINACION DE LA OFERTA DE TRABAJO, EL INGRESO POR
TRABAJO Y EL OCIO DADO EL NIVEL DE SALARIO

Ingreso por
trabajo (yt)
ytmax
yt*
i
| U
|
!
| Ui
|
'
H
0 * NT ocio (1)
-t 4 4
Oferta de NT NS* 0

trabajo (NS) Oferta de
’ trabajo maximo ocio maximo



W/PHB = h(NS) 6 W =PLB, h(NS)

Esta es la funcion de oferta de trabajo y se puede leer como que el sala-
rio nominal solicitado por la oferta depende directamente del nivel de pre-
cios (P) y de la oferta de trabajo (NS) e inversamente del grado de ilusién mo-
netaria (B) (véase Grafico No. 5).

Grafico No. 5
LA FUNCION DE OFERTA DE TRABAJO

Salario \
nominal

(W)

W= POI.B.h(NS)

NT Oferta de trabajo (NS)

Consideremos a continuacion la elasticidad de los salarios “de la oferta”
a las variaciones del nivel general de precios (P) segun el grado de ilusién
monetaria.

b. Caso clasico, B = 0 (ausencia de tlusion monetaria).

Por lo tanto la oferta de trabajo esta determinada por W = P. h(N®). Si
derivamos parcialmente con respecto a P, tenemos:

oW/ 9P = h(NS)ycomo P/W = 1/h(NS) entonces

Si tal sspucsto no se cumple, se podrian presentar disminuciones de la oferta de tra-
bajo N° (aumento de la demanda de ocio) ante incrementos de W/P LB . Entonces
la funcidén % tendria unos tramos con pendiente positiva y otros con pendlcnte ne-
gativa.

Rev. Lecturas de Economia 167 Medellin, Enero - Abril de 1985



P/W. aW/aP = 1

Como las familias no sufren de ilusion monetaria los salarios nominales
suben en igual proporcion a P, o sea los salarios reales, a cada nivel de oferta
de trabajo, no se alteran al variar P. O en otras palabras, la elasticidad del sa-
lario nominal con respecto a P es la unidad.

b. Caso de ilusion monetaria total de la oferta de trabajo. B =1.

Por lo tanto la oferta de trabajo estaria determinada por W = Po. h(NS),
6 W= h(NS), (recuérdese que: I — B = 0, Po = 1)

Si derivamos parcialmente con respecto a P tenemos:

dW/OP = 0dh/oP = 0, vy aw = 0.

oP

SRS

La elasticidad de W con respecto a P es nula, o sea que las familias no
incrementan sus peticiones salariales nominales en caso de un incremento
en P.

Los dos casos anteriores son extremos. En el caso general debemos con-
siderar la posibilidad de ilusion monetaria total, parcial o nula (Esto es:
0 < B< 1I).

c. Caso general

La oferta de trabajo esta determinada por W = PI-B. h(NS).

Si derivamos parcialmente con respecto a P, tenemos:

3W/oP = (1-B) PIB-L. p(ys)

o~

oW/oP = (1-B) P-B. h(Ns)$

Si se invierte la funcion de oferta de trabajo y se multiplica por P:
P/W = P/(PL-B, p(Ns))
5 Nbtese que (1-B). P™B. h(NS) <P 7B, h(NS)
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entonces P/W. 9aW/ dP=1-B. Oseasi 0< B <1, lostrabajadores
incrementan sus peticiones salariales nominales (W), a cada nivel de NS, cuan-
do se incrementa P (Esto es: no sufren de ilusion monetaria total).

Sin embargo los incrementos de W son tales que no alcanzan a compen-
sar.la pérdida en el salario real (W/P) por efecto del incremento en P. Por tan-
todadoque 0< I —-B<1 entonces0< aW/oP . P/IW < 1

o sea que los incrementos en el salario nominal por efectos del cambio en el
nivel de precios son positivos pero menores que en ¢l caso clasico.

Si suponemos que no se presentan problemas de agregacion de las fun-

" ciones de oferta de trabajo de las familias, la funcién de oferta de trabajo en
general, seria:

W=PIB. h(NS) 6 W = q(N5,P)

donde 8W/3N = q; >0 (4.b.)

y AW/aN = ¢, =(1-B). P2 n(Ns) < PB.h(Ns)

Para completar la especificacion del mercado de trabajo, hay que agre-
garle a la oferta (4.b.) y ala demanda (4.a.) de trabajo, la condicién de equi-
librio:

ND = NS = N
entonces el mercado de trabajo en equilibrio esta determinado por:

W= g(N,P) = P. fiN), 6 W = PLB. h(N) = P. f(N) (5)
de aqui se sigue que

f(N) = P-B. h(N) vy dado (4b.) ¢, = (I-B). PB. h(N)<f(N) 6

@ = (1-B). f(N) < fiN) = fN) -q, = f(N)- (1-B). f(N)< 0, 6

fN) - g, = fiN). B>0°.

6 Obviamente la diferencia sera cero cuando no se presenta ilusién monetaria de la
oferta de trabajo, o sea B ="0. Esta propiedad sera utilizada mas adelante.
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El Grafico No. 6 ilustra el cambio del equilibrio de mercado de traba-
jo por cambios en el nivel de precios, cuando se supone ilusion monetaria
de la oferta de trabajo (0 < B < 1I).

Grafico No. 6
EQUILIBRIOS DEL MERCADO DE TRABAJO, CON DIFERENTES
NIVELES DE PRECIOS Y SUPONIENDO ILUSION MONETARIA

PARCIAL
W=gq(N P)
Salario
nominal
(W) W= q(N, Fo)
[Vl ————————————————
|
% et e P i et {
: !
Tk W= P f(N)
| 1
e W= Po. f(N)
]
i
1 1
No N; nivel de empleo (N)
Nota: P, > P,
4. El Modelo matematico para esta economia estd dado por
y-cly-t(y)):-i(r)-g=0 (1)
M Ly -, | | (2)
P :
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y — F(N) =0

W-P. f(ND) =0, £ <0

W=q(NS,P), g, > 0,PB. g(NS,P)> g, >0

P.f(N) - ¢(N,P) = 0.

El jacobiano de este sistema es

-
1-¢’ (1-t)) -1 0
-L, ;—Ll ; -M/P?
1 0 0 |
0 0 -f(N)

o 0 9,

El determinante® de | es £, osea: |J[| = Q

~-fIN)
P

Pf’-q,

o= 2B {iL, + L (1<’ (1)) } -M(Pf~q,)/P?

e {B) |

Q es negativo ya que B, f, L,, (I-¢’(1-t’)), P, M, q, son positivos;

", Ly, f* son negativos. Por tanto el modelo tiene solucion de equilibrio9 .
excepto si?’=0 y B=0 pues se sigue que Q =0.

La ecuacién (4.b) es redundante. Tenemos cinco ecuaciones linealmente indepen-
dientes, cinco variables endbgenas (v, r, P, N. W) v dos variables exogenas (g, M) y

una funcién exégena (t(y)).

