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PRESENTACICN

Este documento ha sido desarrollado con la idea de lograr basicamente dos
abjetivus: Primero, dilucidar concretamente los aspectos en que difie-
ren las teorias monetarista, keynesiana y estructuralista-postkeynesiana
en el tratamiento de la teorfa monetaria y financiera. Y en segundo lu-
gan establecer las bases metodolégicas y las primeras relaciones funcio-
nales para el disefio e implementacién de un submodelo del sector finan-
cierc que pueda ser utilizado en un modelo macroeconométrico para la e-
conomia peruana.

En la bdsqueda del primer objetivo fue desarrollada la primera parte de
este documento, que a su vez fue subdividida en tres secciones: una par-
te introductoria enfatizando los puntos concretos de divergencia entre
las teorfas monetarista convencional yla keynesiana; en la segunda sec-
cién sedesarrolla ampliamente los mecanismos de transmision que producen
los cambios en las variables del sector financiero sobre cambios equiva-
lentes en la demanda agregada y niveles de produccibén en la teorfa key-
nesiana, utilizédndose para tal efecto los modelos macroeconbmicos elabo-
rados por Modigliani y Ando, entre otros autores; en la tercera seccibn
se analizan estos mecanismos bajo la 6ptica de los planteamientos de la
teoria monetarista, para lo cual se utiliz6é un modelo elaborada por D.

. Laidler.

En el segundo capitulo se analiza ampliamente el modelo monetarista de
la balanza de pagos, sustentado en trabajos de J. J. Polak y S. J.
Prais; posteriormente, en este mismo capitulo se desarrcllaron algunas
extensiones del mismo: un estudio sobre la influencia de las expecta-
tivas en la determinaci6n del ingreso nominal y la‘balanza de pagos, pa-
ra lo cual se utiliz6. un modelo de Maurice Allais; otro sobre las rela-
ciones existentes entre el modelo de Pulak y un modelo keynesiano de
tipa convencional; y finalmente, un estudio sobre la influencia de la
cuenta de capitales en el proceso de determinacién de la Balanza de Pa-
gos.



En el tercer capitulo se realiza una revisifn cel andlisis macroecantmi-
co estructuralista, para lo cual se utiliza el modelo de Lance Taylor y
Jaime Ras. EIl mismo se compune de una parte introductoria en la cual se
puntualizan los rasgos estilizados de la estructura de la produccién en
un pais subdesarrollada; en la segunda parte se explicita el contenidu
de la versitn simplificada del modelo, y en la tercera se consideran las
extensiones del modelo en estudio, en donde se analizan detalladamente
lus rasgus propios del sistema financiero de una economia subdesarrol la-
da. Asimismo, la vinculaci6n de dicho sector con el sector real de la
economia, a través de la influencia de la tasa de retorno del capital de
trabajo en los precias internas; por Gltimo, en este capitulo se analizan
bajo la fiptica postkeynesiana y estructuralista los efectos de variacio-
nes en variables exfigenas, tales caomo los cambios en la cantidad de cré-
ditou bancario, en la tasa de cambio y en la tasa de interés de los dep@-
sitos bancarios; toda ello sabre el nivel de produccifn.

En el capitula final se establecen algunas consideraciones generales para
el disefiv de un submodelo del sector financiero para la econumia peruana.
Formalmente se divide en tres secciones: 1la primera de generalidades;
la segunda que presenta el modelo en su forma estructural y la tercera

lo hace en forma de diagramas, realizandu, ademds, algunos ejercicios

de estdtica comparativa. '

Finalmente, se incorpora un apéndice en donde se presentan algunas es-
timaciones sobre los principales agregados monetarios del Perd.

Es importante mencionar que no se han considerado todas las tearfas so-
bre el sistema financiera, faltando considerar por ejemplo a los tefri-
cos de la intermediaciGn financiera como McKinnon y Shaw. También es
impartante acotar que en algunos casus se han introducido “"elementos
“ajenas" a las teorias analizadas, pero bajo el prihcipio de que éstas
no alteran la estructura de las mismas.

Cabe recurdar que el presente dacumento de trabajo, es uno mas.de la se-
rie de documentos que se estén preparando con el propbsito de servir de
base para el disefia de un modelo macroecontmico para la economia peruana,
objetivo principal del presente prayecto.



I. El An&lisis Macroeconbmico Convencional
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1

INTRODUCCION

La teorfa monetaria tradicional, tanto en su versibn monetarista co-
mo en su versibn keynesiana, se ha concentrado en analizar las inter-
relaciones entre la oferta monetaria, identificada por la funcién esen
cial del dinero de ser medio de cambio, con una funcibn estable y bien
definida de demanda por dinero. Estas interrelaciones son considera-
das esenciales al proceso de control y determinaci6n del ingreso no-
minal. Las diferencias entre las distintas escuelas del pensamiento
parecen reducirse a opiniones divergenta2s con respecto a los siguien-
tes puntos: (1) la naturaleza y determinantes fundamentales de la de
mada por dinerg; (2) la naturaleza y determinantes fundamentales de
la oferta agregada de bienes y servicios, es decir, la manera pre-
cisa c6mo los cambios en el ingreso nominal se distribuyen entre va-
riaciones en precios y alteraciones en los niveles reales de ingreso.

El modelo desarrollado en la Tabla 1, representa la reformulaci6n
realizada por Hicks de la teorfa cuantitativa del dinero. Las tres
primeras ecuaciones del modelo describen el sector real. Las ecua-
ciones (1) y (2) son respectivamente ecuaciones de ahorro e inversioén,
mientras que la ecuacidn (3) define la condici6n de equilibrio en el
mercado de bienes y servicios. Las ecuaciones (1) y (3) contienen
cuatro incbgnitas y pueden ser resueltas a fin de expresar el ingre-
so real en términos de'la tasa real de interés (curva IS). Las ecua
ciones (4) y (6) describen el mercado monetario. La ecuaci6bn (4) es
pecifica los determinantes de la demanda por dinero: la tasa nominal
de interés y el ingreso nominal. La ecuacibn (5) expresa el poder de
la autoridad monetaria para fijar la cantidad de dinero empleando pa-
ra €l logro de este prop6sito técnicas de naturaleza no especificada.
La ecuaci6n (6) define la condici6n de equilibrio en el mercado mone-
tario. Las ecuaciones (4) - (6) al ser resueltas simult&neamente de-
fienen la curva LM, es decir, las distintas combinaciones de valores
del ingreso real y tasas de interés que mantienen el equilibrio en el
mercado monetario dados los valores del nivel de precios y expectati-
vas inflacionarias. '



TABLA 1

EL MODELO MACROECONOMICO CONVENCIONAL

(1) Ahorro total ‘ : S = s(Y)

(2) Inversi6n total I=i(r)

(3) Equilibrio mercado de bienes S=1

(4) Demanda por dinero L = k(i)Y

(5) Oferta de dinero | M=M

(6) Equilibrio mercado monetario L=M

(7) Ley de Fisher i=r+717

(8) Precios P="Po=(1+mub
(9) Salario nominal W= W

Definicién de SImbdlos

S = Ahorro

I = Inversion

r = Tasa real de interés

L = Demanda de dinero

i = Tasa nominal de interés
= Oferta monetéria |

= Precios

= ©v =2

= Salario nominal

TT = Expectativas de inflacion
m = Margen de ganancia

M = Oferta monetaria

Y = Ingresa nominal

= Inversa de la velocidad de circulacifin

o «

= Inversa de la pruductividad de la mana de obra
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Las ecuaciones (7)-(9) describen los determinantes de los precios, sala-
rios y tasas reales de interés. La ecuacitn (7) es una relacitn de arbi
traje que iguala la rentabilidad de los activos financieros denominados
en términas nominales y la rentabilidad de los activas reales. La ecua-
cién (8) define los determinantes de los precius que en el "modelo conven
cional" se consideraban fijos, sin embargo, el andlisis no se altera si
se plantea en funcifn de costos salariales y margenes de ganancia. Final
mente, la ecuacifn (9) especifica al salario nominal como una variable
exfgena. '

La pieza central del sector financiera en el modelo macroeconfmico con-
vencional es la ecuacifn de demanda pour dineru, y el poder de las auto-
ridades monetarias para fijar a discrecifn la oferta monetaria. La di-
ferencia central entre la versifén monetarista y la keynesiana radica en
la insistencia de estos Gltimos en la dependencia de la demanda por di-
nero respecto a la tasa de interés. Esta dependencia es reconocida per
los monetaristas, pero sus efectos se consideran débiles y empiricamente
triviales. Los keynesianos, en contraste, consideran la dependencia fun
cional de la demanda por dineruo respecto a la tasa de interés de una im-
portancia fundamental,ya que ella permite entender cémg los impulsos ori
ginados en el mercado monetario producen cambius equivalentes en la de-
manda agregada y niveles de produccifén. EIl proceso econfmico que liga
las variaciones en la oferta monetaria a variaciones en el ingreso nomi-
nal tal cual es concebido por lus keynesianos puede ser descrito en la
siguiente forma. En primer lugar, a fin de inducir al sector privado a
cambiar instrumentos financieros por dinerg, el sistema financieruo debe
inducir una caida en las tasas de interés.

Este descensa en la tasa de interés inicialmente puede reflejarse en un
descenso de la rentabilidad de los instrumentos de corta plazo ya que
éstos son sustitutos mas cercanos a la moneda que los instrumentos de
largo plazo. Sin embargo, el descenso en la tasa de interés de corto
plazo debe eventualmente producir un descenso en las tasas de largo pla
Za, ya que el sector privado, al ver aparecer un diferencial entre las
tasas de interés de corto plaza y las tasas de interés de largo plazo,
~se verd inducido a cambiar instrumentos de corto plazo por instrumentos
de largu plazo en la medida que la rentabilidad relativa de los segun-
das sube. respecto a la rentabilidad de laos primeros.
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El descenso as{ provocado en el perfil temporal de las tasas de inte-
rés afecta la inversibn y a través de esta variable el ingreso nominal
y el monto real de produccién. La versi6én monetarista del anterior
proceso al descartar la dependencia de la demanda de dinero respecto
de la de interés es vaga e imprecisa.

La versi6n mds popular del proceso monetarista de transmisién puede
resumirse de la siguiente forma. Inicialmente, al expandirse la o-
ferta monetaria el sector privado se encuentra con mds moneda que la
que efectivamente desea mantener, dado su ingreso, y por esta razén
debe responder gastando esta moneda en bienes. La demanda aéj crea-
da sube el ingreso y la demanda por direro,hasta el punto ‘que even-
tualmente esta Gltima iguale a la nueva oferta monetaria. Este meca
nismo se apoya en el efecto de saldos reales introducidos por Pigou
y Patinkin en la literatura macroecon6mica. '

Analizadas estas notas de cardcter introductorio, serd conveniente
dedicar las restantes secciones de este acdpite a presentar versio-
nes desarrolladas de los mecanismos keynesianos y monetaristas de
transmision. Emplearemos a fin de lograr este prop6sito dos mode-
los macroeconémicos: (i)un modelo elaborado por D, Laidler(1)como repre-
sentativo de los modelos monetaristas; (ii)un modelo macroeconémico
de la economfa americana elaborado por Modigliani, Ando y diferentes
autores como representativo de los modelos keynesianos del proceso
de transmisién (2,3).

LA TEORIA KEYNESIANA DEL MECANISMO DE TRANSMISION

Las ecuaciones que conforman el sector financiero de un modelo key-
nesiano son bastantés numerosas y complejas. Sin embargo, dos rela
ciones pueden considerarse como bdsicas: la ecuacién de demanda
por dinero y la ecuacibn que liga la tasa de interés de corto plazo
a la tasa de interés de largo plazo. Existen, asimismo, relaciones
de consistencia que computan la riqueza neta del: sector personal con
siderando los ahorros propiamente dichos y las ganancias de capital

(1)

David Laidler. "Essays in‘Monetary Theory". Wreted Press. New
York, 1976.

(2) Modigliani F. y Papademos L. "The Structure of Financial Markets

(3)

and the Monetary Mechanism". En: “"Controlling Monetary Aggregates".
Federal Reserve of Boston. 1985,
g%@iq&%&% Aa* Ando A, “Same reflections on describing structures of financial markets".
2H it Alvances In Macroeconamic Modelling". Brookings Institution, 1978,
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obtenidas por la posesién de activos de precio variable.

A fin de discutir con precisién la estructura de un modelo keynesiano
es conveniente distinguir los siguientes activos financieros: (i) di-
nero; (ii) letras de cambio, y (iii) bonos de renta fija que no son
susceptibles de ser redimidos. El dinero es el instrumento financie-
ro usado por el pdblico como medio de cambio. Este 1nstrumento finan
ciero no rinde interés alguno yes demandadopor el pGblico s6lo por su
liquidez. Las letras de cambio son instrumentos de corto plazo y pa-
gan interés. Lévtasa de interés, i, pagada por las letras de cambio
es conocida con-el nombre de tasa de interés de corto plazo. Los bo-
nos irredimibles son instrumentos de largo plazo. Estos instrumen-
tos financieros pagan de su poseedor una renta fija igual a 1.00. El
precio de estos bonos, Pb, puede variar y por ello su posesi6n impli
ca un riesgo. La tasa de interés de largo plazo, generalmente es
definida como e = 1/Pb, es decir, la inversa del precio de los bo-
nos de renta fija.

Definidos los activos financieros, podemos pasar a discutir los fac-
tores que determinan su demanda.

Presentaremos,en primer lugar, un esquema general y luego introduci-
remos en &1 las restricciones tipicas de un modelo keynesiano. El mo
delo general es el siguiente:

Definicidn de riqueza: FA =M+ D + PbB (1.1)

Ecuacionés de balance:
f1 (i, Py Y/FA) FA (1.2)
<) (=) (+)

M

o
i

= f, (i, ry, Y/FA) FA (1.3)
(+){=)  (?)

PDB = fy (i, ry, Y/FA) FA o (1.8)
) (+) ()
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Definicitn de las tasas de rentabilidad de lus bonos de largo plazo:
r, = 1/Pb + (aPb/Pb)§ (1.5)
donde: |

FA = Riqueza neta del sector privado
= Ingreso

Oferta de dinero

= Oferta de letras de cambio

= Oferta de bonos de largo plazo

i = Tasa de interés de las letras de cambio (tasa de interés de cor-
to plazo)

Pb = Precio de los bonos de largo plazo
Mb = Rentabilidad de luos bonos de largo plazo
ry = Tasa de rentabilidad de los bonos de largo plazo

- O = <
"

En este modelo las siguientes'variables son consideradas como

exfigenas: el ingresa, la oferta monetaria, la oferta total de letras de
cambio, la oferta total de bonos de largo plazo, y las expectativas acer
ca de la tasa esperada de variacifn del precio de los bonos de largo pla
zo. Las variables determinadas son: la tasa de interés de corta plazo,
la tasa de rentabilidad de lus bonas de largo plazo y el precia de merca
do de lus baonos de large plazo. Pasaremos a discutir la especificacifin

de las distintas relaciones funcionales y las restricciones que los mode
los keynesianus imponen a las mismas.

La Demanda por Dinero y la Preferencia por Liquidez.

La funcifn (1.2) de demanda por dinera contiene como variables explica-
tivas: (i) la tasa de interés de corto plazo; (ii) la tasa de rentabi-
lidad de los bonus de larga plazo; (iii) el nivel de ingreso; y (iv) la
riqueza del sector privadu. Estas variables son las mas comGnmente acep
tadas como determinantes de la demanda por dineroen la literatura exis-
tente subre este tema. Los signos puestos debajo de las distintas varia
bles sun los posibles de esperar a priori, a partir de consideraciaones
puramente tefricas. De esta forma, la demanda por dinero se asume influ



13.

enciada negativamente por las tasas de retornd, peruo positivamente in-
fluenciada por el nivel de ingresu corriente y la riqueza neta del sec
tor privadao.

La funcifn de demanda por dinerg usada en los modelos keynesianos pre-
senta las siguientes diferencias respecto a la especificaci@n general;
(i) es independiente de la riqueza; (ii) es independiente de la tasa
de rentabilidad de los bonos de largo plaza: (iii) es homogénea de gra
do uno en ei ingresu. Estas restricciones no son arbitrarias sino que
tienen un s@lido fundamentu tebrico. Detrds de ellas se encuentra la
teoria de la demanda por dinero de Baumg! y la teoria de la seleccifn
de actives financieros desarrollada por Tobin. Usando el instrumental
tipico de estas teorias puede ser probado lo siguiente:

(1) Si en la economia existe un activa (D) que domina a la moneda en
el sentido que la tasa de interés de este active (i) es siempre mayar
a la tasa de returna del dinerao (ceru) y ademds se tiene una situacifn
donde tante "i" y el valor de mercade del activo (D) son variables no
estucésticas, entonces, la demanda de dinero (M) puede mostrarse -usan
do un modelo de seleccifin fptima de carteras- como una funcitn de los
niveles carrientes de praduccifin y de 1a tasa de retorno que el pabli-
co puede ubtener por la posesitin de (D), independientemente de la ri-
dueza y la tasa de retarnu de lus restantes activas financieros.