Nota: recuerde que f-g, = fB.

Segiin el teorema de la funcidén implicita. Véase por ejemplo Spivack, M. (1965)

p. 390
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5.  Pendientes de la demanda agregada y la oferta agregada de producto

El lado de la demanda esta constituido por los mercados de bienes y
monetario. La demanda agregada (DD) es el conjunto de pares (y, P), que
satisfacen el equilibrio de ambos mercados, esto es, satisfacen las ecuaciones
(1) y (2). Para obtener su pendiente (dy/daP) DD diferenciamos totalmente
(1) y (2) con respecto a P:

dy —c’(1-v) _a_y = 0 (7)
oP oP P :
ﬂ —L,. 2’ —L, or -0 (8)
P? P 5P
1-¢’(1-t’) -’ oy/oP 0
=F. -L, ar/dP M/P?
(Por la regla de Cramer) )
o —1’ <
M/p2 L ’M/P2
dy = / : 1 ohrLL / . ©)
aEal DR e (e —L, 1-c(1-¢)] —L,i*
—-L, —L,
oy es negativo en general: su numerador es negativo y su denomi-
aP DD

nador positivo, dado que: L;, ¢’ son negativos y M, P, L,(1-c’(1-t’)) son po-
sitivos.

L, (1)1 <0

-L, [1-¢’(1-t)] -L,v > 0

O sca la pendiente (3y/dP) DD de la demanda agregada es negativa.
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Siguiendo el Grafico No. 7 podemos hacer una interpretacion econd-
mica de esta relacién inversa entre P y y de equilibrio: si P aumenta, decre-
ce la oferta real de dinero (M/P), y aparece un exceso de demanda de dinero
que hace aumentar la tasa de interés y por ende disminuir la inversion y el
ingreso (via multiplicador). Ademas el exceso de demanda de dinero desa-
parece por el incremento en la tasa de interés (L; < 0) y la disminucion del
ingreso (L, > 0).

Grafico No. 7

LAS VARIACIONES DEL NIVEL DE PRECIOS Y LA
DERIVACION DE LA DEMANDA AGREGADA (DD)

A

Tasa

LM(P=P,)

de interés

(r) LM(P = P,)

n

> Ingreso (y)

nivel de Pyl io
precios

(P)

PO R P A S U S S ———

DD

e o - — -

ingreso real (y)$

e
Q
2
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Grafico No. 8
DEMANDA AGREGADA (DD) PARA LOS DOS CASOS FISCALISTAS
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\
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(P) !
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Nota: Si Ly =

LM(P=P,)



En el caso fiscalista (Grafico No. 8) se supone i’= 0 esto es: inelastici-
dad de la inversion con respecto a la tasa de interés) 6 L, = — o (esto es: la
“trampa de la liquidez” o demanda absoluta de liquidez). En ambos casos
0y/0P =0, o sea la demanda agregada es independiente del nivel de precios
y la demanda agregada (DD) es vertical en el plano (v, P) pues 0P/dy = + o:

En el caso monetarista, (Grafico No. 9) se supone L; = 0 (o sea: inelas-
ticidad de la demanda de dinero con respecto a la tasa de interés). El deno-
minador de 9y/dP toma un valor minimo y por tanto 3y/dP = M/P*L, es
maximo. Entonces se hace maximo el efecto que sobre la demanda agregada
tiene la variacion en el nivel de precios (via el mercado monetario).

Tasa de
interés

(r)

71

Grafico No. 9
LA DEMANDA AGREGADA (DD) PARA EL CASO MONETARISTA

LM(P=P,) LM(P=P,)

Tasa de
interés

ingreso (y)
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El lado de la oferta de la economia esta constituido por el mercado de
trabajo y las posibilidades productivas maximas (la funcién de produccion).
La oferta agregada de producto (SS) es el conjunto de pares (y, P) que
equilibran el mercado de trabajo y satisfacen la funcién de produccion.
Para obtener su pendiente (3y/doP) SS, diferenciamos (3),{4a) y (5) con
respecto a P tenemos:

oy iz f ol = 0 (10)
oP oP
SN -P.f N+ oW .
P P e (11)
fIN)-P.fs N  -q;. ON -gq, L
3P 3P =i el
O sea:
& 1 .
1 - f 0 dy/oP 0
0 _pr 1 aneP | = | AV
0 - (Pf - q1) o| | awnr 18 |
recordando que  f(N)-q, = fB
(Por la regla de Cramer)
2y _ PB (13)

oP |SS T Pf-q

La pendiente de la oferta agregada de producto 9y - es positiva,, pues
)

/ B, P, g, son positivos y f negativo. Sin embargo su numerador es mayor
segun el grado de ilusién monetaria (B). O en otras palabras: 3y/dP SS es
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maxima para B = 1 y tiende a cero a medida que B tiende a cero (al caso cla-
sico).

En el Grafico No. 10 se ilustran los dos casos extremos y el intermedio
de la oferta agregada de producto:

SSy: caso clasico. (9y/dP)gg = 0,si B = 0.

§Sr1: caso ilusion monetaria total (B = 1)
(9y/3P)ss = ~f* /(P -q1)-

SSyyr: caso ilusion monetaria parcial (0 < B < 1)
(3y/3P)ss = ~f*B/(Pf’-q1)-

Cuadro No. 10
LA OFERTA AGREGADA DE PRODUCTO, BAJO TRES SUPUESTOS
ALTERNATIVOS DE ILUSION MONETARIA

SS;(B=0)
Nivel de SSr
precios
(P)
Py e m e el e " SSy(B=1)
1
|
)
I
! l
Po |emmm——m | :
| !
| |
' I
|
! !
YA YB Y¢  Producto o ingreso(y)
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II. LA POLITICA FISCAL
A. El multiplicador del gasto publico (g)

Derivando (1), (2), (3), (4a) y (5) con respecto a g, tenemos:

T=e'(1-£ .8y = “@ps = A = 0 (16.a)
og og ’
Li.9y - Li.or - M . 2P - (16.)
dg og P2 og
%y - fiN), aN - 0 (16.c)
o og
B N . - 4
fN)« oP -P.f N + aW - 0 (16.d)
og og og :
fN). 9P -gs 0P + (PP-q) 3N _ (16¢)
og og ag
O sea:
. TR PR R
1-c(lt)) -7 0 0 0 dy/dg 1
= L2 = Ll —M/Prz 0 0 ar/ag 0
(17)10
1 0 -f(N) -P.fr 1 oP/og | = 0
i 0 0 f-492 Pf’-q1 0 aW/og 0
De (17) y por la regla de Cramer:
LA | {sz.Ll} (18
og Q

10 Nota: recuerde que f-q, = f.B.

11 Q= |]|, ver ecuacion (6).
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Dado que L,, £ son negativos y f positivo, entonces:,

a. Caso fiscalista

La politica fiscal es eficaz si existe ilusion monetaria total o parcial por
parte de la oferta de trabajo'? y la demanda de dinero es sensible a la tasa de
interés.

O sea, si 0<B<1 vy L;#0

entonces dy/ag > 0

b. Caso clasico

La politica fiscal es ineficaz si no existe ilusion monetaria de la oferta
de trabajo o sea, si

B =0 entonces 3y/og = 0

En este caso el ingreso (y) esta determinado por el mercado de trabajo y
la funcion de produccion y es independiente de la demanda agregada y el
nivel de precios.

3. Caso monetarista

La politica es ineficaz si la demanda de dinero es insensible a la tasa de
interés aunque exista ilusion monetaria de la oferta de trabajo. O sea si

Li=0 vy 0<B<1
entonces 9y/dg = 0

En otros términos, para los monetaristas el nivel de la demanda agrega-
da (DD) esta determinado por el mercado monetario independientemente del
nivel de la tasa de interés por lo tanto un aumento en la demanda agregada
por un incremento en el gasto publico (g) debe estar acompafiado de un in-
cremento de la tasa de interés que ‘“‘desaloje” inversién privada en una can-
tidad tal que el incremento neto en la demanda agregada sea nulo (véase sec-
cion siguiente).

12 Notese que 0y/dg crece con B, ya que el numerador (Bf2 L) crece proporcional-
mente con B mientras el denominador {2 crece menos que proporcionalmente
(ver ecuacion 6).
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En conclusion el multiplicador del gasto publico es positivo o nulo de-
pendiendo de las caracteristicas de los mercados monetario, de bienes y de
trabajo.

B. El “desalojo” de la inversion privada por el gasto publico (3¢/9g).

De (17) y por la Regla de Cramer:

o =) LLrs -we ) ns
og Q

07r/dg es positivo pues el numerador y el denominador son negativos, ya
que B, L,, f, My P son positivos, y (Pf’-q,) < 0.

El “desalojo” es

01 91 or o or yaque ¢ <0 y 3r/ag> 0
ot =1 o e < 0,
og Odr og dg

Por la definicién anterior, dadas (19) y (6) y reagrupando términos

9i__ [Be i"Ly - i'M(Pf -q1)/P? (20y2
3¢ (f"B- #-Ly - iM(PF -q:)/PT) ¥ [*B. L; < (11))

De (20) se deduce que las relaciones entre los parametros ¢, B, L, con
01/d0g es directa para el primero e inversa para los dos Gltimos. O sea que
a mayor elasticidad de la inversion con respecto a la tasa de interés mayor
es el “desalojo” de la inversion privada por el gasto publico. A menor ilusién
monetaria de la oferta de trabajo mayor el “desalojo”. Y por tltimo a menor
sensibilidad de la demanda de dinero (L;) con respecto a la tasa de interés
(r) mayor el desalojo. O en otras palabras, ceteris paribus a menor L, se ne-
cesitan mayores incrementos en 7 para anular el mismo exceso de demanda
monetaria y por tanto mayor “desalojo” de .

a. Caso clasico

13 Nota: en general el valor absoluto de 9i/0g es menor que la unidad, dado que su
numerador es menor que el denominador.
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Si se trata del caso clasico: B= 0  entonces de (20):

S e br () { Mg )P
5¢ 5¢ (- M(P[=q,)/P7] ] =ad (20.1)

Esto es el “desalojo” es del 1009/0 ¢ la variaciéon de la inversién es de
igual magnitud y de signo contrario a la variacion del gasto publico, en el
caso clasico.

b. Caso fiscalista

Para el caso fiscalista: =0 6 L, = - entoncesde (20):

5i/6g = 0 esto es: no habria desalojo de la inversion por parte del gas-
to publico.

c. Caso monetarista
En el monetarista: L, = 0, de (20) tenemos &7 = -1 osea un resul-

tado idéntico al clasico, mas no por propiedades del mercado de trabajo,
sino del mercado monetario.

C. El comportamiento de los salarios real y monetario y el nivel de pre-
cios, ante incremento en el gasto

De (17) y bor la regla de cramer:

8P -Ly (P -q1) (22)
R DR« e
ya que -L, <0,2<0, P -q; < 0
andlogamente: 8W _ -Li (-Pff’ + fgi - Pf" [+ fBf) >0, (23)
% 9

yaque L; < 0, < 0, vy elpolinomio del numerador es positivo (pues
B >0, P> 0,701 < 0 PP<gi < 0)
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Reescribiendo (22) tenemos que:

LN 1 (24)

8 (PUCL/L,) + (1-c'(1-0))1/(PF-q1 )} ©* M/P? Ly

Por lo tanto la variacion en el nivel de precios depende:

1 Inversamente de B. O sea cuando se presenta ilusion monetaria total
por parte de la oferta de trabajo (B = 1), el incremento del nivel gral. de pre-
cios 9P/dg toma valores positivos, pero menores al caso de ilusibn moneta-
ria parcial o nula (1> B> 0). SiB = 0 (modelo clasico) el denominador de
la fraccién toma un valor minimo y dP/dg su valor mdximo: 3P _ P’L,

g M

2 Inversamente del valor absoluto de ¢’ (la sensibilidad de la inversion
con respecto a la tasa de interés). O sea la presion del gasto publico sobre el
ingreso y de éste sobre el mercado monetario, hace crecer la tasa de interés
y caer la inversion cuando k’l es “alto”, evitando que la demanda agregada
crezca “mucho” y presione el nivel general de precios hacia arriba (esto es:
si |7] es “alto” la demanda agregada crece menos y asimismo el nivel de pre-

cios).

3 Directamente de L, (la sensibilidad de la demanda de dinero con res-
pecto a la tasa de interés). Esto es, a mayor valor de L, se requieren me-
nores variaciones en r para reversar el desequilibrio monetario generado (via
ingreso) por el incremento en el gasto publico (g). Y a menor variacion en 7,
menor “desalojo” de inversion, por esta via y por tanto mayor presion de la
demanda agregada sobre el nivel de precios.

4 Inversamente de f (productividad marginal del trabajo). A mayor f
menor es el incremento en P generado por un incremento de la demanda
agregada via gasto publico. O sea como la oferta agregada de producto es
mas elastica, la presion de la demanda agregada no produce altos incre-
mentos en P.

Ahora pasemos al efecto sobre el salario monetario. Reescribiendo la
ecuacion (23), tenemos:

oW _ -Li {f(Pf-q1) + Pf(/.B))
og B (" Ly + Ly (I-c(1-)]  -iM(Pf-q,)/P*  (25)
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La variacién en el nivel de salario monetario (W) depende, también,
inversamente de :’ y directamente de L;.

Ademais en el caso clasico: B = 0

oW _ LifP
g M

Note que en este caso clasico:

1 oW _ I . LifP* (recuerde que segin la ecuacion (4.a)
w og Pf ’M W= P.f(N))
Y que,
; U Y EEMRRY SRSy v . SR
P ag P i'M i'M
AN R
24 dg P dg it M

O sea que la tasa de crecimiento del salario nominal es igual a la del ni-
vel general de precios y por lo tanto la tasa de variacion del salario real (W/P)
es nula cuando se aplica una politica fiscal en el modelo clasico.