(2) El mismo conjunto de supuestos garantiza que la demanda por

(D + M), es decir, la demanda total por activas de corto palzo, es in-
dependiente de las determinantes de M dada la tasa de interés, i, que
el pGblico puede ganar poseyendo D,

Estas propusiciones implican que las ecuaciones del sectar financiero
pueden ser reescritas en la farma indicada en la Tabla 2:



1.1

1.2
1.3

2.1

2.2
2.3

3.1
3.2

TABLA 2
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EL SECTOR FINANCIERO DE UN MODELO KEYNESIANO

Mercado Monetario

Demanda de dinero

Oferta de dinero

Condici6n de equilibrio

Mercado de Capitales

Preferencia por liquidez

Oferta de liquidez

Equilibrio

Ecuaciones Complementarias
Riqueza neta del sector privado

Demanda de bonos

3.3 Rentabilidad de bonos

Definiciones

MO = Oferta monetaria

Y = Nivel de produccitn

P = Nivel de precivs

L = Demanda de liquidez

M = Oferta de liquidez

FAt = Riqueza neta

Pb = Precio de los bonos

It = Tasa de interés de corto plazo:
"y = Tasa de rentabilidad de los bonos
B = Oferta de bonos

CMO =

(Mof) =a+cY - el
P

s —
MOy = MO,
s d
MOy = MOy
P
M = MO, + CMO
L=M

FA = MOt + CMOt + Pb Bt

(Pb Bt) = -a(It - rb)

P
+ (1 -1) fﬁz

P

r, = 1/Pb + gﬁpb/Pb)ﬁ

Oferta total de activos financieros no monetarios de corto

plazo
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Las nueve ecuaciones desarrolladas en la Tabla 2 describen una ver-
sion simplificada del sector financiero de un modelo keynesiano. Las
ecuaciones (1.1) - (1.3) describen el mercado monetario. La ecuaci6n
(1.1) es la funci6n de demanda por dinero, la ecuaci6n (1.2) determi-
na la pferta de dinerc y la ecuacié6n (1.3) es la condi-
cibén de equilibrio. Estas ecuaciones determinan la tasa de interés
de corto plazo dados los_valores‘qel ingreso real, de la oferta mone-
taria y del nivel general de precios. NOtese que la tasa de interé§”}
de corto plazo se determina sin considerar los valores de las otras
variables que afectan el mercado de capitales i.e. riqueza y tasa de_;
rentabilidad de los bonos. -

Las ecuaciones (2.1) - (2.3)'Eescriben las condiciones imperantes en
el mercado de capitales. La ecuaci6n (2.1) es la funcibn keynesiana
de preferencia por liquidez. La demanda por liquidez, es decir, la
demanda por el conjunto de activos de corto plazo a disposici6n del
sector privado (dinero y letras de cambio en el contexto del modelo) ~
es explicada pof dos variables: (i) la rentabilidad relativa de los
instrumentos de corto plazo respecto a la de los instrumentos de lar-
go plazo; (ii) la riqueza neta del sector privado. Un incremento en
la rentahilidad relativa de los instrumentos lfquidos incrementa la
demanda de los mismos; un incremento en la riqueza aumenta la deman-
da por activos lfquidos. La ecuacibn (2.2) indica los determinantes
de la oferta de liquidez. La liquidez total de la economfa tiene dos
componentes: el dinero y la oferta total de instrumentos de corto
plazo no monetarios. Finalmente, la ecuacién (2.3) es la condicifnde equilibrio.
Las ecuaciones (2.1) - (2.3) determinan-.la tasa de rentabilidad de ;
los bonos y el precio de los mismas dadas las expectativas acerca ’
de la tasa futura de variacifn en el precioc de las mismas. Final-
mente, las ecuaciones (3.1) - (3.3) son ecuaciones complementarias.

La ecuaci6n (3.2) describe la demanda de bonos. Esta ecuaci6n es
redundante yadque puede ser sinplificada Dbr' las ecuaciones que gobiernan

la preferencia por liquidez por parte del sector privado. Final-
mente, la ecuacibn (3.3) determina la rentabilidad de los bonos. E-
lla es igual a la inversa del precio de los bonos mds las ganancias

de capital esperadas, Usando las ecuaciones (1}1j;~

(3.3) podemos describir con precisi6n el mecanismo de transmision

s
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en la forma como es conceptualizada por los economistas keynesianos.

Un incremento en la oferta monetaria que deja inalterada la oferta de
liquidez (por ejemplo, la compra de bonos pablicos de corto plazo por
parte del Banco Central no cambia la oferta de liquidez ya que produ-
ce una reducci6n en el monto de bonos pablicos en poder del sector pri
vado y es cancelada por un incremento compensatorio en la oferta
monetaria) afecta inmediatamente el equilibrio en el mercado monetario.
A fin de reestablecer el equilibrio, dados los valores del nivel de pre
cios y del monto total de produccién real, es necesario una cafda en la
tasa de interés de corto plazo que induzca al sector privado a mantener
los saldos monetarios adicionales. La cafda en la tasa de interés de
~ corto plazo se transmite al mercado de capitales ya que produce una dis
minuci6n en la preferencia por liquidez al caer la rentabilidad re
lativa de los instrumentos de corto plazo. La disminuci6n en la prefe-
rencia por liquidez, dada la oferta total de activos lfquidos, origina
a su vez una caida en la tasa de rentabilidad de los bonos, la cual de-
termina un incremento en el precio de los mismos dadas las expectativas
del sector privado. Al subir el precio de los bonos y reducirse la ta-
sa de interés de largo plazo se afecta la inversibn, la demanda efecti-
-va y el nivel real de produccibn.

LA INFLUENCIA DE LAS EXPECTATIVAS

Una disminuci6n en la tasa de rentabilidad de los bonos no produce ne-
cesariamente un  alza en el precio de los mismos ya que la realiza-
cibn de este evento depende crucialmente de las expectativas del sec-
tor privado. En efecto, el precio de los bonos viene determinado no
s6lo por la rentabilidad actual de los mismos sino también por la ren-
tabilidad que el pablico espera obtener en el futuro. La ecuacién
(3.3) que determina la tasa de rentabilidad de los bonos puede inte-
grarse a fin de obtener ia siguiente expresibn para el precio de estos
mismos:

4P
Pb =]t exp (-rj.g b B
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Segln esta expresién, el precio de los bonos en el momento t queda
determinado por el perfil temporal de rentabilidades futuras. Por
ello, una cafda en la tasa de rentabilidad que ocurre en el presan-
te s6lo determina un alza en el precio de los bonos si el pbli-
co espera que ella aéipermanente. Si el sector privado interpreta
la cafda en la rentabilidad cbmo un fen6meno transitorio, el precio
de los bonos no serd afectado. El punto es importante ya que si el
precio de los bonos no sube no se reduce la tasa de interés de lar-
go plazo y no se afecta la tasa de inversi6n. En estas circunstan-
cias, el sector real no se ve afectado y el impulso monetario se lo
caliza enteramente en el mercado financiero. Esta es la razén pri-!
mordial que explica la desconfianza de los autores keynesianos en 2
la polftica monetaria ya que ellos consideran a las expectativas
como algo poco predecible. El modelo macroeconbémico convencional
supone implicitamente expectativas estati;as y por esta razén pre-
dice un incremento inmediato en el precio de los bonos al disminuir
la rentabilidad de los mismos. Sin embargo, este evento ni es inme
diato ni tiene porqué producirse.
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1.3 LA TEORIA MONETARISTA DEL MECANISMO DE TRANSMISION.

a. La Teorfa Cuantitativa del Dinero.

La teorfa cuantitativa del dinero constituye una hipOtesis sobrejcué-
les son los principales determinantes del valor o del poder adquisitivo del
dinero. De acuerdc a esta teoria, los cambios en el valor del dinero estén
determinados por cambios en la cantidad de éste en circulacién. Cuando
el dinero es abundante, su valor o poder adquisitivo cae y, en consecuencia,
se eleva el nivel promedio de precios. Por el contrario, cuando el dinero
es escaso, su poder adquisitivo se eleva y el nivel de precios cae. En re-
sumen, la teoria cuantitativa del dinero establece que el stock de dinero
/M) es el determinante primordial del nivel de precios (P).

Sin embargo, a fin de sustentar esta conclusién, la teorfa comprende
un conjunto de postulados interrelacionados referidos a: (1) 1la propor-
cionalidad de M y P; (2) el rol activo de M en la mecdnica de la transmi-
sién monetaria; (3) la neutralidad del dinero; (4) la teorfa monetaria del
nivel de precios, y (5) la exgeneidad ael stock nominal del dinero. £l
primer postulado se basa en la completa estabilidad de la demanda por sal-
dos reales y de la velocidad de circulacibn del dinero. EIl segundo postu-
lado afirma que, en efecto, la direccién de causalidad va de M hacia P, a
través de dos mecanismos de transmisifm: directamente, por medio del im-
pacte sobre la demanda de bienes y el gasto; indirectamente, por medio de
su influencia en la tasa de interés. La neutralidad del dinero, al igual
que la proporcionalidad de M y P, opera en el largo plazo.

La neutralidad implica que los cambios monetarios, con excepcibn de los
perfodos de ajuste transitorios, no ejercen influencia sobre las variables
reales. El postulado de la teorfa monetaria de los precios se basa en el ar-
gumento que si bien los disturbics reales pueden modificar los precios rela-
tivos, en Gltima instancia, los disturbios monetarios son los que afectan el
nivel de precios. Finalmente, la exogeneidad del dinero se basa en la inter-
pretacién que el banco central administra exégenamente su oferta a través del
control de la base monetaria. Ademds, que esta Gltima, los depbsitos y la e-
misidn secundaria se relacionan establemente.
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b. REFORMULACION DE LA TEORIA CUANTITATIVA

La teorifa cuantitativa cldsica fue reformulada a inicios del presente
siglo, convirtiéndose en una teoria dominante y ortodoxa hasta mediados de
11930. Las contribuciones de la reformulaci6n de la teoria cuantitétiva fue

ron las siguientes: o

1) La formulacibn algebraica de la teorfa tuve dos versiones:

- Ecuacifin de cambio de Irving Fisher MV = PT
- Ecuacifn de'equilibrio efectivo de o
Cambridge M = kPy

donde:

stock de dinero en circulacifn

preferencia por saldos efectivos

velucidad de circulacitn del dinero

nivel de precios

volumen fisico de transacciones comerciales

ingresu nacional real o producto nacional valorado a precios constantes.

< - v < X =
1

En ambas versiones tanto V como k se suponian constantes y s6lo podian
cambiar gradualmente. "T" e "y" también se consideraban constantes y deter
minadas por la plena utilizacifn de los recursos y tecnologia disponibles.,
Asi, en efecto, la politica monetaria ejercia una gran influencia sobre los
precios.

2) Irving Fisher y A. C. Pigou demostraron que el control monetario se al-
canza mediante el control de la base monetaria o dinero de alto poder en un
sistema bancario de reservas fraccionarias. Basicamente, este se estable-
cia por (i) la base monetaria y (ii) los determinantes del multiplicador
bancario.

Finalmente, se enfatiz6 la no-neutralidad del dinerov en el corto plazo,
la misma que no fue suficientemente destacada en el enfoque clasico de la
teorfa cuantitativa. : ﬁ
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c EL MECANISMO UE TRANSMISION MONETARIO

El enfoque keynesiano considera que los activos financieros son susti-
tutos cercanos del dinero, en tanto que el enfoque monetarista considera
al dinero como sustituto cercano de todos los activos, reales o financie-
ros, y enfatiza mds bien, el impacto del dinero sobre el gasto. EI siguien
te modelo 1ilustra el’impacto de camblos en la oferta monetaria sobre el in
greso nominal:

Modelo
(1) E=A+ kY - ar
(2) E=Y
(3) H =mY - br
P
(4) N _ ¥
P P
Resolviendo:
(5) Y = B A, 1 Ms
1-(k-a,) m+b (1-K) d
b a
Simbolos
E = Gasto real agregado
A = Gasto real autbnomo
KY = Componente' del gasto dependiente del 1ngreso
a = Componente del gasto dependiente de la tasa de interés, r
M/P = Demanda de saldos reales
inY = Componente de la demanda de saldos reales dependiente del ingreso
br = Componente de la demanda de saldos reales dependiente de la tasa
— de interés
Ms = Oferta de saldos nominales, ex8genamente determinada.
Y = Nivel de produccidn
P = Nivel de precios
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De acuerdo a la forma reducida del modelo, ecuacién (5)el enfoque con-
vencional keynesiano se caracteriza por un valor bajo de "a" y alto de "b".
‘Cuando a/b es “pequefio”, el multiplicador del gasto auténomo tiende a
(1/1-k), mientras que el multiplicador monetario tiende a cero. En este
enfeque, los choques del sector real dominan los cambios en el ingreso no-
minal.

De otro lado, los monetaristas se caracterizan por considerar que "a"
es alto y "b" es bajo. En este caso, guando a/b es "grande", la ecuacibn
5 indica que el multiplicador del gasto autbnomo tiende a cero, mientras -
que el multiplicador monetario tiene a 1/m. Los disturbios‘que'tienen un
origen monetario son considerados como los cambios dominantes del ingreso
nominal de acuerdo a este enfoque.

Una interesante proposicién del modelo monetarista es la asuncibn que'
la economfa es inherentemente estable a un nivel de desempleo aceptado, el
mismo que es afectado por un crecimiento monetario erratico. Asimismo, de-
bido al supuesto que la demanda por dinero es estable, si la oferta moneta-
ria se mantiene a un ritmo estable de ¢recimiento, los disturbios reales se
absorberdn con rapidez y la produccién revertird a su senda de crecimiento
de largo plazo.

UN MODELO MONETARISTA DEL PROCESO INFLACIONARIO

d.1 Proposiciones

1) Teorfa monetaria de la inflacibn

2) Estabilidad de largo plazo (casi-constante) de la velocidad
3) Exogeneidddidel stock nominal de dinero

4} Ausencia de una causalidad inversa del ingresc al dinero

) No-neutralidad del dinero en el corto plazo |

6) Neutralidad del dinero en el largo plazo

7) Postula que una tasa de crecimiento monetario errética y volé-
til es la causa principal de los ciclos econbmicos

8) Estabilidad inherente de la economia
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9) Existencia de retrasos en ej ajuste de la inflacibn ante cambios
en la tasa de crecimiento monetario

10) Importancia de las expectatlvas inflacionarias en la determinacibn
de salarios y precios

d.2 Derivacibn de la Ecuacidn de Crecimiento Monetario

A partir de la Ecuacibn de Equilibrio Efectivo de Cambridge
(M = kPY) se toma logaritmos en ambos lados y luego se toman prime-
ras diferencias

logM-1logP = logK+ log Y ‘donde: m = log M
‘ p=1ogP
m-p= k+y k = log K
Am -ap - AY. y = log ¥
d.3 El Modelo
(1) Ecuacién de Expansién Monetaria Am=AX +AyC + Ap

(2) Ecuaci6n de Ajuste de Precios Ap = ax_, +apt
-1

(3) Ecuacién de Formacibn de 8 .

Expectativas Ap=bAap + (1 -b)Aap
-1

6 ap®-ap® =b (@p-ap®)
| -1

donde:

Porcentaje de crecimiento o expansién monetaria

Porcentaje de inflacién de precios

Porcentaje de crecimiento del gasto real o ingreso real
Componente estructural o de largo plazo del porcentaje de cre-
cimiento del gasto real

Componente ciclico o de corto plazo del porcentaje de crecimien-
to del gasto real

= Exceso de demanda retrasado un periodo

>
‘-é‘(UE

v
x
n

x
)
-
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£LDf1 = Porcentaje esperado de inflacién de precios para el perfodo presente
y que se formulé en el periodo anterior.
Dp® = Cambio en el porcentaje esperado de inflacibn de precios
a>0, 0<b<i

El sistema de tres ecuaciones permite resolver: (a) la tasa de inflacibn
prevaleciente, (b) la tasa esperada de inflacién y (c) una variable de exce-
so de demanda representada por la diferencia entre el ingreso real efectivo
y de pleno uso de la capacidad instalada.