Si hay ilusién monetaria total (B = 1), de (24) y (25), obtenemos res-
pectivamente:

G R = (26)
g {(F2U(7La/Ly) + (1-c'(1-t)V/(Pf-91 )} - ©M/P* L,

ow —[f(Pf’-q:) - Pff]

% PUEL/L) + (1-c(1-4)] - PM(PP- g1 )P Ly ]
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oW _ (—f) U~(Pf/(Pf~4,))]
% (S UCL/Ly) + (1-(1E)V(PF~g:) } - #M/PP Ly @)

Obsérvese que, ambas fracciones (26) y (27) tienen igual denominador.

Si llamamos T el denominador comun de (26) y (27) y calculamos las
tasas de cambio de P y W, obtenemos: «

1. aP = (28)
P 3g P2 '

y dado que W = P,f(ND) (4.a), entonces:

1 aw 1 (-F)L-(PF/(Pf'- 9:1))]
W og i z

9
W U-(PUPr-qy))] .

w o P.s

Ahora necesitamos comparar (28) y (29):

Note que Pf’-g, < Pf’ < 0. Yaquef’< 0,P> 0, g, > 0. Porlo tan-
to 0 < Pf/(Pf-q1) <1y 0<I1-Pf/(Pf-q,) <1

dado este Gltimo resultado, podemos comparar (28) y (29):

1/P. aPjag > 1/W. aW/ag

O sea que, en este caso de ilusion monetaria total, los salarios reales tie-
nen una tasa de cambio negativa cuando hay Politica Fiscal, ya que el nivel
de precios crece mas que el nivel del salario nominal.
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IV. POLITICA MONETARIA

Derivando (1), (2), (3), (4a) y (5) con respecto M y escribiendo en for-
ma matricial.el conjunto de ecuaciones resultante, obtenemos:

- T - 5 E .
1-(1-t’) -7 0 0 0 dy/aM 0
-L, -L, -M/P, 0 0 ar/oM -1/P
1 0 0 _fIN) 0 aP/aM |=| o
0 0 -f(N) -P.f 0 ON/oM 0

| 0 0 192 (Pf'-qu) 1| | oWwjoM| | 0 ]

(30)14

A. Efectos de la Politica Monetaria sobre el nivel de Ingreso

De (36) y por la regla de Cramer:
oy i’f* B 15
FY T 29} > 0 (31)
Caso cldsico B = 0 (ausencia de ilusién monetaria)
ay debido a que el numerador es nulo y Q es diferente de cero.
aM ° oseala politica monetaria no afecta el nivel de ingreso de

equilibrio.

Caso fiscalista: 1" = 0 (inelasticidad de la inversion con respecto a la ta-
sa de interés).

y _ pues el numerador es nulo y el denominador es negativo. Es-

oM ~ ’ to significa que si bien la tasa de interés puede bajar por

efecto de la politica monetaria, ello no afecta la inversion ni la demanda agre-
gada. O sea que la politica monetaria, no afecta el nivel de ingreso de equi-
librio.

14 Recuerde que f~q, = fB.

15 Nota: el numerador y el denominador son negatios pues i’ < 0, 2 <0y B, P, f,
J-q2 son positivas.

Rev. Lecturas de Economia 185 Medellin, Enero - Abril de 1985



O si I.; = -0 (trampa de la liquidez) entonces §2 = - < y por lo tanto
0y/oM = 0, va que la demanda ‘“‘absoluta’ por liquidez absorbe el exceso
de oferta monetaria (por A M > 0) impidiendo que se altere la tasa de interés
y por ende la inversion.

Caso monetarista, L, = 0 (insensibilidad de la demanda de dinero
a la tasa de interés).

En este caso 2 toma el valor minimo (en términos absolutos) y 8y/aM
su valor maximo. Por lo tanto la politica monetaria alcanza un méximo de
efectividad'®. -

oM fBL, (I-c’ (1-t")) - ’M(Pf -q,)/P*
B. Efectos de la Politica Monetaria sobre la tasa de interés

De (30) y por la regla de Cramer tenemos:

or B (1-¢’ (1-t%))

e <

oM PL - (B3
1. Caso fiscalista

Para el caso de “la trampa de la liquidez” (L, = - ) = - «entonces

sustituyendo en (23) tenemos:

4

16 Sin embargo un modelo “mas” monetarista exigiria ecuaciones diferentes (mas
complejas matematicamente) en el mercado de trabajo que representa la hipo-
tesis de las “‘expectativas’de la inflacion que supone que los obreros negocian un
salario real esperado (difercnte al salario real corriente). Esto traeria consigo, des-
pués de cierto lapso de tiempo que permita la “adaptacion”, cambios autonomos
rezagados en la funcion de oferta de trabajo que haria reducir el nivel de empleo .
N y aumentar cl salario real W, disminuir la oferta agregada de producto a cada
nivel de precio y aumentar el nivel de precios . En resumen para los monetaris-
tas la Politica Monetaria tendria cierta efectividad de corto plazo, mas no de me-
diano o largo plazo. En el largo plazo la tasa de desempleo se ajustaria a la tasa
“natural” de desempleo (véase, por ejemplo, Friedman, (1968)).

17 Nota: su numerador es negativo y su denominador es positivo, pues 2 < 0y P,
B, f, (1-¢’(I1-t’)) son positivos.
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ar/aM = 0
O sea que la tasa de inte* no disminuye ya que la demanda absoluta
por la liquidez absorbe todo el exceso de oferta asociadaa A M > 0.

Pero en el caso de la inversion insensible a la tasa de interés (i” = 0), Q
disminuye a = L, f2B(I1-c’(1-t’))

Y entonces 97/0M toma un valor “mayor’’, en términos absolutos:

ar/oM = 1/PL; (33.1)

Note que la variacion en la tasa de interés depende exclusivamente del
nivel de precios vigente (P) y de la sensibilidad de la demanda de dinero con
respecto a la tasa de interés (L, ).

2. Caso clasico

La ausencia de ilusion monetaria de la oferta de trabajo (B = 0) implica
que:

ar/oaM = 0
Veremos mas adelante que el nivel de precios (P) crece en igual propor-

cion en la oferta monetaria nominal (M) dejando la oferta monetaria real
(M/P) inalterada y de alli los efectos nulos sobre 7.

?
3. Caso monetarista
La insensibilidad de la démanda de dinero respecto a la tasa de interés
(Ly = 0) implica una disminucion en £ y una mayor variaciéon (disminu-
cién) en la tasa de interés.

C. Efectos de Politica Monetaria sobre el nivel de precios, el salario mo-
netario y el salario real

1. El nivel de precios

De (30) v por la regla de Cramer:
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o -U(Pf-q,)
7 4 R s Tl ol Al

dP es positivo pues, en general tanto el numerador como el deno-
oM minador son negativos, ya que (i, (Pf  -¢,), Q) < 0y P> 0

Ahora veamos la tasa de crecimiento del nivel de precios vs. la de la
oferta nominal de dinero (M):
M 3P  —i’M(Pf’-q,)/P?

P oM f(Fqn) TLs + Li(1-c(1-0)) TMEF g JP?

1 (35)

ya que el numerador es evidentemente menor (en términos absolutos)
que el denominador. La Gnica excepcion es el caso clasico para el cual no hay
ilusion monetaria de la oferta de trabajo (B = 0 6 f~g, = fB =()y porlo
tanto el numerador y el denominador se hacen iguales.

Osea: M oP 1
P M

Esto es: el nivel de precios crece a igual tasa que la masa monetaria (y
asi la oferta monetaria real (M/P) no se altera, e idem para 7 en este caso).

De (34) se sigue que la variacién del nivel de precios decrece con la

mavyor ilusion monetaria (ie.: el denominador aumenta cuando B tiende a
la unidad).

Para el caso fiscalista de inversiéon exogena (i” = 0), como para la trampa
de la liquidez (L, = — =), el nivel de precios no se altera (0P/oM = 0) ya
que la demanda agregada de producto permanece constante. En el primer caso
aunque la tasa de interés cae por efecto de la expansién monetaria, la de-
manda de inversion no se altera debido a ¢’ = 0 y para el segundo, la tasa de
interés no se altera, pues el incremento de la oferta monetaria es absorbido
totalmente por una demanda ‘“‘absoluta’ de saldos monetarios especulativos.

2. El nwvel de salario nominal

De (30) y por la regla de Cramer, tenemos:

oW _ = { J(PF-q1) - PP(-42) )
oM P Q

(36)
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oW
oM

<0, .
fPf-q1) -Pf’(f-92) =-qf+ Pfqp <0

y el denominador (P §2) es también negativo.

es positivo pues:

L.a tasa de crecimiento del salario nominal contra la de la oferta nomi-
nal de dinero es:

M oW M -0) L APf -q1)-PF(f-q2) ]

w oM  P.f PQ

' (37)
M oW (M./PLS) [f(Pf’-q1) - Pf(f-q:) ]

W oM f(fq:) (VL + Li(I-c(1))] - i'M(Pf'~q;)/P?

a. En el caso clasico (B = 0) el numerador y denominador se igualan:

Mo AW _ - (MP/PY) (PP -q) 1
W M~ T(MPY) (PP-q1)

O sea, que el salario nominal crece en igual proporcion a la masa mo-
netaria. Por lo tanto los salarios reales se mantienen constantes pues, como se
vio, el nivel general de precios crece a la misma tasa que la masa monetaria
en el caso clasico.

b. Caso fiscalista ("= 0061, =-oy f-g, >0 6 B> 0).

Si?’= 0entoncesM W

WM~

da por la expansion monetaria no logra alterar el nivel de inversion (2” = 0),

ni de la demanda agregada, ni del producto y tampoco afecta las condiciones
del mercado de trabajo.

= 0:la caida de la tasa de interés ocasiona-

Si L, = -~ entonces M oW

W oam T 0 ya que el numerador es finito y

el denominador es infinito.

c¢. Caso monetarista (L, = 0 6 B> 0)
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En este caso el denominador toma un valor minimo y el incremento en
salarios es maximo.

V. RESUMEN

Basicamente se han tocado tres aspectos: primero la existencia de una
solucion de equilibrio para el sistema, luego los efectos de la politica fiscal
y por ultimo los efectos de la politica monetaria.

A. Existencia de una solucion de equilibrio

Una condicion suficiente para la existencia de una solucién localmente
Gnica'®, en un sistema de ecuaciones como el que representa nuestro mo-
delo macroeconomico, es que Q (el determinante del Jacobiano) sea dife-
rente de cero. El determinante del Jacobiano es:

Q= fB {7l + L (I (1)) - EF‘;I (Pf'-q1) (6)

Q < 0 en general, dado que, f, B, L,, (1-c’(1-t’)), M y P, son positivos
e?, Ly, (Pf -q,) son negativos.

La inconsistencia clasica

Sin embargo cuando simultaneamente tenemos supuestos keynesianos
en la demanda agregada (esto es: i = 0 y/o L; = - *) y supuestos clasicos
para la oferta agregada de producto (o sea: B = 0)'® se presentan problemas
para la existencia del equilibrio. La condicion de Q # 0 no se cumple si
’=0y B=0 pues Q (B=0,i=0) =0.YparaL, = -~y B=0, Q tam-
bién es nulo®. Entonces para ambos casos no existe solucién. O sea que el
modelo clasico no es consistente (no determina un equilibrio de las variables
endogenas) para ciertas condiciones de la demanda agregada (restricciones

18 Localmente Gnica quiere decir que en la vecindad del equilibrio, este es Gnico. Las
condiciones para ser globalmente unico son mas fuertes (véase Turnovky (1977)
p- 32. Esta condicion esta dada por el teorema de la Funcién Implicita (Spivack,
M. (1965), p. 39).

19 O en otras palabras cuando la Oferta y la Demanda agregadas son verticales y no
se “‘cortan” (igualan) a ningln nivel de precios.

20 Esigual a un producto de cero por menos infinito mas una constante.
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fiscalistas a la funcién de inversidén o a la funcién de demanda de dinero —la
trampa de la liquidez).

Pero esta “incosistencia” clasica puede resolverse, como lo indic6 Pigou
(1943) con la introduccion del efecto Pigou en la funcién consumo. Esto
consiste en la inclusion de una nueva variable (ademas del ingreso disponible)
independiente, el valor real de la riqueza (a), que tendria efectos directos so-
bre el gasto en consumo.

a = A/P, donde A4 es el valor nominal de la riqueza y P el nivel general
de precios. Por lo tanto dado A4, el consumo, serfa funcién del ingreso dis-
ponible (3¢/dy > 0) y del nivel general de precios P* (3c/daP = Cp < 0).

La nueva ecuacion del mercado de bienes v servicios es:

y - c(y-t(y), A/P)-ir)-g=0 (1.2)

y el nuevo modelo representado por el sistema de ecuaciones (1.a), (2), (3),
(4) y (5) tendria el siguiente Jacobiano:

1-¢’(1-) i’ o 0 0]
a7, I, _M/P? 0 0
J*="11 0 0 =i 0
0 0 -f -Pf J
0 0 fB Pf-q 0
Si Q* = |J*| esposible llegar a una expresion
Q* = Q + L, Cp (P"-q,) (6a)

Tenemos a 2 * en funcion de © el determinante del Jacobiano J para el
modelo inicial (las ecuaciones (1), (2), (3), (4), (5)) en el cual la funcién con-
sumo no tenfa la riqueza (¢ = 4/P) como variable independiente.

21 En tanto la disminucion de P valoriza los componentes de la riqueza denominados
en moneda.
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Casoa:sii’=0v B=20

Q*(i@'=0B=0) = Q(’=0, B=0) + L,Cp(Pf’~-q,)
como se \‘vio en el numeral anterior

Q@ =0 B=0) = 0

entonces

Q* ("= 0, B=0)

I

Ly Cp(Pf’-q1)
cuyo signo es negativo pues L, Cp (Pf’-g;) son negativos

Q* (’=0, B=0) < 0 .