La 16gica del sistema implica que variaciones en la tasa de expansifn
monetariaafectan inicialmente el exceso de demanda,y asi, inducea desviacio
nes del ingreso real de su senda de crecimiento de pleno empleo. El exceso
de demanda fetrasado interactGa con la ecuacidn (2) para determinar la tasa
de inflaci6én prevaleciente. Esta Gltima influye la tasa de inflacibn es-
perada de la ecuacién (3) y retroalimenta la ecuacibén (2) para determinar la
inflaci6n del perfodo siguiente. Es decir, el modelo genera la siguiente
causalidad en cadena: (a) la inflaci6n estd determinada por el exceso de
demanda y expectativas inflacicnarias; (b) las expectativas inflacionarias
se basan en la experiencia inflacionaria previa, y por ello, en el exceso
de demanda experimentado; (c) el exceso de demanda se crea por una expansién
monetaria excesiva; y (d) en consecuencia, el excesivo crecimiento monetario
-pasado y presente- es la causa fundamental de la inflacibn. ,

En el largo plazo, el modelo asegura que el exceso de demanda es cero
y el producto efectivo converge con el producto de pleno uso de los factores
y que la tasa de inflacibn prevaleciente es igual a la inflacibn esperada.
En el corto plazo, el ajuste depende de la evoluci6n de la tasa de inflacidn
y del exceso de demanda, de acuerdo a las expresiones siguientes:

(4) Ap = ax_q - a(1 - b)x_5 +4&p_4 y

(5) x =ATH ~A‘ye +(2-a)x, - [1-ac(- b)] X_o
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Las segundas diferencias miden la aceleracibn o desaceleracifn de
las tasas de variacion del dinero y del producto ciclico. Los retrasos
del exceso de demanda en la ecuacién (4) reflejan que la demanda lidera
la inflacién hasta por dos perfodos, lo cual no es mds que la corrobora-
ci6bn monetarista que los cambios en la demanda afectan primero a las can-

tidades y después a los precios.

EL MECANISMO DE TRASMISION INFLACIONARIQ:

Para fines simplificatorios, el mecanismo de transmision inflacionario
puede descomponerse en un retraso debido al ajuste de precios, y un re-
traso debido al ajuste de expectativas. En el primer caso, el exceso de
demanda afecta, en primer lugar, el gquilibrio de cantidades, es decir,
inventarios y producci6n. Este impacto se traslada al mercado de facto-
res dado que la demanda por factores pnoductivoé se eleva. Como conse-
cuencia, se elevan los precios de los factores, los costos productivos
y los precios finales. Aquf, concluye el retraso debido al ajuste de
precios y se inicia el ajuste por expectativas. Inicialmente, la ele-
vacién de precios genera expectativas inflacionarias que alimenta nue-
vos incrementos en los precios de los factores como delos bienes finales.

RETRASO DEL AJUSTE DE PRECIOS

N\

/

Exceso de —# Cantidades (Inven- —> Demanda de —¥®Precios de ——»Costos—#Precios de
Demanda tarios y planes de Factores Factores Productos

(Gasto} produccion)
RETRASO DE EXPECTATIVAS

" Expectativas de precios‘....n.‘ZL (2) 2

(1) Incrementos de precios inducidos por inflacién

(2) Incrementos de precios de factores y de productos inducidos por expec-
tativas inflacionarias.
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Un modelo simplificado de expectativas adaptativas del mecanismo de
transmisién de la inflaci6n se presenta a continuacién:

(1) Ecuaci6n de Ajuste de Precios p=ax_, + ‘pf1

(2) Retraso de la Respuestd de Precios (a) pe = bp + (1 - b)pe
| -1

(b) p® - PS1 =b (p - pf,)

v e _ ¥ i
" o3
(3) Forma Reducida p =ax_q+abZ  x
i=2

donde los simbolos representan:v

P =, Tasa de inflaciér*prevaleciente
x_4 = Exceso de demanda con un retraso

Pf1 Tasa de inflaci6érn*en el presente que fue formulada al final del perfo-
do pasado

= Tasas de inflacibm* pa_sadas

x .= Excesos de demanda pasadas

1 > b>»0 = Ponderacibn

La forma reducida del modelo descrito expresa que el exceso de demanda
es la causa bdsica de la inflacib6n. La inflaci6n esta determinada por el
exceso de demanda y las expectativas inflacionarias. Estas Gltimas estdn genera-
dis por la eperiencia inflacionaria previa, y por tanto, por el exceso de de-
manda previamente registrado. Finalmente, como lo muestra la ecuacién (3),
los excesos de demanda -pasados y presentes- son la fuente primordial de la
inflaci6n.

* Las tasas de inflacidn se expresan en porcentajes.



f. DESARROLLOS EN EL ANALISIS DE LA CURVA DE PHILLIPS.
ECUACIONES MAS RELEVANTES:

ﬁ

(1) Versi6n inicial de la Curva de Phillips P = ax
{2) Introducci6én de una variable de escala P=ax+z.
(3) Introduccién de una variable de expecta- &
tivas P=ax+P
(4) Mecanismo de ajuste adaptativo de precios p€ = b (P - P®)
(5) Generalizaci6n del ajuste adaptativo p® =ZwP_,
(6) Prueba estadfstica de la Hipbtesis de
la Tasa Natural ,
si p® = p, luego en el largu__plaéo; p = ax +gp°,
si # =1, desaparece el "trade off". p (1 -#) = ax,
EL MODELO SIMPLE
(1) Curva de Phillips p - p® = ax
(2) Mecanismo de generacibn de la inflacibn P =m+e
(3) Funcibén de reaccibn de la Politica
Monetaria m=m(x_,) +u
(4) Ecuacibn de expectativas de precios pe = m®
(5) Ecuacifn anticipada de expansién mone- &
taria m-=m (x_y)
(6) Forma reducida E +u-=ax

La solucién del modelo presentada en la ecuacibén (6) implica que los
"trade-of f" de la curva de Phillips se originan Gnicamente en choques o
disturbios aleatorios (E + u). En particular, sblo la porcién impredecible
de la funcién de expansibn del dinero(u), & la ecdaci6n (3), estd presente
en la forma reducida, ecuaci6én (6). Una primera implicancia que se de-
riva de lo anterior es que la autoridad monetaria puede afectar la activi-
dad econ6mica alterando la expansifn monetaria de una manera impredecible.;
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ello es, manipulando "u".Una segunda implicancia es:que la actividad pro-
productiva también puede verse afectada por cambios no anunciados en la
regulacién de la polftica monetaria hasta que los agentes econémicos conoz-
can la nueva regla monetaria.

A modo de:resumen, puede decirse que la hip6tesis de la tasa natural
permite atribuir los "trade offs" de incremento de precios y variaciones
del producto a- errores en la formulacién de las expectativas.
Finalmente, la hipbtesis de expectativas racionales permite sostener que
el conocimiento de politicas sistemdticas -debido a su predictibilidad-
no pueden generar tales errores.



II. El Andlisis Macroeconfmico Monetarista
en una Economfa Abierta
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[I.1 EL MODELO MONETARISTA DE LA BALANZA DE PAGOS

Esta seccidn presenta las principales conclusiones tebdricas conte-
nidas en los trabajos realizados para los miembros del Fondo Mone-
tario Internacional, acerca de los determinantes de la balanza de
pagos. Los elementos esenciales de estos trabajos esté&n contenidos
en dos ensayos publicados por J.J.Polak y S.J. Prais (1,2). Las

principales conclusiones desarrolladas en estos ensayos son las si

guientes:

a.1 Un incremento permanente en las exportaciones genera en el lar-

go plazo los siguientes efectos:

(i) Un incremento en las importaciones en magnitud igual al in-

cremento en las exportaciones;
(ii) Un incremento equiproporcional en el ingreso nacional;
(iii) Un incremento equiproporcional en la oferta monetaria.

a.2 Una alteracidn en los activos domésticos del sistema financiero

induce a:

(i) Un incremento temporal en la oferta monetaria;

@

(ii) Un incremento temporal en las importaciones;
(iii) Un incremento temporal en el ingreso nacional;

(iv) Una pérdida en reservas internacionales en magnitud igual a

la variacidn en el "stock" de crédito interno.

2.3 Los desequilibrios registrados en el sector externo de una eco-
nomia son de naturaleza temporal y no situaciones que perduren

indefinidamente en el tiempo. Ello es asi por la existencia de

(1) J. J. polak. "vonetary Analysis of Income Formation and Payment Problems".
Staff Papers, 1%7.

(2) S. J. Prais. “Some Mathematical Notes on the Quantity Theory in an Open Econamy”.

Staff Papers, 1362, :
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un mecanismo automatico de correccidn que tiende a eliminar gra
dualmente cualquier déficit o superavit registrado en la balan-
za de pagos. Este mecanismo gé correccidn debe su existencia a

la ligazdn existente entre la oferta monetaria y el sector ex-

terno en una economia que opera conun régimen de tipo de cambio fi-
jo. El déficit (superavit) produce una variacidn en la oferta
monetaria al ser financiado por la autoridad monetaria, median-
te la creacidn de moneda. Esta variacidn en la oferta monetaria
afecta la demanda agregada, el ingreso nacional y las importa-
ciones. Como consecuencia de todos los efectos, el desequili-

brio es eventualmente eliminado. (1)

b. Lasconclusiones anteriores fueron obtenidas por los autores ante-

riormente mencionados usando el modelo formalizado en la tabla 1:

TABLA 1
EL MODELO POLAK-PRAIS

(1) Preferencia por liquidez L* = kY

(2) Oferta de liquidez ' L. = R+DA

(3) Demanda agregada A = Y-a (L*-L)

(4) Importaciones M =mY

{5) Exportaciones X=X

(6) fgmb;os en la oferta de da. Xemy

iquidez dt

(7) Ingreso Nacional Y = A+X-M

DEFINICION DE LOS SIMBOLOS

Y = ingreso nacional A = demanda agregada

L = oferta de liquidez R = reservas internacionales

L¥z nivel deseado de liquidez DA = activos domésticos del sistema

X = exportaciones financiero

M = importaciones k = inversa de la velocidad de cir-
culacion

(1) Este mecanismo es desarrollado en las siguientes pdginas.
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La primera ecuacidn del modelo es la ecuacidn de Cambridge. Esta
ecuacidn determina los niveles deseados de liquidez, usando el in-
greso nacional como Gnica variable explicativa. La segunda ecua-
cidn muestra los activos del sistema financiero, @stos se subdivi-
den en dos grupos:. (a) reservas internacionales; y, (b) activos do
mésticos, que corresponden esencialmente al crédito interno neto.
La tercera ecuacidn del modelo determina la demanda agregada de la
economia, se asume igual al ingreso nacional menos un~térm1
no proporcional a la discrepancia existente entre el nivel deseado
de liquidez y el nivel actual. Esta relacidn desempefia un papel
fundamental al introducir los elementos dinamicos responsables del
proceso automatico de correccidn de los desequilibrios externos.
Las ecuaciones (4) y (5) determinan las exportaciones y las impor-
taciones. respectivamente.

Las exportaciones son ex@igenas. Y las importaciones son ex-

"plicadas por el ingreso nacional. La sexta ecuacion describe el

comportamiento de la autoridad monetaria.

Esta ecuacidon asume implicitamente que:

(1) Las autoridades monetarias no esterilizan las consecuencias
monetarias de los desequilibrios externos;

(2) Las autoridades monetarias pueden controlar los activos domés
ticos del sistema financiero empleando instrumentos especifi-
cos de regulacidn monetaria (encajes medios y marginales, va-
riaciénés en la tasa de redescuento bancaria, etc.).

Laséptimaecﬁacién del modelo es la definicidn del ingreso nacio-

nal, la suma de la demanda agregada y la balanza comercial.

Las ecuaciones (1) al (7) pueden resolverse simulténeamente, a fin
de obtener las siguientes expresiones para el ingreso nacional vy
la tasa de variacidn de la oferta monetaria. Estas expresiones tie
nen la siguiente forma:

Y:L+ a L

S+m S+m
dl = ji.x - ma L
at sm S+Mm

donde: g

propensifén marginal al ahorro
s = ak
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El ingreso nominal de la economia es determinado en el corto plazo
por dos variables: las exportaciones y la oferta monetaria. Ambas
variables tienen una influencia positiva sobre el ingreso nacio-
nal. El saldo de la balanza de pagos es también influenciado por
dos variables: las exportaciones, que inciden positivamente sobre
el saldo en el sector externo; y la cantidad de dinerv, que tiene
una influencia de signo opuesto.

La ecuacidn que incorpora las determinantes de la balanza de pagos
es una ecuacibn diferencial que describe la trayectoria a seguir
por la oferta monetaria. Esta ecuacidn puede integrarse, a fin de

obtener:
L(T)=k X +Lo~-kX exp -maT
m m s+m .

donde Lo es un valor inicial para la oferta monetaria en el tiem-
po, t = 0.
La expresidn correspondiente para el nivel de ingreso es:

Y=X + a Lo -k X exp -ma ¢t

m S+m m s+m
Estas dos expresiones convergen a valores estacionarios dados por:

L¥ =

Y% -

2= 3"

Examinando estas expresiones, es posible concluir que, el ingreso
nacional es determinado por las exportaciones y la propensidn me-
dia a importar. La oferta monetaria en el largo plazo es enddgena
y determinada por los niveles de exportacidn.

El nivel estacionario de reservas internacionales viene determina-

do por:

R = X - DA

k
m
Es importante notar que los supuestos del modelo no garantizan un
valor positivo para el nivel de reservas internacionales asi de-
terminado. En particular, valores lo suficientemente bajos para

las exportaciones o 1o suficientemente bajos para el
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crédito interno pueden producir reservas negativas en el estado es
tacionario. Si este es el caso, el proceso dinamico de correccidn
automatico no puede ser considerado valido dado que las condicio-
nes estructurales caracteristicas de la economia son inpompatibles
con un sistema de camb16 fijo. Eventualmente, las autoridades mone
tarias se verAn obligadas a retirarse del mercado cambiario, deva

luar o modificar el régimen cambiario.

El modelo{descrito anteriormentq tiene dos variables exbdgenas: las
exportacighes y el crédito interno del sistema'financiero. A fin
de comprender la ldgica intrinseca de este sistema, es conveniente
estudiar detalladamente- los efectos de largo y corto plazo, induci

dos por variaciones de estas variables en el sistema econdmico.

Un incremento en el valor de las exportaciones produce de modo in-

mediato una variacidon de la misma magnitud en el ingreso nacional.

Los cambios en los niveles de ingreso asl inducidos, tienen conse-

cuencias secundarias al afectar las importaciones y los niveles de

consumo e inversion. Todos estos efectos se combinan, a fin de de-

terminar en el corto plazo las siguientes alteraciones en la situa

cidn original:

(1) Un incremento en el nivel del ingreso nacional de una magnitud

mayor al incremento inicial de las exportaciones;

(2) Un incremento en las importaciones menor a la variacion en slas

exportaciones.

Como consecuencia, aparece un superavit en la balanza de pagos;

(3) La oferta monetaria no se ve afectada. Los mayores requerimien
tos de dinero son financiados bor un incremento en la veloci-
dad de circulacion. En el corto plazo, esta variable tiene un
comportamiento pasivo dada la especificacidn de las condiciones

de equilibrio en el mercado monetario que permiten diferencias
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entre los valores deseados y reales de liquidez. &

El superavit en el sector externo, modifica gradualmente la ofer

ta mornetaria. Las variaciones generadas en esta variable expan-

den la demanda agregadaydeterminan nuevas alteraciones en el in

greso nacional. Debido a ello, las importaciones se incrementan

nuevamente y el desequilibﬁio externo va desapareciendo a medida

que él sistema financiero expande la liquidez del sector privado.

Se pone asi en operacidn un mecanismo automdtico de correccidn

del desequilibrio externo que eventualmente determina una nueva

situacidn estacionaria con las §3guientes caracteristicas:

(1) Un nivel de ingreso nacional mayor;

(2) Un nivel de importacidn igual al nivel de exportacidn de la
economia; -

(3) Una oferta monetaria mayor a la de la situacidn original.

Un incremento en el crédito interno, determina una variacidn equi
~ valente en la oferta monetaria. La modificacidn en el nivel de 1i
quidez afecta la demanda agregada de la economia y por esta razodn,
incide positivamente sobre el ingreso y las importaciones. El in-
cremento en las importaciones produce déficit en la balanza de pa
gos, que debe ser financiado mediante pérdidas de reservas inter-
nacionales. Eventualmente, estas pérdidas, al reducir la oferta

monetaria terminan cancelando los efectos de corto plazo de 1la

expansidon crediticia. En la nueva situacidn estacionaria, los ni-
veles de ingreso de la economia retornan a su nivel original. La
pferta monetaria no es modificada por los cambios en el crédito, y
las reservas internacionales caen en la misma proporcidn en

que el crédito fue incrementado.
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11.2 Extensiones del Modelo Monetarista de la Balanza de Pagos

El objetivo de esta seccifin es desarrollar tres temas rela-
cionados con el andlisis de Pulak y Prais. Ellos son los
siguientes:
(i) Un estudio sobre la influencia de las expectativas en la
determinacién del ingreso nominal y la balanza de pagos;
(ii) Un estudio sobre las relaciones existentes entre el mo-
delo de Pulak y el modelo keynesiano de tipo convenc¢ional;
(iii) Un estudio sobre la influencia de la cuenta de capita-
les en el proceso de determinacidn de la balanza de pagos.
A fin de estudiar la influencia de las expectativas sobre el
ingreso nominal y la balanza de pagos emplearemos un modelo
desarrollado por Maurice Allais (3). El estudio mostrari cd
mo las expectativas, enrelacifn al futuro, pueden influenciarla
situacidn presente de la economia e introducir importantes -
elementos de inestabilidad.