Casob: Si L, =-oy B= 0

Para evitar algunos problemas de indeterminacién en el valor de Q%,
reemplazamos cn (6.a) el valor de © dado por la ecuaciéon (6) y luego reagru-
pamos términos para obtener

Q* = f2Bi’L, - ("M(Pf -, )P*) + L, (f2B(I-c’)) + Cp(Pf'-q,)) (6.a.1)
entonces

Q¥ (B=0, Ly =-=)= 0-1"M(Pf’-q, )/P* +(-=)(0+ Cp(Pf’-q1))

Q*(B=0, [, =-) = - o

va que el segundo término de la suma es negativo (¢’, (Pf’ -¢; ) negativos y
M, P positivos) y el tercer término de la suma es un producto de menos infi-
nito (- «) por una cantidad positiva Cp(Pf’ -q, ) (note que Cp y (Pf’-q,) son
negativos), con la ilusion monetaria como parametro.

Por lo tanto con el cambio en la forma de la funcién consumo se elimi-
na la posibilidad de que el determinante del Jacobiano sea nulo o sea de que
no exista solucion localmente tnica para el modelo. Sin embargo, se puede
objetar si esta solucion serd o no positiva (econémicamente significativa)
para todas las incognitas o si existen problemas dinamicos para la conver-
gencia y oportunidad del equilibrio (Patinkin (1948)). Una de las princi-
pales objeciones al efecto Pigou es el efecto Fisher, que consiste en que
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los agentes que tienen deudas denominadas en términos monetarios sufren
una disminucion de la riqueza, cuando desciende el nivel general de precios
P, y por tanto disminuyen su nivel de consumo. Cuando suponemos que tal
es el caso de los agentes con mayor propension al gasto (inversionista y con-
sumidores) el efecto Fisher dominaria al efecto Pigou y por tanto el nivel
de precios y el gasto variarian en forma directa y no inversa como cuando
opera el efecto Pigou. James Tobin (1980) hace notar que la existencia del
efecto Fisher puede traer consecuencias curiosas sobre la pendiente de la
funcién de demanda agregada (véase Anexo 1) y por tanto sobre la no uni-
cidad del ntmero de equilibrios posibles en un modelo macroeconémico
como el que estamos considerando.

B. Efectos de las politicas Fiscal y Monetaria

Los efectos de estas polfticas pueden ser significativos o por el con-
trario nulos segn las hipotesis que se adopten con respecto a algunas fun-
ciones macroeconémicas (restricciones en los valores de los parametros del
modelo). Los cuadros No. 1 y No. 2 resumen tales efectos bajo los supuestos
especificos de los casos extremos clasico, fiscalista y monetarista.
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Cuadro No. 1
EFECTOS DE LA POLITICA FISCAL

MODELO
Clasico Fiscalista Monetarista Ecva-
cion
Supuestos y restricciones 1>B>0 B> 0, L, 0
especiales :
B=0 6 f-q,=0 =0 [ Ly = -= (corto pla-o)
Efecto multiplicador 0y/dg 0 Bf*L,/Q2 0 18
Incremento de » ol 1 19
ar/oy S =0 0% 0 = il
“Desalojo” - a7 100°/o 0 1009/o 20
g
Incremento relativo de P BL, . 0 rL, 1 3P ) 0 28
qar i Ty S T
PN AF
. tivo de I 3 Py 311
in(remenm-rc!amo de It (‘I., S J _YL 1 ﬂ >0 0 29
1 alt M P g g
W g
Incremento relativo de 28
w/p 0 <0 ** 0
1 a(wp)
W/P' g 29

Resultado Global

Inefectividad de la politi-
ca fiscal para el cmpleo v
el ingreso. Desalojo total
de la inversion privada
por el gasto publico y es-
tabilidad del salario real
W/P pero inestabilidad de
salario monetario y el ni-
vel de precios.

Efectividad de la poli-
tica fiscal para el em-
pleo y el ingreso sin
ningin desalojo de la
inversion privada, con
caida en el salario real
(W/P), aunque el sala-
rio nominal y el nivel
de precio aumenta.

Inefectividad de la politi-
ca fiscal para ¢l empleo
y el ingreso. Desalojo to-
tal de la inversion privada
por el gasto publico, con
estabilidad del nivel de
precio, cl salario moneta-
rio v cl salario real.
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Cuadro No. 2
EFECTOS DE LA POLITICA MONETARIA

MODELO
Clasico Fiscalista Monetarista
Supuestos y restricciones B=0 6 f-¢,=0 _1<B <I 0< B <1 (corto plazo)*
especiales ’=0 Ly =< L= 0
Variacion del ingreso 32 0 0 { ’f2B/P &> 0**
Variacion de la tasa de Y
0 B(1-c’(1-t’))/)P® > 0
3i/oM  interés 32 hfte <0 o gt
Vanat':lon de la inversion 33 0 0 0< z"f’ B(1-c (1-t))/P ®
3ifoM
Elasticidad del nivel de ’ ‘,
e 35 1 oo 0< - "M(Pf -q,)/P? & <1
(M/P . aP/oM)
Elasticidad del salario 0< - IM(f(Pf -q,) -
monetario 37 1 0 PP(f- q))/P3 f & ***
(M/W _ 315/aM)
Cambio relativo del sa- 35 el -
lario real 0 0 Uf(f-q.)/fP® <0
(P/W). a(W/P)/oM) |37
Resultado Glabal La Politica Monetaria es| La Politica Monectaria es La Politica Monetaria es
inefectiva y se presenta lal inefectiva pues la inver- efectiva, pues crecen el
dicotomia del sector real| siéon permanece constante ingreso real, el empleo y
(v, r, &, N, W/P) con el[ debido a su insensibilidad la inversion (sin desalojo)
scctor monetario (P, W).| con respecto a la tasa de por la caida en r. El in-
interés (7" = 0) 6 a que cremento en la demanda
la trampa de liquidez agregada presiona hacia
(Ly = - = no permite un arriba el salario nominal
descenso de la tasa de in- y el nivel de precios, sin
terés. Dado quela deman- embargo el salario real
da agregada de producto disminuye.
permancce invariable no
se alteran el salario nomi-
nal, cl salario real y el ni-
vel de precios.

* Pero para el Monetarismo este “‘engafio” a la oferta de trabajo es temporal solamente y por tanto se retornard a un nivel de

a la inflacié

empleo “natural”” después de un ajuste rezagado del salario | con resp para recup
esperado”. (Friedman (1968).
** donde ®=Q (L, = 0) =f*BL, - (i M/Pf’-q,))/P?.