+El sequndo tema intenta establecer relaciones entre el mode-
lo de pPolak y el modelo keynesiano convencional. A fin de -
lograr este objetivo usaremos un modelo keynesiano simple -
que posee una estructura dindmica. Introduciendo restriccio
nes adecuadas en la funcifén de demanda agregada seran deriva
das las mismas conclusiones obtenidas por Pulak y Prais.
El tercer tema introduce la cuenta de capitales y estudia su
influencia en la balanza de pagos. Se& considerardn dos ti=
pos de movimiento de capital: (1) Movimientos comerciales de
Capital.Y(2)Movimiento de capital financiero y especulati&o.
Los movimientos comerciales de capital son los relacionados
con el proceso de financiacifn de exportaciones e importacio
nes,e introducen una discrepancia entre el momentc en que se
realizan las importaciones y exportaciones y el momento en -
que es necesaric realizar pagos por concepto de las mismas.
Los movimientos financieros y especulativos responden a las
decisiones de cartera del sector privado. Estos movimientos
de capital pueden determinar, como se mostraié, el colapso -

de un sistema de cambiecs fijos.

(3) M. Allais. "A reformulation of the Quantity Theory". American Economic
Review, 1975.

(3
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Expectativas, Ingreso Nominal y Balanza de Pagos

El modelo presentado en esta seccidén fue elaborado por

Maurice Allais en un ensayo sobre la teoria monetaria de

los ciclos econdémicos,

El modelo es presentado en la tabla N22.

Tabla N22

El Modelo de Allais en una economia abierta

(1
(2)
(3)

(4)
(5)

(6)

(7)
(8)

Demanda por dinero Moi = (k-bl) Y,
Oferta monetaria Moi =D+ R
Equilibrio mercado mone-

. s d
tario MOt = MOt = MO
Importaciones M = ny
Exportaciones X=X
Cambios en la oferta mo-
netaria MO =X-M
Ingreso nacional Y=A+X-M
Expectativas racionales 2 = dy/dt

¥

Definicidon de simbolos:

MOd

P X 2 X 0O

= Demanda de dinero

= Ingreso nacional

= Taéa esperada de crecimiento del ingreso nacio
nal

= Oferta monetaria

= Crédito interno del sistema financiero

= Reservas internacionales )

= Importaciones

= Exportaciones

= Demanda agregada
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La primera ecuacibn del modelo postula dos determi-
nantes de la cantidad de dinero: (a) el ingreso no-
miral; (b} la tasa esperada de crecimiento del ingre
so nominal. E1l ingreso nominal tiene una influencia
positiva sobre la cantidad de dinero. La tasa espe-
rada de crecimiento del ingreso nominal tiene una
influencia depresiva sobre los valores de la misma
variable. La segunda ecuacidn del modelo indica los
determinantes de la oferta monetaria., La tercera,
completa la especificacién del mercado mone-
tario postulando equilibrio inmediato y continuo en
todo momento del gggmpo.
Las ecuaciones (4). - (6) describen el sector externo
de la economia. Estas ecuaciones son idénticas a las
postuladas por Pulak y Prais y no requieren mayor co-
mentario. Ia.séptima.ecuacién describe los componen
tes del ingreso nacional: demanda agregada nacional
y balanza comercial.
La octava ecuacidn introduce el supuesto de expecta-
tivas racionales. La hipStesis de expectativas racio
nales es equivalente al supuesto de prediccién perfec

ta en modelos no estocasticos.

Las ecuaciones del modelo pueden ser resueltas simul-
taneamente a fin de obtener el siguiente sistema de -

ecuaciones diferenciales:

(1} d¥ _ Ky _ MO
at - - .
(21 aMo " y _
at m¥e
donde a = 1/b
Las ﬁropiedades dindmicas de este sistema pueden ser

estudiadas con ayuda del diagrama de fases represen-

tado en la fiqgura N21.
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Figura 1. El Diagrama de fases del modelo de Allais

El sistema de ecuaciones gliferenciales tiene un pun-
to estacionario indicado por E en la figura 1. Los
valores del ingreso nacional y de la oferta monetaria

que corresponden a este punto son los siguientes:

La linea horizontal AA indica el dnico valor del in-
greso nominal consistente con el equilibrio en el sec
tor externo. La linea BB indica la relacidn entre la
cantidad de dinero y el ingreso nominal, en una situa-
cién donde los agentes econdémicos no esperan variacidn
alguna en la tasa de crecimiento del ingreso nominal.
El punto estacionario E es conocido con el nombre de
"punto de ensilladura" en la literatura de ecuaciones
diferenciales. Ello es asi porqué el sistema dinami-
co estudiado es de naturaleza inestable y explosiva.
Esta inestabilidad es una caracteristica propia de to
dos los modelos que postulan expectativas racionales.
Existen, sin embargo, determinados valores iniciales
para la oferta monetaria y el ingreso nacional que de
prevalecer determinan trayectorias dindmicas para es-

tas variables que conducen al punto estacionario del
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sistema. Estos valores son indicados por M(0) y Y(O)

en la figura N21. La trayectoria que lleva al punto E

es indicada por la linea NN. Si los valores iniciales
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fueran diferentes,el sistema explotaria: el ingreso ra

cional y la oferta monetaria crecerian o -

caerian sin limites cuando los distintos agentes econd

micos se inmergen en un juego especulativo de expecta-

tivas "racionales" que se autojustifican por el mismo

hecho de ser postuladas. El proceso de correccidén au-

tomdtica postulado por el Fondo Monetario Internacio-
nal es pues inestable y s8lo la f& en los mecanismos

de mercado garantiza que la economia se encuentre en

la trayectoria NN que conduce al equilibrio. L0S auto-

res que tratan sobre expectativas racionales solucionan
este problema postulando que la oferta monetaria es -
dada y que el ingreso nominal se ajusta de forma auto
mitica en el momento inicial de una forma tal de ga-
rantizar que la economia se encuentre siempre en el -
camino dindmico NN. Este supuesto no tiene otra jus-
tificacidn que la "fé" monetarista en el mercado, ya
que otras trayectorias dindmicas pueden mostrarse com
patibles con principios neocldsicos de competencia -
perfecta y maximizacidn de utilidad.

La 'solucidn analitica de este sistema puede obtenerse
reescribiendo las ecuaciones anteriores en términos
de desviaciones respecto a los valores estacionarios.

Procediendo en esta forma tenemos:

Gl X o ak (%-¥) - a (MO-MO¥)

(4). dmo
dt

Diferenciando totalmente la ecuacidén (3) y sustitu-

-m (Y-¥*)

yendo en ella la ecuacidn (4) se obtiene la siguien-
te ecuacidn diferencial de segundo grado:
2
d°Y - ak @Y - ma (Y - Y*) =0
dat dt
La ecuacidn caracteristica es la siquiente:

AF -ak ~ma=20
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Los das vectores caracteristicos satisfacen las con-

diciones:

)‘1 +)\,, = ak -
M 2 T oma

Estas des condiciones implican que una rafz caracte-
ristica es positiva y otra es negativa. La solucidn
general para el ingreso nacipnal viene dada por:

] €¥P (}Byt)+ A, exp C)éti

Y'AQ son constantes a ser detérminadas por

Y (t)] = Yg + A
donde.)5
las condiciones terminales e infciales impuestas al

sistema dindmico. La condici®n terminal es que el -
valor de Y (t) converJa alsvalor estaciovnario Yt, e-
1lo sblo es posible si A, = 0. Con ello tenemos la
siguiente expresifn para ¥Y(t)s

Y (t] = Y¥ + A, exp (- Alti

A fin de determinar A, se puede reemplazar esta ex-

presién en la funcién de demanda por dinero:

MO-MO* = k (Y = Y*) - bdv/at

a fin de obtener: ;

MO-MO* = KA, exp(- 1t) + by Ay exp(- 1t)

En el momento inicial t = 0, la oferta monetaria es

dada de donde tenemos la siguj%nte.condicién que de-
termina la constante A, :

1
) A

MO (0). - MC* = (K+ b

1
5, A, = MO (D). - MO*

1 .
K+ b 1

= ac (MO{0}]-MO*)

De donde la solucidn para el ingreso es:

y () = y: +C (MO(O] - MO*] exp (~ht)

La solucibn para la oferta monetaria és la siguiente:

MO = MO% + (MO(0) - MO*] exp (..-)p)
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Dadas estas expresiones podemos aobtener
para la lfnea NN ilustrada en la figura 1]
Y (L - ¥¥ = ¢ (MO(O] - MO*]

Ello completa la solucifn analitica del sistema de e~

cuaciones diferenciales.

A fin de entender con mayor claridad la 18gica opera-
tiva del modelo analizaremos los efectos de las siguien
tes variables:

al Un incremento nu-anticipadv en las exportaciones;

b). Un incremento ng-anticipado en el crédito interno;

c) Un incremento anticipado en el crédito interno;

d)} Un incremento anticipado en las exportaciones.

El Efecto de las perturbaciones no anticipadas

(i) Exportaciones.

A fin de estudiar los efectos de un incremento en los voliime~
nes de exportacidn es conveniente distinguir tres clases de -
efectos: (i) Efectos inmediatos; (ii] Efectos de mediano pla-
zo; (iii] Efectos de largo plazo.

Considérese,en primer lugar, las caracteristicas de la nueva -
situacidn estacionaria tal CUMO es determinada por los mayores
vol@menes exportados. Ella presenta las siquientes diferen-
cias respecto a la situacibn previa & la perturbacién anali-
zada: (a)l un nivel de ingreso mayor; (b} reservas internacio
nales y oferta monetaria mayores. En la figura N22 el nuevo
punto estacionario es representado por A. La situacidn ante-

rior es indicada por el puntoc B.

Y P
B,///
Figura 2. Un incremen 27
to en las exportacio- g‘://
nes no anticipado por| A
los agentes econdmi- ////
cos, y

MOo°
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A fin de alcanzar esta nueva situaci@n fud necesayio un: pe-.
riodo previo de superfvit en la balanza comercial y de au-
mentos continuos en la oferta monetaria y el ingreso nominal.
Estos eventos fueron anticipados por los agentes econdmicos
en el momento cque la informacifn acerca de la perturbacidn
se difundi® en todo el sistema econfmico dado que. ellos por
supuesto, conocen la forma cdmo la economfa reacciona ante -
distintas perturbaciones. Por ello, si sus expectativas son
racionales deben haber predicho un incremento futuro en la
tasa de expansidén del ingreso nominal. La presencia de es-
tas expectativas en el momento en que ocurrid esta perturba
cién determind un incremento en la velocidad de ecirculacidn
del dinero y por tanto, dada la oferta monetaria,erlelingrg
so Nacional. Ello queda representado en la figura por el -

cambio de la posicidn A a la posicién C.

Crédito interno.

Una variacién en el cré@dito interno no altera la posicifn es
tacionaria de la economia ya que la oferta monetaria y el ni
vel de ingreso son independientes de fendmenos monetarios en
el largo plazo.

En el corto plazo, un incremento en el crédito interno pro-
duce una variacién equivalente en la oferta monetaria. Ello
tiene diversos efectos sobre la economia. En primer lugar,
el incremento en la cantidad de dinero debe incrementar el
ingreso nominal dada las expectativas de los agentes econd-
m:cos. Debido a ello las importaciones crecen y aparece un
déticit en la balanza de pagos. En segundo lugar, las ex-
pec ;ativas de los agentes econdmicos se ven modificadas. E-
llo se debe a la siguiente razén: la economia debe retornar
nuev. mente a la situacidn estacionaria, atravezando un perio-
do tr .naicional, donde los déficits en el sector externo re-
ducen .a oferta monetaria y cancelan los efectos iniciales -

de la expansidn crediticia.

42.
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&
Este proceso de ajuste implica variaciones negativas y con-

tinuas en el ingreso nominal; dado que las caracteristicas
de esta situacidén futura es prevista por los agentes econd-~
micos, ellos deben revisar sus expectativas y anticipar tasas
negativas de crecimiento en el ingreso nominal. Estas expec
tativas reducen la velocidad de rotacidn del dinero y.tien-

den a amortiguar en parte los efectos de la expansidn credi-

/g’/

ticia sobre el ingreso nominal.
: b'e

e - ~ADA-

, _MO* Mol
Figura N% 3. Los efectos de la expansidn crediticia..

//

-

/

MO

En la figura N®3 son analizados los efectos de: la expansién
crediticia. Ua perturbacidn monetaria modifica el valor de
la oferta monetaria de la posicidn inicial MO* al valor MO1.
Como consecuencia el valor del ingreso nominal se incremen-
ta a la posicidn correspondiente al punto B en la figura -~
N23. Durante el periodo transicicnal la economia retdrna -
gradualmente a su posicidn original siguiendo el camino in-

dicado por las flechas representadas en g figura.

Las perturbaciones anticipadas.

‘En el modelo analizado, los eventos futuros pueden tener influen
cia sobre las condiciones econdmicas prevalecientes en el presen
te. En una economla donde los agentes econdmicos poseen expec-
tativas racionales, las distintas perturbaciones ejercen sus e-
fectos en los momentos cuando son“anticipadas»y no en los'momeﬂ
tos en que ellas efectivamente ocurren. A fin de ilustrar la -
dindmica operativa de esta posibilidad analizaremos detalladamen
te los efectos de las siquientes variables: (i) Variaciones an-
ticipadas en el crédito interno; (ii) Variaciones anticipadas en

las exportaciones.
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(i) Una variacifn Jﬁticipada en el crédito.

Y1 T T e

Y2 s o B

AD

M* MO

Figura N2 4
Los efectos de una variacion anticipada en el crédito.

La figura 4 ilustra la respuesta de la economfa ante una variacién
anticipada en el crédito. El mercado esté inicialmente en equili-
brio en el punto A0 con un nivel de ingreso Y* y un stock de dine-
ro M*. Si una variacién positiva anticipada en el crédito ocurrie
ra inmediatamente, el nivel de ingreso subirfa inmediatamente al
nivel que corresponde al punto“A4 en la figura 4. De ahf en ade-
lante, tendriamos un retorno gradual a las condiciones iniciales
siguiendo el camino indicado por la linea TT. Si, en contraste,
la variacidn en el crédito es esperada para una fecha futura, el
nivel de ingreso se elevaria inmediatamente al nivel Y1. Surgiria
asi un déficit en la balanza comercial a pesar de no registrarse
cambio alguno en el crédito interno. Esta respuesta se explica
por el efecto que tiene sobre las expectativas,la informacion acer
:a de una variaci6n en el crédito que se produciria en el futuro.
i us agentes econdmicos conocen que una variacién en el crédito
afecta al nivel de ingreso nacicnal en el corto plazo. Dada

esta informacidn,distribuyen el cambio anticipado en el ingreso
entre distintos perfodos de tiempo y comienzan a esperar un pe-
riodu de expansi6n continua en el ingreso nominal. Estas pers-
pectivas afectan la velocidad de rotacibn del dinero y determi-
nan ur, incremento en el ingreso.



Acontecidas estas variaciones iniciales, se sucede un periodo de
transicidn entre el momento en que es recibida la informacidn y
el momento en el futuro donde se espera ocurrirad la perturbacidn.
Este perfodo se caracteriza por la presencia simultinea de défi-
cit en la balanza comercial, una caida continua en la oferta mo-
netaria y una expansidn continua en el nivel de ingreso. Situa-
ciones de esta naturaleza son imposibles de reproducir en el mo-
delo de Polak donde variaciones positivas en el ingreso nominal
s0lo pueckn darse si hay variaciones continuas en la oferta monetaria.
Al finalizar este periodo caben dos posibilidades: (1)]la
variacidén en el crédito efectivamente se produce, (2) la varia-
cidn en el cré&dito no se realiza. En el primer caso, el nivel -
de ingreso Dacional deja de crecer bruscamente al momento de efeg
tivizarse el cambio en el crédito interno. Se registra asi una
variacidén en la oferta monetaria que eleva a la economia al pun-
to A3. Esta variacién en la oferta monetaria no posee efectos so
bre el nivel de ingreso. De ahi en adelante, la economia retorna
gradualmente a su posicidn original siguiendo la senda dinamica
TT. En el seqgundo caso, el ingreso nacional cae; el déficit i-
nicial se convierte en superavit y la economia recupera las re-

servas perdidas siguiendo la linea TT.

(ii) Una variacion anticipada a la exportaci6n.

La figura 5 ilustra los efectos de un incremento anticipado en

las exportaciones. La economia esti inicialmente en una posicidn

de equilibrio estacionario tal cual es indicado en el punto E. La
1

nueva posicidn de equilibrio es indicada en el punto E'.

Ingreso nominal

Oferta monetaria

Figura 5. Los efectos de un incremento anticipado en las expor-

taciones.
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El efecto inmediato es una elevacitn en el ingreso que salta del ni-
vel E al punto A, Como consecuencia de’esta reaccion inicial, apare
ce un déficit en la balanza comercial. Estos efectos iniciales son
indacfﬁos por la variacién en las expectativas que el anunciado even
to produce en la mente de los actores econfmicos. En efecto, las ex
pectativas son revisadas hacia arriba, la velocidad de circulaci6n
aumenta y por ello el .ingreso nominal se ve incrementado. Déficits
acompafiados por expansifén del ingreso se producen hasta el momento
donde el anunciado evento tiene efectivamente lugar.

Al incrementarse las exportaciones, se cambia sGbitamente el signo
de la balanza comercial y el déficit inicial se convierte en un su-
perdvit. De ahf en adelante, la economfa prosigue en su gradual
a{uste hacia la nueva pousici6n estacionaria indicada por el punto
E'.



b. Una comparacidén entre el modelo keytiesiano y el modelo

Monetarista: El rol del cuasidinero en la creacién de

medios de pago

1. La presentacidén usual del modelo keynesiano ignora el
conjunto de. procesos financieros asociados con un in-
cremento en la demanda efectiva. Esta forma de expo-
sicidn Introduce varias dificultades: (1) Hace imposi
ble describir con precisién los fendmenos monetarios
que acompafian toda expansidén de la demanda efectiva,
(2) Dificulta la comparacién y contrastacién de las -
conclusiones obtenidas utilizando el andlisis keyne-
siano con les resultados obtenidos usando modelos al-
ternativos de anilisis. Con el propfsito de remediar
en parte estas dificultades, esta seccifn  intentara
incorporar en la versién mds simple del modelo keyne-
giano un sector financiero de naturaleza dristicamen-
te simplificada. En la tabla N23 se presentan las -

principales ecuaciones del modelo:

Tabla N23. Un modelo keypneSiano de balanza de pagos

(1) Consumo nacional C=a+bY,_

(2) Importaciones M=mY

(3) Exportaciones X=X

(4) Ingreso nacional : Y=C+X-M

(5) Demanda de dinero MOi=KY

(6) Oferta de dinero MO =R+PD~CMO
(7) Equilibrio merxcado monetario M0t=MOi

(8) Variacidén en reservas internac. R=X-M

(9) Determinacidn del crédito PD=FD
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Definicibén de simbolos

c = Consumo nacional

M = Importaciones

X = Exportaciones

Y = Ingreso nacional

MO = Qferta monetaria

R = Reservas internacionales
PD = Crédito interno

CMO = Cuasi-dinero

El modelo presentado en la tabla N23 posee nueve ecua ..
ciones. Las ecuaciones (1)-(4) describen el sector -,
real de la economia y el sector financiero es repreQU
sentado por (5)-(9). Las ecuaciones del sector real

de la economfa son bastante conocidas y no requieren

de mayor explicacién, ya que(”ncontienen diferencias impor
tantes respectu a las efectuadas en los modelos convenciona
les. Esta especificacidén ilustra el rol del cuasi-di
nero en el proceso de creacidén de los medios de pagos
requeridos para financiar toda elévacién de los nive-
les de produccidén. Las principales relaciones son: la
ecuacidn de Cambridge, que determina la demanda por di
nero (billetes y monedas mas cuentas corrientes); 1la
ecuacién de oferta monetaria, indicando tres fuentes -
de expansidén monetaria: (a) reservas internacionales,
(b} crédito interno y (c) cuasi-dinero. En este mode
lo, dadas las reservas internacionales y los niveles

de crédito, la oferta monetaria se ajusta de forma -

/ flexible y automitica a los requerimientos del sector
real. Esta respuesta se obtiene mediante variaciones
compensatorias en los depdsitos no monetarios que el
sector privado posee en el sistema financiero. A fin
de entender el modo de operacién del modelo,describi-
remos en detalle‘los efectos inducidos por cambios en

los valores de dos variables exdgenas: exportaciones



y crédito interno.

Un incremento en las exportaciones pone en accidn al
multiplicador keynesiano, que determina un incremento
general en la escala de las distintas variables macro
econdmicas. La elevacidn en los niveles de produccidn
tiene un impacto inmediato en el sector financiero al
determinar una mayor necesidad de medios de pagos. El
sistema financiero satisface esta demanda,cuando el -
sector privado convierte el cuasi-dinero en cuentas -
corrientes, que pueden ser utilizadas como medio de -
cambio. Esta expansién de la oferta monetaria, produci
da por movimientos compensatorios en el cuasi—dinero;
es esencial para la operacidn del multiplicador key-
nesiano y quizads uno de los rasgos mds distintivos de
la teoria de la oferta monetaria desarrollada por Key
nes en el tratado de la moneda. N&tese que este pro-
ceso de expansidn monetaria se da con independencia -
de los movimientos en la base monetaria o CON la expan
sifn secundaria del sistema bancario via préstamos al
sector privado.

Ademds de este efecto inicial, la elevacidn de los vo-
ldmenes exportados produce un superdvit en la balanza
comercial. Este superavit,al ser monetizado, incremen-
ta los niveles agregados de liquidez en el sistema ban
cario y trae consigo un incremento en los depbsitos -
bancarios. Los activos financieros asi creados son ab
sorbidos por el sector privado bajo la forma de cuasi-
dinero. En esta forma, se logran recuperar los niveles
de ahorro financiero que el sistema financiero exhibia
antes de producirse la perturbacidn analizada. Este es,
sin embargoz un proceso dindmico que no puede ser anali
zado usando el modelo descrito en la tabla N23.

Una variacidn en el crédito interno no produce efecto
alguno en el modelo. Dado el nivel de exportacién y -
los distintos parametros que gobiernan el sector real,

los niveles de produccidn estén determinados con inde-

0
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pendencia de las variables financieras. Y ellps a su
vez, determinan la cantidad de dinero y por ello
la oferta de medios de pago. La expansidn en los nive-

les agregados de la liquidez e§ absurbida por movimien

tos compensatorios en el cuasi-dinero.

El conjunto de efectos anteriormente descritos no pueden
ser tomados con seriedad. El modelo no incluye canales

de transmisién que posibiliten al sector financiero te-

ner efectos sobre el sector real. Sin embargo, esta -

respuesta de la economia muestra que la existencia de -

una asociacién positiva entre la oferta y ‘el ingreso no

minal, no implica que las variables financieras tengan -

efectos sobre el sector real. En el modelo existe esta

correlacién y como hemos visto ello no garantiza la pre

 sencia de efecto alguno.

2. El modelo keynesiano presentado en la tabla N23 nglﬁésee
un mecanismo automdtico que garantice la eliminagiéh gra
dual de los desequilibrios externos. Sin embargo, es fé
cil modificar la estructura real a fin de garantizar la
presencia de este mecanismo. Las siguientes ecuaciones
generan un proceso dindmico formalmente idéntico al re-

presentado en el modelo de Pglak:

Tahla N24. Un modelo keynesiano de balanza de pagos de largo -

plazo.

1)

2]

3)

4)

6]
7)

dy _=a(y_-vl
p P

ingreso permanente
ingreso transitorio

C=Y _+b(Y-Y )
P ; p L

de

X=X

M=mY
Y=C+X-M
MOd=KY

MO, =R+PD~CMO

t ot



( 8) MoS=mo®
( 9). R=X-M
(14). pO=pPO*

Las ecuaciones desarrolladas en la tabla N24, excepto por
las eéuaciones (1) y (2), son exactamente las mismas a -
las desarrolladas en la tabla N23. Las ecuaciones (1)-
(2) introducen una nueva especificacifn de los determi-
nantes del nivel de consumo nacional. La primera ecua-
cidn postula dos determinantes del consumo nacional: (i)
el ingreso permanente, (ii) el ingreso transitorio. La
segunda ecuacién define el ingreso permanente €N base de
los valores pasados del ingreso corriente. Estas ecua-
ciones implican la ausencia del ahorro en un estado esta
cionario y por ello, garantizan la eliminacidn automitica
de los desequilibrios externos en el largo plazo. A fin
de. comprobar esta afirmacién es conveniente describir -
los efectos de un incremento en las exportaciones.

Un incremento en las exportaciones determina en el cor-
to plazo un incremento en el ingreso, la oferta monetaria
e importaciones al poner en accién el multiplicador key-
nesiano. Inicialmente, los agentes perciben el incremen
to en sus ingresos como transitorios y debido a elléiéhg
rran una fraccidn de los mismos. Esta reaccidn provoca
un superdvit en la balanza de pagos y el inicio de un -
proceso continuo de expansidn monetaria, debido a la mone
tizacidén de los desequilibrios externos. A medida que -
transcurre el tiempo, los agentes econSmicos comienzan a
reconocer'que los nuevos niveles de produccidn se sostie
nen en el tiempo; ello les induce a revisar el nivel de
ingreso que consideraban "permanente" o nor-
mal y por esta razdn,se ven incentivados a incrementar -
sus gastos. Al expandirse el nuevo nivel de demanda agre
gada se pone en operacidén nuevamente el multiplicador key

nesiano,y se determina asi un incremento adicicnal en la



produccidén, en las importaciones y la oferta monetaria.

Estas nuevas reacciones tienen un efecto inmediato sobre
el sector externo;ya que al inducir un incremento en las
importaciones reducen el superdvit inicialmente determi-
nado.

Este proceso de revisidn de expectativas continda hasta

llegar a un nuevo estado estacionario,donde el desequi-

librio externo desaparece y la escala deé produccidn al

ser sostenida en el tiempo es considerada como permanen

te. Este proceso de expansidn continda en la demanda, -
inducido por la continua revisidn en las expectativas,
que genera movimientos en los agregados monetarios idég
ticos a los del modelo monetarista. Sin embargo, los
desequilibrios externos no son de naturaleza monetaria
o financiera: una expansidn en el crédito interno es -
incapaz de inducir modificacidén alguna en la balanza de

pagos.
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C. El analisis monetarista de la devaluacidn:

A fin de analizar los efectos de una devaluacidn es necesa-
rio especificar los factores determinantes de los niveles y'
composicién de la produccidn. Caben aqui posibilidades ca-
si infinitas, ya que la respuesta de una economia particular
es crucialmente dependiente de su grado de apertura a los -
mercados mundiales y del lugar que ocupa en la divisidn in-
ternacional del trabajo. Nosotros consideraremos sélo.una
gama limitada de posibilidades, al restringir el andlisis a
economias que sdlo tienen una importancia marginal en el -
mercado mundial, es decir, economias que no pueden afectar
ni el nivel de produccidn,ni los precios internacionales de
las principales mercancias que son objeto de comercio inter
nacional. AlUn en los limites impuestos por esta restriccién,
existe una amplia gama de posibilidades a conéiderar segiin
los supuestos que se hagan sobre el funcionamientc de los -
mercados mundiales, sobre la naturaleza de las mercancias -
objetos del comercio y sobre la accidn y los efectos de la
regulacidn estatal. Aqui sdlo serdn considerados los siguien
tes modelos: (1) El modelo de la economia pequefia y abierta;
(2 El modelo de la economia dependiente; (3) El modelo de -

Armington.

El modelo de la economia pequena y abierta(1)

Este modelo intenta representar las condiciones de produccidn
de una economia pequena y extremadamente abierta. Esta eco-
nomia produce y consume dos tipos de productos: exportables e
importables. Los precios de estas mercancias no esténfdéﬁer-
minados por los costos internos de produccién, sinc por”ios -
precios internacionales y la tasa de cambio. Los salarios -
son flexibles y el pleno empleo de los recursos productivos -
es la situacidn prevaleciente en todo momen-

to histérico. Dado que los precios relativos estdn determina
dos por el mercado mundial, es posible agregar todos los pro-
ductos en una mercancia compuesta y evitar toda distincién en

tre exportables e importables,centrando el andlisis en la de-

‘1) Dornbusch. Rudiger: "Devaluation, Money, and Non-Traded Goods", En
(1) “?Rg Mgneiary Agproach to the Balance o¥\Payments". Frenkel, Jacob

A. Jonhson, Harry G. London G. Allen & Unwin, 1978.
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terminacidn de la balanza comercial. En este modelu, la ba-

lanza comercial es residual y estd determinada

por

la diferencia entre el ingreso total y el nivel de demanda
agregada de la economia. La tabla N2 5 presenta las ecua-

ciones estructuradas del modelo:

Tabla N2 5, Las ecuaciones del modelo de la economia pequefia y

abierta.

(1) Ecuacidon de Cambridge

(2) Oferta monetaria

(3) Demanda agregada

(4) Pleno empleo

(5) Paridad de compra

(6) Crecimiento oferta monetaria

(7) Definicidn ingreso nacional

L *
M
P.C
Y =
P =
a
dt
PY

= kPY
.R + DA
t= PY - a(L* - M)
=

;P
= NXP

= PCt + PNX

Definicidn de simbaglos

L
M

p*
NX

DA
L*

Demanda de dinero
Oferta de dinero

Consumo nacional en términos reales
Ingreso nacional en términos reales

Precios.

fasa de cambio

Precios internacicnales
Balanza
Nivel de reservas
Crédito interno nominal
Demanda deseada de dinero

k = Inversa de la velo-
cidad de circulaci¢n

comercial en términos reales

Las ecuaciones (1) - (3) son las mismas ecuaciones del modelo
del Fondo Monetario Internacional y no requieren mayor comen-

tario.

Las ecuaciones que describen los determinantes de las

importaciones y exportaciones han sido omitidas y sustitufdas
por una condicidn de plenc empleo (ecuacion 4) y por la ley

de iguaidad del poder adquisitivo”(ecuaciéh's). La ley de i-
gualdad del poder adquisitivo es yna relacidn de arbitraje que

relaciona precios internos y precios internacionales.

Segln

ella, el nivel de precios es determinado por dos variables:



la tasa de cambio y los precios internacionales.

Una devaluacién determina un incremento equiproporcional en
el nivel de precios y el ingreso nominal (ecuaciones 4 y 5).
Esta elevacidn en el nivel de precios provoca una caida en
la cantidad real de dinero proporcional a la tasa de deva-
luacidén. La cafda en el nivel real de liquidez reduce la
demanda agregada (ecuacién 3) y provoca un superdvit en la
balanza comercial (ecuaciones 6 y 7). EIl desequilibrio ex-
terno asi determinado tiene un efecto gradual sobre las re-
servas internacionales las cuales al ser monetizadas permi-
ten una recuperacidn paulatina de la demanda agregada. En
la nueva posicidn estacionaria los efectos reales de la de-
valuacién desaparecen y la oferta monetaria S€ incrementa en
la misma proporcidn que los precios y la tasa de cambio.

La composicidn de la oferta monetaria cambia: la participa
cidén de los activos internacionales se iIncrementa mientras
que la participacidn de los nacionales se reduce. Es impor
tante notar que todo este anilisis eStablece un supuesto implici
to respecto al comportamiento de las autoridades monetarias.
En efecto, al producirse la alteracidén en la tasa de cambio
se produce un incremento inmediato en el valor en soles de
los activos internacionales debido,é las ganancias de capi~-
tal que obtiene el banco centr#l. El banco central podria
monetizar estas ganancias de capital incrementando sus acti
vos domésticos. Si la autoridad monetaria tomara esta ac-
cibn, los efectos iniciales sobre el nivel real de liquidez
se atenuarian y con ello,el impacto de la devaluacidn sobre

el sector externo

El modelo de la economia dependiente{1).

Este modelo describe la estructura econdmica de una economia
que produce y consume dos tipos de productos: (1) productos
del comercio exterior; (2) productos del comercio interior.
El primer conjunto de mercancias estd constituido por todos
aquellos bienes susceptibles de exportacidn ‘o importacién. En

contraste, el segundo conjunto de productos estd conformado

(1) Aukrust, 0. "Inflation in the Open Economy: The Norwegian
Model, World Wide Inflation", 1977, eds. L. Krause y W. Salant,
Washington: Brookings Institution.



por aquellos bienes que sdlo pueden ser vendidos en el mer-
cado interno. Los precios del primer conjunto de productos
son determinados por las condiciones prevalecientes en el -
mercado mundial. Los precios de los productos internos de-
penden de las condiciones caracteristicas del mercado inter
no. Un producto del comercio exterior es tipicamente produ
cido en los siguientes sectores econdmicos: agricultura, mi
nerfa y manufactura. Los productos del comercio interior -
son caracteristicos del sector terciario, del sector cons-

truccidn y del sector que produce energia eléctrica. En la
tabla N26 se desarrollan las principales ecuaciones del mo-

delo:

Tabla N26. El modelo de la economia dependiente.