Note que [®| <[QL, <0)|

*** es menor que (M/P. 0P/oM).

el salario “real”
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Anexo 1

LA PENDIENTE DE LA DEMANDA AGREGADA Y
LOS EFECTOS PIGOU Y FISHER

El proposito de este anexo es considerar de nuevo la pendiente de la
demanda agregada luego de introducir algunos cambios en la ecuacion de
gasto (ecuaciones 1 y 1l.a). Se trata de los efectos que el cambio en el nivel
general de precios P tiene en forma directa sobre el gasto®?: el efecto Pigou
y el efecto Fisher. El primero implica una relacion inversa entre nivel de
precios y el gasto ya que la valorizacion de la riqueza (la parte denominada
en términos monetarios) ocasionada por una disminucion del nivel general
de precios, estimula el consumo. Lo contrario ocurre con el efecto Fisher
que se traduce en una relacidon directa entre gasto e incremento en el nivel
general de precios. Este efecto opera a través de disminucién de riqueza oca-
sionada por la disminucion del nivel general de precios, ya que los agentes
que poseen deudas netas positivas, denominadas en moneda, ven disminuir
su patrimonio y por tanto disminuyen el gasto. Los agentes endeudados se-
ran los inversionistas y los consumidores, con alta propensién al gasto y con
restricciones de liquidez. Por lo tanto, en lo que respecta al gasto, este efecto
redistributivo de Fisher puede ser suf1c1ente para dommar el efecto Pigou
en sentido contrario.

A continuacién vamos a estudiar la pendiente de la demanda agregada
bajo estos escenarios alternativos:

La ecuacion del mercado de bienes (1) debe ser reescrita ya que debe-
mos considerar las nuevas relaciones debidas a los efectos Fisher y Pigou:

y-cly-t ) P) - ilr, P) -g=0 (1.c)

Para la ecuacion anterior las relaciones funcionales entre los componen-
tes endogenos del gasto (c, 7) y el nivel general de precios P son las siguientes:
si opera el efecto Pigou a¢/dP < 0 y di/oP = 0, si opera el efecto Fisher
oc/oP > 0 'y 0i/oaP > 0. Para resumirlo en una sola expresion llamemos

doc/oP + 0i/oP = Ep entonces simplemente diremos que para el efecto
Fisher Ep > 0 vy para el efecto Pigou Ep < 0.

22 No olvidemos que también existen efectos indirectos a través del mercado moneta-
rio. Esto es, el efecto Keynes: la oferta real de dinero (M/P) se incrementa con la
disminucion del nivel general de precios P y ello presiona la tasa de interés hacia
abajo estimulando entonces la inversion.
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Para analizar la pendiente de la demanda agregada consideramos las
ecuaciones de los mercados de bienes (1.c) y monetario (ecuacién 2). Re-
cordemos la ecuacion (2).

M/P - L(r, y) = 0 ‘ (2)

Ahora diferenciamos totalmente con respecto al nivel general de precios
las ecuaciones (1.c) y (2) y obtenemos otras dos ecuaciones que expresadas
en forma matricial nos dan

1-¢(1-¢) =7 9y/oP Ep

L5 =15 ar/oP M/P

de donde podemos despejar 3y/dP (el inverso de la pendiente de la deman-
da agregada) por la regla de Cramer.

(’M/P?) - Ep L,
"'Ll (I'C, (I-t’)) o= Lz v

3B = (7..d)

también podemos escribirla como

('M/P*Ly) - Ep

dy/oP = TG0 (@) <L 7/L) (7.a.1i)

Con estas dos formas de expresion para la pendiente de la demanda agrega-
da podemos pasar a evaluar su signo para los diferentes casos posibles. Su-
pondremos, como va lo hemos hecho, que M, P, L,, ¢’, t’ son positivos y
L;, ¢’ son negativos.

Caso 1. Sin restricciones especiales y sin los efectos Pigou o Fisher
(esto es: Ep = 0).

En este caso la ecuacién 7.a se convierte en la ecuacién 7 y por lo
tanto, como ya lo evaluamos (seccion I-5) el signo de la pendiente es ne-
gativo (Grafico No. 11.a)
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Grafico No. 11
LA DEMANDA AGREGADA CON Y SIN TRAMPA DE LA LIQUIDEZ
(SIN LOS EFECTOS FISHER O PIGOU)

Nivel de
precios

(P)

(a)

DD

ingreso (y)

Nivel de
precios

(P)

(b)

DD

ingreso (y)

Nota: Con trampa de la liquidez

Caso 2. El caso de la trampa de la liguidez (L, = - =), sin el efecto
Pigou (Ep = 0).

Como ya vimos mas arriba (seccion I-5) en esta situacién la deman-
da agregada es vertical, pues si se reemplazan los valores de los pardmetros
en (7.a.ii) 3y/0P = 0 (Grafico No. 11.b).

Caso 3. Introduccion del efecto Pigou (Ep < 0) en el caso de la trampa
de la liquidez (L, = - 9.
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Si sustituimos estos valores en la ecuacion (7.a.ii) tenemos que
33/0P = Ep/ (1- (1-t))
que es negativo v la demanda agregada no es vertical (Grafico No. 12.a).

Caso 4. Dominio del efecto Fisher (Ep > 0) sobre el efecto Pigou en
el caso de la trampa de la liquidez (L, = - 9.

Entonces 0y/dP se reduce a la misma expresion del caso anterior, pero
aca el numerador Ep es positivo y por tanto lo es la pendiente de la de-
manda agregada (Grafico No. 12.b).

Grafico No. 12

LA DEMANDA AGREGADA DADOS LOS EFECTOS FISHER Y
PIGOU, BAJO LA RESTRICCION DE LA TRAMPA DE LA
LIQUIDEZ

Nivel de
precios

(P)

(a)

DD

ingreso (y)

Nota: Con el efecto Pigou..

Nivel
de precios

(?)

(b)

ingreso (y)

Nota: Con el efecto Fisher.
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Caso 5. Dominio del efecto Fisher (Ep > 0) sobre el efecto Pigou, sin
la existencia de restricciones especiales como la trampa de la liquidez (L, #
_DO).

Para evaluar la pendiente en este caso tomemos la expresiéon (7.a.i). Si
observamos el denominador su signo es en general negativo. Si observamos
su numerador

(> M/P*) - Ep L,

tenemos que el primer sumando es negativo mientras que el segundo es posi-
tivo, por lo tanto el signo del numerador y de la pendiente no estan defini-
dos por el momento.
Grafico No. 13
LA DEMANDA AGREGADA, SIN TRAMPA DE LIQUIDEZ Y BAJO
EL EFECTO FISHER, a. EL NUMERADOR DE LA PENDIENTE
DE LA DEMANDA AGREGADA ANTE VARIACIONES EN LOS
PRECIOS. . LA DEMANDA AGREGADA

- | ~EpL
i e T RN SRy S Nivel de
la pen' pl'('Cl()S
diente )
DD
0
p* Nivel de
precios
(r)
P*
ingreso (y)