(1)

(2)

(3)

(4)

(51

(6)

(7)

(8)

(2)

Precio productos del comercio

interior P =(1+MWa
s s
Demanda productos del comercio
interior P C =CE
S s s
Determinacién del nivel de pro
duccidn Y =C
Precio productos del comercio
exterior P_=(1+M)Wa
‘ : p p
Demanda interna productos co-
mercio exterior P C =C E
: P P
Ley de paridad de poder de com
pra P =e P *

Determinacidn del nivel de pro

duccién Y =C +M-X
. P P

Pleno empleo N=a v +a_Y
s's pp

Determinacién de la demanda a-

gregada E=Y-a (ky-L)

(10) Composicién de la demanda agre .

gada . | E=PSCS+PPCp



Bl

(11) Composici6n de la oferta a- Y
gregada Ty = Pg¥s + PDYD
(12) Variaciones oferta monetaria o
i X -M

Definicifn de simbolos.

Pp = Praciv productos del comercio exterior

m = Margen de ganancia

PS = Preciv productos del comercio interior

W = Salario nominal

Cp = Consumo de productos del comercio exterior

CS = Consumo nacional de productos del comercio interior

Ys = Nivel de produccién productos del comercio interior

Yp = Nivel de produccibn del comercic exterior

Pp* = Preciv internacional productos del comerciuv exterior

@ = Tasa de cambiv

X = Exportaciones

M = Importaciones

N = Cantidad de mano de obra

E = Demanda agregada

L = Oferta monetaria

Y = Ingresv nominal

dg = Requerimiento de trabajo por unidad de producte de comercio interior
a8 = Requerimientu de trabajv por unidad de producto de comercic exterior

h=]

El modelo presentado en la tabla N2 6 contiene 12 ecuaciones.
Las ecuaciones (1) - (8) describen la estructura real de la eco
nomfa. La ecuacitn (1) determina los precics de los productos
del comerciv interior; éstos de asumen determinados por los cos
tos de produccion y por los mrgenes de ganancia percibidos por
las empresas internas. La ecuacitn (2) explica la demanda por
productos internos tomando en consideracidn la demanda total de
la economia y el precio de estos productos. La ecuacitn (3) es
tipula que el monto internp de produccitn es igual a la demanda.
Las ecuaciones (4) - (7) describen las condiciones de oferta y
demanda por productos del comerciv exterior. La ecuacibn (4)
establece una relacitn entre el preciv de los productos exter-
nos con los costos de produccidn y 1os mérgenes de ganancia.
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La ecuacitn (5) expresa los determinantes de la demada interna
de los productos expuestos a la competencia internacional. La
ecuacitn (6) es la ley de paridad de poder de compra. La ecua
cién (7) indica los componentes de la demanda de pruductoé.ex-
ternos. Finalmente, la ecuacitn (8) es la condicifn de pleno
empleo. Las ecuaciones (9) - (12) describen los determinantes
de la demanda agregada y la oferta monetaria.

~ Una alteraci6n en el tipo de cambioc tiene un efecto inmediato
sobre lous precios de los productos del comercio exterior que
se ven incrementados en la misma proporcitn que el tipo de cam
big. Este incremento se transmite a los salarios que crecen
en la misma proporcitn ya que los>margenes de ganancia permane
cen constantes. La presidn de costos asi desencadenada impacta
sobre los productos del mercado interno, cuando las empresas de
este sector incrementan sus precios a fin de compensar los mayg
res costos salariales. ESte mecanismo de transmision de la in-
flacién por medio de variaciones en los salarios nominales- de-
termina un incremento en el nivel de precios proporcional a la
tasa de devaluacitn. El incrementv en los preciocs determina
una caida en la liquidez real y pér esta razon eh la demanda
agregada de la economia. Esta caida en la demanda afecta de
forma desigual a las empresas. Una empresa que produce pro-

" ductos de comercio interno ve reducida sus ventas y debido a
ello reduce sus montevs de produccién. En contraste, una em-
presa que vende productos de comercio externo ve incrementada
sus ventas globales; ya que en este casv, la reduccitn en la
demanda se ve mads que compensada por mayores ventas en el mer
cado mundial. |

Las empresas ubicadas en el sector expuesto a la competencia
internacional evitan la reduccitn en la escala de sus opera-
ciones, sustituyendo el mercado interno deprimido por el mer
cado mundial. Estas reacciones implicardn la posibilidad de
mantener el plenv emplev a pesar de la contraccitn en la de-
manda interna de la economia. Detrds de esta posibilidad es
td el supuesto que los productos pueden sustituir el mercado
interno y el mercado externo, sin incurrir en costo alguno,
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y que é&stos enfrentan una demanda mundial por sus productos

que es infinitamente eldstica. (1)

£l modelo de Armington. (2)

La teoria para el comerciv internacional clasifica e identifica
los productos del comerciv exterior tomando en consideracion
tres caracteristicas:

a) la naturaleza del producto cbjeto de comercio;

b) el pais ofertante;

¢) el pais demandante.

Los productos que componen los flujos de comercip exterior se
consideran mercancias perfectamente estandarizadas. Por esta
razén, mercancias de una misma clase se asumen sustitutas per
fectas sin importar el lugar donde han sidv producidas. Este
supuesto implica que las elasticidades de sustitucién entre
ofertas provenientes de diferentes economias son infinitas y
por ello, que los respectivos precios relativos son constantes
e independientes de las condiciones de demanda y costos. Cuan
ao este supuesto es aplicado a una economia pequefia y abierta
se concluye que los precivs de los productos del comercio exte
rior quedan totalmente determinados por dos factores: (i) la
tasa de cambiv, (ii) los precios internacionales. En estas cir
cunstancias, 1os costos de produccién no tienen efectos sobre
los précios, y una devaluacifn determina un incremento equipro-
porcional en los precios internos de lus diferentes productos
transados en el mercado mundial. La ley de igualdad del poder
adquisitivo implica una concepcién "residual" de la balanza co
mercial. Las empresas que producen productos transables no tie
nen en estas circunstancias problema alguno en realizar sus flu
jos de prdducciﬁn: si la demanda interna cae, un productor pue
de sustituir el mercado interno por el externo y conseguir de
esta forma la venta de toda su produccitn. Esta concepcidn de
los flujos externos de comerciv se ha visto contradicha

Del andlsis efectuado se concluye que:

- no se puede evaluar la paridad en términos del fndice general
de precivs (IPC), purque estd implicito un incremento de la
productividad.

- otro factor considerado es el hecho de que los precios de los
servicios en la periferia son menores a 1os equivalentes, pero
en el centro.

Armington, Paul S. "A Theory of Demand of Products Distinguished
by Place of Production". Staff Papers, marzo 1969.



00.
por las frecuentes y persistentes diferencias entre las ta-
sas de inflacién netas de devaluacidn observadas en la eco-
nomfa mundial en general; €n particular, entre los Estados
Unidos y los miembros de la Comunidad Econ6mica Eurcpea.
Paul S. Armington ha propuesto una concepcidn alternativa
del comercio internacional basada en el modelo de competen
cia monopolista donde la diferenciacién de los productos
juega un papel central en el andlisis. Este modelo, al -
permitir que las empresas carguen diferentes precios por -
productos de una misma clase, puede explicar las diferen-
cias de precios observadads en diferentes economias'y,permi
tir que los precios internos sean sensibles a los costos -
internos de produccién. En este modelo los productos que
componen el comercio exterior Se dijtinguen no sélo por
clase, sino también por el lugar de produccidnj por ejemplo:
un textil peruano es considerado una mercancia diferente a
un textil extranjero y por tanto,pueden existir diferencias
de precios entre estcs productos. Esta distincidn entre -
bienes extranjeros y bienes nacionales es intuitiva y pare-
ce ser hecha por el mismo consumidor cuando esti dispuesto
a pagar precios diferentes por ellos)a'pesar de ser articu-
los de la misma clase.

A fin de implementar el modelo de Armington es necesario -
confeccionar una matriz donde se cruzan dos tipos de varia-
bles: (1) las mercancias consideradas por clase, (2) las z0
nas geograficas o paises donde han sido producidas. E1 for

mato de la matriz es el siguiente:

Ofertante
Producto 1 2 T ——— . . |
1 X11 X12 .................... X1m
2 X21 X22 ............... ¥ b sz
n Xn1 xn2 a0 il b e bl e b 6 B R E e Gseiw Xnm




En esta matriz, una mercancia Xik queda plenamente identi-
ficada por dos subindices (i,k). El primero de ellos se -
refiere al grupo de productos considerados i.e. alimentos,
textiles; el segundo de ellos indica los distintos lugares
de produccidén i.e. el Perii, Francia, etc. En el modelo -
existen mn productos, mn.precios y deben ser especificados

2 . ;
m n funciones de demanda de las cuales mn son funciones de

demanda domé@sticas, mn(n-1) son funciones de exportacidn e

importacién. Un modelo de estas dimensiones es claramgﬁte
inmanejable si las funciones de demanda son especificadas
sin restriccidén de ninguna clase. Debido a ello, es necesa
rio imponer restricciones a priori que permitan el logro -
de los siguientes objetivos: (i) Aprovechar al maximo la =
informacién contenida en la matriz de flujos de comercio,
(1i)Reducir a un minimo la cantidad de pardmetros que es -
necesario conocer a fin de estimar el modelo. Armington
hace los siguientes supuestos: (i) independencia (i.e. las
demandas por variedades de una mercancia de una misma cla-
se ‘son independientes de los precics de las mercancias de
diferente clasel; (ii) las elasticidades de sustitucidn son
constantes; (iii)la elasticidad de sustitucién entre dos -
productos compitiendo en un mercado,es la misma que la e-
lasticidad de sustitucidn entre otros dos productos del -
mismo mercado. Las siguientes funciones de demanda deriva

das al postularse una funcidn de utilidad entre variedades

del tipo CES satisfacen las restricciones antes mencionadas:

_ . - i
xik_bik lxitpik)
P,
L

donde i es la elasticidad de sustitucidn en el mercado i y

b,
ik
pretado en dos formas: (a) como la demanda por el bien “i"

ofertado por el pais "k"; (b) como la demanda por el bien

"i" ofertada por un grupo de paises. En el modelo mas sim-

ple existen dos fuentes de oferta: (4) los productores na-

.

cionales, (b) los productores extranjeros. Entonces, Xik

es una constante. En esta ecuacién xik puede ser inter

ol.

podria expresar la demanda total de importaciones por el bien



j como funcidn de los totales ofertados en el mercado na-
cional y de la razdn existente entre el precio promedio de
importacidn (PiK) y el precio promedio del bien "i",

Esta discusidn tedrica permite justificar el siguiente mo-
delo que combina el anidlisis de Armington y el modelo de -

Polak, y permite determinar el ingreso real.

El modelo convencional de devaluacién.(1)

El modelo presentado en la tabla N27 intenta describir las
* condiciones estructurales de una economia que exporta e im-
porta manufacturas. Estas se conciben como bienes diferen-
ciales y debido a ello, la economia tiene capacidad de alte-
rar sus términos de intercambio a pesar de constituir una -
economia pequena en el mercado mundial. El modelo ignora
las presiones de costo que una devaluacién produce,y por e-
llo SON ilustrativog los supuestos requeridos para que una
devaluacidn tenga un impacto expansivo sobre el nivel de ac
tividad econdmica. En la tabla N27 se ilustran las ecuacio

nes del modelo:

Tabla N27. Las ecuaciones del modelo convencional.

(1)
(2)
(3)
(4)
(5)
(8).

(7)
(8)

Importaciones - PmM=mPth+cPt
Exportaciones Pxx=(XP*¥+hP*)
Ingreso nacional P.Y=P.E.+PXX-PmM
Cambios. Oferta de liquidez dL=P_X-P M

3T X W
Demanda agregada P.E.=P.Y+a (L-KkPY)
Precios de exportacidn Pk=P/tC
Precios de importacidn =tcP *
Precios domésticos ' P=(1+m)Wb

Defiaicidn de simbolos.

g g X X
3 x

Ingreso nacional en términos reales

Volumen de importacidn

Volumen de exportacidn

]

Precio de las exportaciones en moneda extranjera

Precio de las importaciones en moneda nacional

(1)

Keynesiano-Monetarista.

o

N
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= Preciqs damésticos

= precjios iInternacionales
= Tasa de cambio

= Ingreso mundial

= Demanda agregada

= Liquidez

= Salario nominal

La primera ecuacién del modelo determina el volumen fisico
importado en funcidn a los valores de las siquientes varia-
bles: (a) el ingreso real; (b) la razdn entre los precios -
internos y los precios internacionales. La segunda ecuacidn
indica los determinantes de las exportaciones; Se senalan
las siguientes variables: (a) el ingreso mundial; (b) la ra
z6n entre los precios internacionales y el precio de las ex
portaciones. La tercera ecuacidn define el ingreso nacio-
nal nominal. La cuarta ecuacitn del modelo establece una rela
citn entre los cambios de la oferta de saldos liquidos y la ba
lanza de pagos. La quinta ecuacidn determina la demanda agre-
gada de la economfa. La sexta y séptima ecuacién son relacio-
nes de arbitraje. La sexta ecuacidn establece que los pre-
cios de las exportaciones son iguales a los precios domésti
cos; es decir, una empresa puede sustituir el mercado inter
no por el externo sin incurrir costo alguno.. Debido a esta
razdén, no existe una funcién de oferta de exportaciones de
naturaleza precisa y bien definida. La séptima ecuacidn del
modelo indica que los precios de las importaciones

en moneda nacional estadn determinados por la tasa de cam
bio y los precios internacionalesj en esta ecuacidn se igno
ran los midrgenes comerciales contenidos en el precio de las
importaciones,al asumirse implicitamente que no existen cos-
tos en el proceso de distribucibn interno de las importacio-
nes. Finalmente, la octava ecuacidn del modelo indica los
determinantes de los precios domésticos: (a) el salario nomi
nal; (b) los requerimientos unitarios de trabajo; (c) los -

- :
margenes de ganancia.



Las ecuaciones (1).-(8). pueden ser resueltas a fin de obte-
ner la siguiente expresidn para el ingreso nacional y los

cambios en la oferta de liquidez:

. PY=(X*P*Y*+hP*)tc + a L - ¢ P
Lo S+m SHN  SHm

dl= s (X*P*Y*+h*P*)tc - mﬂ—Lt -scP

= t
at s+m S+M S+m

Estas dos ecuaciones expresan el ingreso real de la economia
y el balance en cuenta corriente en funcidn a los valores de
las siguientes variables: (a) los precios internacionales;
(b) el ingreso mundial; (c} el tipo de cambio; (d) la oferta
de liquidez;é(él los salarios nominales. A fin de apreciar
la 18gica del modelo analizaremos en detalle los efectos de
una devaluacién sobre los valores de las distintas variables
enddgenas.

Una devaluacidn tiene un.efecto inmediato sobre el precio de
las exportaciones en moneda extranjera y sobre el precio de
las importaciones en moneda nacional. El precio en moneda -
extranjera de las exportaciones se reduce por accidén de la -
devaluacidn mientras que el precio en moneda nacional se ve
incrementado. Esta alteracidn en los precios relativos tie-
ne un efecto positivo sobre el grado de competitividad de las
empresas nacionales en el mercado internacional, e indpce;éVL
estas ltimas a incrementar los voldmenes fisicos exportéaos.
De otro lado, el grado de competitividad de los productos ex-
tranjeros en el mercado interno se ve adversamente afectado
al subir el precio de los mismos. Este proceso determina un
desplazamiento de la demanda agregada nacidnal que incrementa
manda de productos nacionales y reduce la demanda de produc-
tos—extranjeros. El incremento en las exportaciones y la re
duccidn en las importaciones tiene el efecto de incrementar

el volumen de produccidn nacional.

64.
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I11. El Andlisis Macroeconbémico Estruc-
turalista
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I11.1 Introduccitn .

Los modelos macroeconémicos convencionales representan formalmen-
te al proceso de produccién empleando métodos y modos de pensamiento
inspirados en la tradici6n walrasiana de equilibrio general. Esta cons
‘truccibn tebrica ignora los rasgos tipicos y caracteristicos de la es-
tructura de la producci6n al usar cohceptos y categorfas conceptuales
que poseen un nivel alto de agregaci6n. Frente a esta actitud, el ané-
lisis macroecon6mico estructuralista se presenta como alternativa es-
pecialmente en las economfas subdesarrolladas,donde la respuesta de la
economfa en el corto plazo se encuentra determinada por las caracter{s-
ticas estructurales del sistema econfmico.