Si observamos la expresion del numerador de (3y/9P), vemos que si P
disminuye, dados i, M, Ep yL,, entonces 3y/0P tiende a ser cada vez mas
negativo ya que el primer sumando (:” M/P?) tiende a menos infinito cuando
P tiende a cero. Y cuando P aumenta, el primer sumando del numerador
tiende a cero y siendo positivo el segundo sumando del numerador (-Ep. L, ),
este sera positivo (véase Grafico No. 13). Por lo tanto la pendiente de la de-
manda agregada es positiva e igual al inverso de -EpL, /(-L,(1-c’(1-t’))-L,1’°)
cuando P tiende a mas infinito. Sin embargo James Tobin (1980) al consi-
derar ésta situacion, por medio de graficas (sin utilizar matematicas explici-
tamente —seguramente inadecuadas para esa conferencia—) muestra como la
demanda agregada puede tener tramos de pendiente negativa pero que al
disminuir el nivel general de precios P ella se torna positiva (Grafico No. 14).
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Grafico No. 14
LA DEMANDA AGREGADA BAJO EL EFECTO FISHER, SIN TRAMPA
DE LA LIQUIDEZ PERO CON TENDENCIA A ELLA, A MEDIDA
QUE BAJA EL NIVEL DE PRECIOS

IS(P,) LM(Pp)

Tasade | IS(P,)
interés

()

LM(P;)
LM(Py)

1S(P,

Nivel de
precios
()

) e — — — — — — —
Fo

|
Pl ________ _+
P et s eyt

IS L

ingreso (y)
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Por lo tanto nuestro analisis matematico explicito se contradice con el resul-
tado de Tobin. Sin embargo no se trata de una real contradiccion, ya que el
procedimiento grafico de Tobin lleva implicito un cambio en las propieda-
des de la funcion de demanda de saldos monetarios, especificamente en su
sensibilidad a la tasa de interés (L, ), que no habiamos considerado. Al ob-
servar la reproduccion de la grafica de Tobin (Grafico No. 14) vemos que la
disminucion del nivel general de precios produce disminuciones cada vez
menores de la tasa de interés de equilibrio del mercado monetario. Esto sig-
nifica que la demanda especulativa de saldos monetarios es cada vez mas sen-
sible a las disminuciones de la tasa de interés y por tanto absorve cada vez
mayor proporcion de los incrementos marginales de la oferta de saldos rea-
les (M/P), impidiendo la disminuciéon de la tasa de interés (estas disminucio-
nes seran nulas cuando L; = - «). En otras palabras, la grifica de Tobin su-
pone una tendencia a la trampa de la liquidez cuando r disminuye.

En conclusion, la presencia dominante del efecto Fisher puede hacer
que la demanda agregada cambie de pendiente y por lo tanto hace posible
la existencia de mas de un equilibrio (véase Grafico No. 15). Sin embargo
la forma de este cambio de pendiente depende del comportamiento de la
demanda especulativa ante tasas de interés muy bajas. Ademas, notese que,
en el contexto de los supuestos de Tobin (trampa de liquidez “automatica’)
se puede ser mas optimista sobre el comportamiento de la economia, ya que
el equilibrio estable es el de mayor nivel de actividad econémica, mientras
que en el caso alternativo (L, constante) la economia se estanca en un bajo
nivel de produccion.

Grafico No. 15

LA ESTABILIDAD DE LOS EQUILIBRIOS BAJO CAMBIOS DE
LA DEMANDA AGREGADA

> P DD
SS
SS

DD g

(a) - (b)
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¢Qué se puede decir sobre la existencia de un equilibrio Gnico desde el
punto de vista matematico, cuando se presenta el efecto Fisher? En esta
situacion las condiciones matematicas para un equilibrio globalmente inico
pueden desaparecer, aunque se mantengan las condiciones para un equulibrio
localmente tnico. Las condiciones para la existencia de este ultimo estan
dadas por el teorama de la funcion implicita (Spicack, M. (1965)p. 39)y
consisten en que el determinantedel Jacobiano (§2)del conjunto de ecuaciones
due constituyen el modelo sea diferente de cero. Sin embargo la existencia
del equilibrio globalmente inico supone la condicion adicional de que los sig-
nos de los determinantes de los menores principales del Jacobiano sean igua-
les (Turnovsky, S. (1977)). Veamos qué ocurrirfa en este caso 5. Para un
modelo econdémico constituido por las ecuaciones l.c, 2, 3, 4.ay 5 el Ja-
cobiano estaria dado por

[ 1-¢’ (1-1) o -Ep 0 0
s T MIP 0
J** =| 1 0 0 F(N) 0
0 0 FN)  -PP 0

| 0 0 \f-q5 Pf-q, 1 |

Sea 2 ** el determinante de /**. Manipulando © ** es posible obtener
la expresion

Q** = Q + IL,Ep (Pf-q,) (6.b)

donde Q esta dado por la ecuacion (6) y como ya se vio tiene en general signo
negativo. El signo de 6.b depende del segundo sumando del lado derecho
de la ecuacion. Este scria negativo si domina el efecto Pigou (Ep < 0), pero
si domina el efecto Fisher (Ep > 0) tendriamos la adicién de un primer
sumando negativo y un segundo positivo. Si el efecto Fisher es suficiente-
mente fuerte ¢l segundo sumando dominaria al primero y el signo de Q **
serfa positivo. El determinante del Jacobiano podria seguir siendo diferente
de cero y se cumplirian las condiciones del equilibrio localmente unico.
Sin embargo las condiciones del equilibrio global no se cumplen, pues el
signo del determinante del menor principal (4 x 4) del Jacobiano es nega-
tivo, diferente al signo positivo del determinante del Jacobiano. Con este
cambio de signo se rompe la condicion para que el equilibrio sea global-
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mente 0nico, y se hace posible la existencia de mas de un equilibrio, como
se senala en el ultimo grafico.

P:

q(-):

q1°
q3:

t( ):
2

LISTA DE SIMBOLOS

Valor real de la riqueza

Valor nominal de la riqueza

Indice de ilusién monetaria

Funcion de gasto en consumo privado

Propension marginal al consumo

Efecto Pigou

Efecto Pigou o Efecto Fisher

Funcion de produccion

Productividad marginal del trabajo

Primera derivada de la productividad marginal del trabajo con respecto
al nivel de empleo

Gasto publico

Funcion de inversion privada

Primera derivada de la inversion con respecto a la tasa de interés
Jacobiano

Stock de capital

Funcion de demanda de dinero

Primera derivada parcial de la demanda de dinero con respecto a la tasa
de interés.

Primera derivada parcial de lademanda de dinero conrespecto al ingreso.
Oferta nominal de dinero

Demanda de trabajo

Oferta de trabajo

Nivel de empleo

Cantidad maxima de trabajo eventualmente disponible

Beneficios

Nivel de precios

Funcion de oferta de trabajo

Primera derivada de la oferta de trabajo con respecto al nivel de empleo
Primera derivada de la oferta de trabajo con respecto al nivel de precios
Tasa de interés

‘Funcion de impuestos

Tasa marginal de impuestos
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W: Nivel de salario nominal

y: Ingreso real

Y, Ingreso nominal por trabajo

y¢: Valor relativo del ingreso nominal por trabajo, parala familia (relativo
al nivel de precios y al grado de ilusion monetaria).

Q:  Determinante del Jacobiano.
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