Los rasgos estilizados de la estructura de la producci6én. Lance
Taylor (1) considera que la estructura econémica e institucional de un
pafs subdesarrollado presenta las siguientes caracteristicas:

(1) El proceso de produccién en el corto plazo requiere de dos insumos:
(i) fuerza de trabajo; (ii) materias primas y materiales auxilia-
res. El empleo es determinado por la demanda. Los salarios son
fijos en el corto plazo pero en el mediano plazo responden a la
tasa de inflaci6n. Esta respuesta se determinada por la inten-
sidad y fortaleza de los contlictos laborales y sociales. . El cos
to de las materias primas (constitufdas por importaciones y mate-
rias primas locales) estd determinado por los precios mundiales y
la tasa de cambio. Las tasas nominales de interés son altas dado
que son frecuentemente reajustadas por las autoridades monetarias
a fin de compensar el capital financiero por la inflaci6n. Estas
tasas de interés tienen un impacto sobre los precios y el produc-
to en el corto plazo, ya que las empresas financian su capital de
trabajo usando créditos utorgados por los pancos 0 préstamos op-
tenidos en un mercado informal, segmentado y de alto riesgo. Los
costos financieros son incorporados a los mirgenes de ganancia y

(1) Lance Taylor. IS - LM Analysis in the Tropics. En: "Analysis of
: Stabilization Policies inlessDeveloped Countries". 8rookings Insti
tution, 1984, =



(2)

(3)

(4)

(5)
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tienen por ello un impacto sobre los precios.

El sistema financiero tiene una naturaleza simple y rudimentaria.
En particular, s6lo existen dos activos financieros de origen ex-
terno: (a) la base monetaria, (b) el stock de capital de las em-
presas. La riqueza de los rentistas es generalmente mantenida en
dos formas: (a) como dep6sitos bancarios; (b) como préstamos in-
formales otorgados por especuladores al sector empresarial. Los
préstamos informales y los préstamos bancarios determinan la ofer-
ta de crédito que puede conseguir el sector empresarial. La de-
manda de crédito es determinada por los flujos corrientes de pro-
duccibn y él precio de los insumos bdsicos. El equilibrio puede
encontrarse mediante variaciones en las tasas de interés tfpicas

del mercado informal.

El ahorro total de la economfa estd compuesto casi en su totalidad
por utilidades retenidas. Los bancos se concentran en‘f}ﬁénciar
el capital de trabajo y las empresas financian sus broyéctos de
inversi6n con utilidades retenidas. Los ahorros personales son
bajos mientras que el ahorro externo y p@blico es inestable y suma
mente fluctuante. Por esta razén, el ahorro depende de la distri-
bucién del ingreso de un modo crucial.

Las importaciones son en su mayor parte no competitivas y consis-
ten en bienes intermedios y equipo de capital. Toda -elevacién
en la tasa de cambio tiene en estas circunstancias un impacto in-
mediato sobre los costos primarios de produccién y sobre los pre-
cios.

La inflaci6n es frecuentemente generada por razones estructurales:
los modos prevalecientes de acumulacién de capital al determinar
tasas desiguales de crecimiento entre la industria y la agricultu-
ra,implicaﬁ una demanda creciente de alimentos que no puede ser
satisfecha por la oferta agricola, estancada y con tendencia a
disminuir en términos per cépita.
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En suma, todas estas caracter{sticas institucionales requieren)
a fin de ser tomadas en consideracibn;de un andlisis formal que di-
fiere en muchos aspectos del convencional. En las siguientes. sec-
ciones presentaremos diferentes modelos que intentan lograr'una re-
presentacién formal de algunos de los rasgos institucionales presen-
tados en los pdrrafos anteriores.



69.

III.2 E] Modelo Estructuralista: Una versién simplificada

a

En esta seccifn presentaremos una versién simplificada del modelo
estructuralista, que al permitir resaltar sus principales caracte-
risticas tedricas, facilita la comparacién de sus conclusiones con
aquellas obtenidas usando modelos alternativos:

A fin de especificar las principales ecuaciones del modelo defi-
niremos las siguientes variables:

Y = El producto bruto interno en términos reales;

M = Las importaciones en términos reales;

m = EIl requerimiento de importaciones por unidad de producci6n
interna;

Q = El nivel de produccifn interna;

N = EIl nivel de empleo;

b = El requerimiento de trabajo por unidad de produccibn interna;

P* = Elprecio internacional de los bienes importados;

tc = La tasa de cambio;
P = Los precios internos;
W = El salario nominal.

Los determinantes de los precios internos. Lecs precios de los dis-
tintos bienes producidos por la economfa son obtenidos aplicando un
margen constante de ganancia a los costos primaribs de producciébn.
Los costos primarios medios tienen dos componentes: (j)itibs cos-
tos salariales por unidad.de produccién interna; (ii) el costo de
los insumos importados por unidad del producto interno. Por ello

tenemos:

P=(1+u)(Wb + P*cm) | (1.1)
donde:

P Nivel de precios;

Wb = Costo laboral por unidad de producto;

P*tcm = Costo de las materias primas por unidad de producto;
'

u = Margen de ganancia.



70.

El nivel de empleo es determinado por el nivel de produccién in-
terno seglGn se indica en la ecuaci6n (1.2):

N = bQ (1‘2)

Donde b, el requerimiento unitario, es asumido constante e inde-
pendiente de los precios.

Las importaciones est 4n constituidas en su totalidad
por insumos y materias primas,y Se asumen proporcionales al ni-
vel de produccibn segn lo expresa la ecuacién (1.3):

M =mQ | (1.3)

El nivel de hroduccidn interna puede descomponerse en dos partes:
(i) el producto bruto interno de la economfa; y, (ii) las importa-
ciones reales. Con ello tenemos la ecuacién (1.4):

Q = M+Y (1.3)

La demanda efectiva. La demanda efectiva estd constituida por
cuatrovariables: (1) el consumo de los trabajadores; (ii) el con-
sumo de los capitalistas; (iii) la inversi6n; y (iv) las exporta-
ciones. Tenemos:

Q = C,+Ci+I+X (1.5)
donde:
C. representa el consumo de los trajadores;

representa el consumo de los capitalistas;
el nivel agregado de inversién
el nivel de exportaciones.

>N - O
(@]

El consumo de los trabajacres se encuentra determinado por el valor

total de la n6mina de salarios reales ya que Sse asume que
éstos no ahorran y consumen la totalidad de sus ingresos.

Asi tenemos:



21,

Cw = (W/P).N (1.6)
donde W/P es el salario real y N el nivel de empleo.

El consumo de los capitalistas es asumido proporcional al monto
de ganancias brutas. Con ello tenemos la siguiente relaci6n:

C.L = CCGB (1.7)

c t

donde GB son las ganancias brutas medidas en términos reales.

Las ganancias reales son determinadas por el nivel de actividad in-
terno tal como se indica en la eguaci6n (1.8):

GB = (u/1 +u)Q (1.8)
Las ecuaciones (1.1) - (1.8) pueden ser resueltas simulténeamente

a fin de obtener las siguientes expresiones para el nivel de pro-
duccién interna y el producto bruto interno de la economia:

Q = I+X
(1.9)
a‘y_b_ U CC
P 1 +u
Y = (1 -m) (I +X) (1.10)
1 - W u '
NS Q. . SUSE I i
P 1 &+ u C

El nivel de produccién interna se encuentra influenciado por dos
conjuntos de variables: (i) los factores que rigen el valor de
la inversibn y las exportaciones; (ii) los factores dhe determi-
nan el valor del multiplicador. Los factores que rigen a la in-
versién y exportaciones son de naturaleza bastante complicada y
no los discutiremos en esta seccion. Los factores que gobiernan
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el valor del multiplicador son los salarios reales, 10s mdrgenes

unitarios de ganancia y la propensién a consumir por parte de los
capitalistas. Se deduce facilmente a partir de las expresiones
anteriores las siguientes proposiciones:

Proposicién 1: Una devaluacién, dados los valores de las distin-
tas variables ex6genas -las exportaciones, inversifén y salarios
nominales- tiene un efecto negativo sobre el producto interno vy
positivo sobre la balanza en cuenta corriente.

A fin de probar la anterior afirmaci6én basta con tomar la deriva-
da de la expresién (1.9 ) 6 (1.10) con respecto al salario real a
fin de obtener:

2Q b (I +X) > 0
qup (-Mp- u_c.)
P i +u

Usando la ecuacibn (1.1) obtenemos que:

gure _ bp <0 - L
Qto T T P*m £
aLC
Con lo que:
8q __ b P (I+X) <O QM _ pFomP (I +X,
otc (1-Wb- _u ¢ )gm e (1-Hb- _u
P 1+ P 1 +u

Finalmente el efecto sobre el saldo en cuenta corriente viene dado
por:
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BCC = X - P*c M
gBCcC = b* P* tc m >0
atc (1-Wp- _u_C. )

P 1+ U

Proposici6n 2. Un incremento en la inversifn, dados los valores
de las distintas variables endégenas, tiene una influencia nega-
tiva sobre la balanza en cuenta corriente pero positiva sobre el

nivel de produccién.

Utilizando (1.9 ) & (1.1 y la definicién de  cuenta corriente
tenemos los siguientes resultados:

90 _ 1 c» 0
a1 -Wp-_ U C,

P 1+ U
#8CC  _ - m P* tc/P >0
a1 1T -Wyp- u C.

P 1+ u

Proposicién 3. Un incremento en las exportaciones, dados los valo-
res de las respectivas variables end6genas, tiene una influencia
positiva sobre el nivel de produccibn y sobre el balance en cuen-

ta corriente.

dqQ = 1 > 0
u
ax 1-H, - Ce
P 1 +y
§BCC _ 1 - mP*tc/P >0
a1 1-Wy - _u_ C.

P 14+ u
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Dadas estas proposiciones, pasaremos a discutir la especificacién
del sector financiero del modelo estructuralista y la forma pre-
cisa como el nivel real de actividad puede generar los medios de
pagos requeridos para sostener un nivel dado de producci6n.

El andlisis estructuralista considera las relaciones entre el
sector financiero y el sector real basdndose en el postulado de
que la oferta monetaria, dados los patrones de regulaci6n mone-
taria normalmente prevalecientes, se adapta flexiblemente a los
requerimientos del sector real. Con el prop6sito de mostrar la
dindmica operativa del sector financiero en un modelo estructu-
ralista debemos, en primer lugar, especificar cudles son los ca
nales utilizados por los agentes econbmicos para crear los me-
dios de pago requeridos a fin de financiar toda expansi6n en la
demanda efectiva. Podemos, asf, sefialar dos canales bdsicos de
creacifén monetaria:

(1) La monetizacién de los desequilibrios en el sector externo
por medio de una expansién o contraccibn de los activos in-
ternacionales netos del sistema financiero;

(2) La monetizaci6n de los desequilibrios financieros de los a-
gentes econémicos nacionales con acceso a crédito y liqui-
dez. Esta monetizacién se da mediante una expansi6n o con
traccion del crédito del sector privado o del sector pGbli-
co.

Estos dos canales de monetizacién quedan representados formal!mente
en el modelo desarrollado en la Tabla 1-1, la cual es una adapta-
cibn del similar desarrollado por Jaime Ros (1):

(1)

"Propiedades Analfiticas del Modelo". Ros, Jaime.
En: Economfa Mexicana, Modem, Jaime Ros (coordinador), 1984,

CIDE.



(2)

(3)

(4)

(5)

(6)

TABLA N2 1

79

LAS ECUACIONES DEL SECTOR FINANCIERO

DEL MODELO ESTRUCTURALISTA

Demanda por dinero Lt
Oferta monetaria MO,

Equilibrio mercado monetario Lt

Monetizaci6n déficit en
balanza de pagos RINt

Monetizaci6n déficit
financiero de las unidades

empresariales CSPt
Variacitn en la oferta A.MOt
monetaria

Definici6n de Simbolos

Po o—oo=zx<xo=zowr

o+
(2}

— O
=

wn nu

w
o

Eviic-dive o]

won

] |;+O

Demanda por liquidez

Precios internos

Nivel de produccibén interno
Oferta monetaria

Reservas Internacionales netas
Exportaciones

Importaciones

Crédito al sector privado
Inversion

Consumo de los capitalistas

Ganancias brutas empresariales
Variaci6n en la oferta monetaria
Precios Internacionales

Tipo de cambio

thP

RIN, + CSPt

t

MOt

RINt__1 + XtP - P*tht

CSPt_1 + ItPt+ Cct%,

- GB,P —AMOt

1

MO, - MO

t t-1
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El modelo desarrollado en la Tabla 1 contiene seis ecuaciones. Las
ecuaciones (1) - (3) describen el mercado monetario. Las ecuaciones
(4) - (6) muestran los distintos canales de expansién monetaria. La
especificaci6n del mercado monetario se basa en la teorfa cuantita-
tiva del dinero. Asi por ejemplo, la primera ecuaci6n estipula que
la demanda por dinero se encuentra determinada por los precios y el
nivel interno de produccién. La segunda ecuaci6n muestra las dos
partes componentes de la oferta monetaria: (i) las reservas inter-
nacionales netas del sistema financiero; (ii) el crédito interno.
La tercera ecuaci6n explicita que el mercado monetario se encuentra
siempre en un estado de equilibrio.

Las ecuaciones (4) - (6) rigen el proceso de expansién o contraccién
de los medios de pagos. La ecuacién (4) conecta los desequilibrios
existentes en el sector externo con las reservas internacionales del
sistema financiero. Esta ecuacibén ignora, por simplicidad, los flu-
jos de capitales privados o pablicos al igualar la cuenta corriente
y la balanza de pagos. La ecuaci6n (5) establece una ligaz6n entre
el déficit o superdvit financiero del sector empresarial. y-las va-
riaciones en el crédito interno. Las fuentes de fondo dgd sector
empresarial son de dos clases: las ganancias brutas ylias varia-
ciones en el crédito interno neto. De otro lado, estos fondos tie-
nen un triple destino: (i) pueden ser empleados a fin de financiar
el gasto de inversi6n; (ii) pueden ser utilizados en la financiacién
del consumo de los capitalistas; y, (iii) usados para incrementar

el stock de dinero en manos de las personas y empresas.

La especificaci6n contenida en la Tabla 1 garantiza que todo incre-
mento en el nivel de actividad econ6mica vaya acompafiado por una va-
riacién en el mismo sentido en los agregados monetarios y financie-
ros. Considérese, a modo de ejemplo, los efectos financieros de un
incremento en el gasto de inversién. Inicialmente, antes de que el
multiplicador keynesiano empiece a funcionar, el aludido incremento
debe ser financiado con una variaci6n en el crédito del sector pri-
vado. Los bancos pueden obtener los recursos financieros a fin
de financiar esta expansi6n, ya sea incurriendo en
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un déficit de encaje, v en la venta de activos financieros in-
ternacionales en su poder o solicitdndole mayores redescuentos al
BCR. La inicial presi6n sobre la liquidez se v; pronto aliviada
cuando la producci6én comienza a expandirse, ya que el incremento
en los niveles de producci6n origina un flujo mayor de depbsitos
y permite a las empresas repagar el crédito solicitado usando, pa-
ra el logro de este propbsito, las mayores ganancias brutas asocia
das con un flujo creciente de demanda y produccién. Cuando el e-
quilibrio final se haya alcanzado nos encontraremos en una situa-
cién donde el sistema econ6mico posee una mayor cantidad de dine-
ro, mayores niveles de ingreso y menores reservas internacionales.
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Una devaluaci6n en el modelo estructuralista tiene un impacto inmediato so-
bre el precio de los bienes finales ya que eleva el costo de los insumos
importados. Esta elevacién en los precios al no ser acompafiada por un in-
cremento en la demanda agregada prodyce una cafda en la produccibn y en la
ocupaci6n. La interpretacio6n, generalmente aceptada de estos efectos, consi-
dera que el proceso de redistribucién del ingreso que acompafia la elevacién
en los precios desempeiia un papel fundamental en la generacibn de estos re-
sultados. En esta seccién demostraremos que este punto de vista es inco-
rrecto: la devaluacibn tiene efectos recesivos en modelos donde el consu-
mo no depende de la distribucién del ingreso(1).A fin de verificar esta a-
firmacién usaremos el modelo detallado por las siguientes ecuaciones:

(4.1) Q = C + I +X

(4.2) PC= ¢ (WN + GB)

(4.3) Q¢ =Y +M

(4.4) N = bQ

(4.5) M = mQ

(4.6) P = (1 + u) (Wb + mP*tc)

(4.7) G = u  PQ

' 1 +u

donde:

Q = Nivel de produccién interna

C = Consumo »

i = Inversibn

X =  Exportaciones

N = -Nivel de empleo

W = Salarios

GB = Ganancias brutas

M = Volumen fisico importado
P = Precios de los bienes finales

W = Salarios nominales

P* = Precios internacionales

tc = Tipo de cambio

Y = Producto bruto interno

u = Margen de ganancia

Utilizando las ecuaciones (4.1) - (4.7) podemas obtener la siguiente forma
reducida para el nivel de produccion:

(1) Ello no implica que lus efectos generados sobre la distribucitn del
ingreso sean desechables.
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Q = I + X
1- (W, u ¢C)
P 1T+ u

, P 1 +u :
plazar en la ecuacién de produccién interna, la siguiente expresitn de salario:

Wb = 1/(1+u) - mP*tc/P:

La expresién A= > (Wb + u C) se va a transformar, al reem-

P
Por 1o tanto, tendriamos:
Q= I + X
t - C+mP*tc
P

De donde se obtiepe la siguiente expresi6n para el efecto de la devalua-
cion:

00 I+ X { d(mP*tc/P)}

Qtc (1 -C+mP*tc )? dtc

P

Esta expresi6n es negativa sf y s6lo sf d(mP*tc/P) » 0, es decir, si la
dtc
participacién de los insumos importados en los costos de produccibn sube
al elevarse la tasa de cambio. Este es efectivamente el caso,ya que la
devaluaci6n produce un incremento en precios internos que es menor al por
centaje de devaluacién. Este resultado es interesante, ya que implica que
la dependencia del consumo respecto a la distribucibén del ingreso no de-
sempefia un papel fundamental en la generacién del resultado. Una deva-
luaci6én parecer ser recesiva porque reduce la participacién de los facto-
res nacionales de producci6n en el ingreso nacional en favor de los facto
res extranjeros; El proceso de redistribucién de ingreso entre el capital
y trabajo s6lo hace mds fuerte el impacto depresivo pero no.dQSéﬁpeﬁa el
papel fundamental en la generaci6n del resultado. 3
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II1.3 EXTENSIONES DEL MODELO ESTRUCTURALISTA

La tasa de interés y el capital de trabajo de las Empresas.

En esta seccibn presentaremos un modelo desarrollado por Lance Taylor.(1).

La estructura formal de este modelo, al intentar representar alguno de
los rasgos estructurales del sistema financiero de una economfa subdesarro-
1lada, resulta especialmente Gtil en el andlisis de los efectos de las poli-
ticas monetarias y financieras.

Las ecuaciones presentadas en la Tabla N2 1 desarrollan el modelo:

TABLA N¢ 1
EL MODELO ESTRUCTURALISTA Y EL SECTOR FINANCIERO

(1.1) P = (1+u) (1 + iL) (Wb + P*tcm)
(1.2) @ = C +C.+1+X
(1.3) @ = M+ Y

(1.4) N = bQ

(1.5) M = m

(1.6) PC, = WN

(1.7) PCC = CCGB

(1.8) GB = PQ - WbQ - mtcP*Q
(2.1) MO = R + CPriv

(2.2) CR = v (Wb + P*tcm)Q
(2.3) CR = CPriv+ L

(2.4) L = (1L - d) CR
(2.5) d = dO

(1) Lance Taylor. IS - LM Analysis in the Tropics. En "Analysis of
Stabilization Policies in Less developed Countries". Brookings
Institution, 1984,
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Definicitn de Simbolos:

o
u

Precios internos
p* = Precios internacionales

Cw = Consumo trabajadores

b = Inversa de la productividad de la mano de obra

Q = Valor bruto de produccién

CC = Consumo capitalistas

W = Salario nominal

N = Empleo

I = Inversion

tc = Tipo de cambio

M = Importaciones

X = Exportacidn

GB = Ganancias brutas en términos nominales

Y = Producto bruto interno de la economia

MO = Dinero

R = . Reservas internacionales

CPriv = Crédito bancario

CR = Capital de trabajo de las empresas

L = La fracci6n del capital de trabajo que es financiada por las em-
presas

iL = Tasa de retorno del capital de trabajo

d = Tasa de interés de los depbsitos bancarios

El modelo descrito en la Tabla N? 1 estd compuesto por 13 ecuaciones.
Las ecuaciones (1.1) - (1.8) desarrollan el sector real del modelo. Las
ecuaciones (2.1) - (2.5) hacen lo propio con el sector financiero.

Las ecuaciones (1.1) - (1.8) son idénticas a las presentadas en la sec-
cibn anterior y por ello no requieren comentario alguno. La Gnica excep-
ci6n viene dada por la ecuaci6n (1.1) que describe los determinantes de
los precios internos. Seg(n esta ecuacifn, los precios internos pueden
explicarse por tres tipos de factores: ‘
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(a) los costos primarios de produccién;
(b) la tasa de retorno cal capital de trabajo de las empresas;
(c) los mdrgenes unitarics de ganancia.

Las ecuaciones (2.1} - (2.5) intentan representar el sistema financie-
ro de la economfa. La ecuacién (2.1) explicita las partes componentes de
la oferta monetaria: reservas internacionales y crédito al sector privado.
La ecuaci6n (2.2) determina la cantidad de capital de trabajo requerida a
fin de financiar el proceso de produccién; en efecto, el capital de traba-
jo se asume proporcional a los costos primarios de la produccién. La ecua-
cibn (2.3) identifica dos fuentes de financiamiento para el capital de tra-
bajo: el crédito bancario y los aportes de capital realizados por los pro-
pietarios de las empresas. La ecuacién (2.4) describe los determinantes
de los aportes de los propietarios; éstos se asumen proporcionalesal "stock"
de capital de trabajo requerido por el proceso de producci6n. La fraccibn
del capital de trabajo que los propietarios estdn dispuestos a financiar se
asume dependiente de la diferencia existente entre la tasa de retorno del
capital de trabajo y la tasa de interés de los depfsitos. En particular,
una elevacibn de esta diferencia al.aumentar la rentabilidad del proceso de
producci6n y disminuir el atractivo de las colocaciones financieras, tiene
el efecto de incrementar la fraccidn del capital financiada con los apor-
tes de los empresarios. Finalmente, la ecuacién (2.5) estipula que la ta-
sa de interés de los depdsitos viene fijado exbgenamente por las autorida-
des monetarias.

En este modelo el sector financiero y el sector real estdn vinculados
por el efecto que tiene la tasa de retorno del capital de trabajo en los pre
cios internos; es importante destacar que esta tasa no es necesariamente i-
gual a la tasa de colocacibn bancaria. Por el contrario, ella representa lo
que los economistas cldsicos llamaron "tasa de ganancia". Por ello, es una
variable que puede variar dependiendo de los desarrollos que se presenten

en el sector real o en el sector financiero.
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Los efectos de una variacidn en la tasa de ganancia sobre el
sector real.

Existen dos efectos que pueden analizarse detalladamente usan-
do la forma reducida que indica los determinantes del nivel real de
actividad:

donde: Pu = P - mP*tc, i.e. es el deflactor del producte bruto in-

terno.

Derivando esta expresidn con respgcto a la tasa de ganancia,
obtendremos:

20 _ _ I+ X Wb P C_ Wb dP _ C. dPu/P
2i (1 - Wb -c (P, _Wb)* YPSdi P di di
P PP

Es importante explicar cudles son las razones que explican esta
ambigiedad.

Una elevacitn en la tasa de ganancia produce dos efectos que
se coentraponen en el sector real. En primer lugar, el elevar los
precios internos provoca una calda en los salarios reales y por ello
redistribuye ingreso desde las clases asalariadas hacia las clases
capitalistas. Este efecto tiende a disminuir el nivel de actividad
ya que eleya la propensién media a ahorrar. En el término bajo ana-
lisis viene dado por:



84,

- (Wb _ C_ Wb )
P2 PZ

Sin embargo, la elevacién de los precios tiene también el efecto de
reducir la participaci6én de las importaciones en el valor bruto de produc-
cién., Este efecto al reducir la cantidad de ahorro externo requerido para
sostener el nivel corriente de actividad econbmica tiene un efecto positi-
vo sobre el nivel de actividad. El efecto viene dado por:

CC mP*tc
p2

Nosotros asumiremos que el primer efecto domina sobre el segundo de
manera tal que el nivel de produccibén estdrelacionado negativamente con
la tasa de ganancia. Ello serd plausible si el consumo capitalista s6-
lo responde lentamente ante variaciones en las ganancias garantizando una
propensién marginal a consumir a partir de esta forma de ingreso cercana
at.

Los efectos del nivel de produccidon sobre la tasa de ganancia.

Las ecuaciones del mercado financiero pueden emplearse para obtener
una forma reducida que determine la tasa de ganancia en funcibén al nivel
de actividad. La ecuacibn de esta forma reducida viene dada por la si-
guiente expresibn:

CPriv= b(i - d) { Wb + mP*tc } Q
donde:
b(1, - d) =1 -X(i - d) ,tal que < (i -d) <0.

Esta ecuacibn establece una relacibn positiva entre la tasa de retor-
no del capital de trabajo y el nivel de actividad econdtmico. En efecto,
una elevacidn en el nivel de produccidn incrementé el stock de capital de
trabajo requerido para financiar el proceso productivo. Dado el crédito
bancario, los requerimientos adicionales de financiaci6n s6lo pueden ser
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satisfechos incrementando los aportes que realizan los propietarios a sus
empresas. A fin de que estos aportes realmente se materialicen es nece-
sario una elevaci6bn en la tasa de rentabilidad del capital de trabajo.

-El equilibrio general del modelo.

En el siguiente diagrama se ilustra la determinacibén de la tasa de
interés y del nivel de actividad econbmica. La curva IS muestra las dis-
tintas combinaciones de producto y tasas de retorno que garantizan la i-
gualdad entre el ahorro y la inversi6n. Esta linea tiene pendiente ne-
gativa sf y s6lo sf los efectos redistributivos generados por un alza
en la tasa de interés son de signo negativo. La relacibn CM indica las
combinaciones de tasa de interés y producto, que mantienen el equilibrio
en el mercado del crédito. El equilibrio final se obtiene en el punto E
con uga tasa de ganancia denotada por 1E y un nivel de producto denotado
por Q-,

EL EQUILIBRIO GENERAL DEL MODELO

DIAGRAMA N2 1 .

= Gty wne g =P D Sy Cown Smnp v w0
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Los efectos de variaciones en las variables ex6genas sobre el nivel
de produccibn.

En esta seccidn analizaremos los efectos del cambio en las siguien-
tes variables ex6genas, sobre la posicibn de equilibrio de la economia:
(1) Cambios en la cantidad de crédito bancario
(2) Cambios en la tasa de cambio
(3) Cambios en la tasa de interés de los depb6sitos bancarios

Los efectos de cambios en la cantidad de crédito bancario.

Una variacién de signo positivo en el stock de crédito bancario tie-
ne un efecto inmediato sobre el mercado financiero. En efecto, la oferta
de recursos financieros se ve incrementadq,produciéndose una situacién mo
mentdnea de desequilibrio caracterizada por "abundancia" de liquidez en
el mercado financiero. Este exceso de liquidez debe ser eliminado me-
diante un descenso en las tasas de retorno que las empresas obtienen por
el capital invertido en el proceso de produccién. La caida en las tasas
de retorno produce una disminucitn en los precics y por tanto,en los margenes
agregados de ganancia. Al caer los mérgenes se incrementa el salario real
y se expande el consumo, generdndose de esta forma una reaccibn positiva en
los niveles de produccibn. Estos efectos pueden ser representados en el
Diagrama N2 2, por un movimiento de la curva CM de la posici6n CM; a la po-
sicidnCMZ.

LOS EFECTOS DE UNA VARIACION EN EL CREDITO INTERNO

DIAGRAMA N2 2
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Variacionesen la tasa de cambio.
Una devaluacién,al determinar una elevacién en los precios internos

tiene un efecto depresivo sobre el nivel de actividad econbmica ya que re-
distribuye ingreso de los trabajadores hacia los capitalistas y de los a-
gentes econbmicos nacionales hacia los extranjeros. Por ello la curva

IS se desplaza de la posicibn IS1 a la posicibn ISZ'

De otro lado, la elevaci6n en la tasa de cambio tiene también un efec
to sobre el mercado financiero, el cual se produceporque la elevacion
en los precios détermina que las empresas requieran de un capital de traba-
jo mayor para financiar los niveles corrientes de produccién. Estas necesi
dades financieras adicionales s6lo pueden ser satisfechas con aportes de
los mismos propietarios,ya que el crédito bancario permanece constante.
Como .consecuencia, la tasa de retorno del proceso de produccibn debe ele-
varse. Este efecto viene representado en el diagrama porun desplazamiento
de la curva CM de la posicibn C1M1 a la posicidn CZMZ‘

LOS EFECTOS DE UNA DEVALUACION

DIAGRAMA N2 3
[ M,
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Cambios en la tasa de interés de los depbsitos.

Una elevaci6n en la tasa de interés de los dep6sitos tiene un efecto
en el mercado financiero al disminuir la rentabilidad relativa del proceso
de produccién. Al ser incrementada la tasa de interés de los dep6sitos ban
carios, los aportes productivos de los propietarios caen, ya que éstos des -
plazan su riqueza de la esfera productiva a la financiera. Como con
secuencia, se hace necesario financiar el capital de trabajo mediante cré
dito bancario, registrandose en el mercado financiero una situacién de "ili-
quidez". La excesiva demanda de crédito s6lo puede ser eliminada por una
variacion en la tasa de beneficio. Esto se representa por un desplazamiento
de la curva CM de la posicidn CMO a la posicién CM1. Es claro que los pre-
cios y la tasa de ganancia subeny que el producto final cae.

CAMBIOS EN LA TASA DE INTERES DE LOS DEPOSITOS

DIAGRAMA N2 4




IV. ALGUNAS CONSIDERACIONES GENERALES PARA LA
FORMALIZACION DE UN MODELO DEL SECTOR Fl-
NA NCIERO PARA LA ECONOMIA PERUANA
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V. 1. Generalidades

‘a . Tradicionalmente se realiza una divisién del sector financiero en base a las institu-
ciones que lo conforman: Sistema Financiero, Bancario o Monetario, y el Banco Cen
tral de Reserva entre los principales. La actual modalidad de operacién solo aconse-
jaria la consideracién,como méximo,de dos tipos de instituciones : El Banco Central
de Reserva y el Sistema Financiero consolidado.

En el primer caso porque el instituto emisor cumple con unas funciones que lo hacen muy
diferente del resto del sistema. En el segundo caso tendriamos al sistema financiero conso
lidado,en la medida que la diferenciacidn de plazos entre el sistema financiero y el
monetario-bancario ha sido rebasado por la realidad; pues las instituciones conformantes
del sistema financiero operan tanto en el largo plazo como en el corto plazo. En esa
direccién la clasificacién debe responder a las funciones y a la temporalidad de las
mismas. Asimismo es imporiante plantear que el Modelo Financiero debe comprender

no sélo al Sistema "Institucionalizedo™,sino a los sistemas de autofinanciamiento y -

los recursos de terceros (vgr. Mercados de capital informales).

b . El Sector Financiero debe ser tratado a través de la interaccién de diferentes merca-
dos. En primer lugar cabe diferenciar la problemética referida a los capitales para
el corto y el mediano - largo plazo.

Especificamente en el caso del corto plazo,es importante el establecimiento de una
funcién de d emanda de capital de trabajo ( tanto para las unidades productivas como
para las familias ) y de una funcién de oferta de capital de trabajo.

De igual forma en el caso del financiamiento del largo plazo que se ha de vincular
con el proceso de inversién y crecimiento. ‘

Al respecto ,es importante resaltar que esta divisién basada en la fempo.rolidad permite

definir vinculaciones més comunes entre los diferentes mercados.

¢ . En la esfera del financiamiento del corto plazo,la funcién de d emanda de capital de
trabajo juega el papel de vincular la esfera real y la financiera en la medida que po-
dria establecerse en funcién de da produccién fisica, los precios y la tasa de interés

real efectiva activa.
Por otra parte la oferta de capitales de corto plazo consideraria como fuentes: los recur
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sos provistos por el sistema bancario y financiero, los generades en las actividades
productivas' ( ganancias mds cargos por depreciacién y otras cargas operativas no
financieras ) mds los provenientes de terceras fuentes no bancarias o financieras
(otros productores o mercados informales de capitales ).

A su vez es importante resaltar que estos'mercados * sintesis "engloban atribuciones ta
les como el proceso de creacién de dinero , que puede ser presentado a través de -
los cldsicos mecanismos como son .; la oferta monetaria producto de la base
monetaria o emisién primaria y el multiplicador bancario, explicado éste Gltimo por
la preferencia por liquidez y la tasa de encaje promedio.

La otra alternativa podria ser la de explicar la oferta monetaria por el lado de las
fuentes : dinero més cuasidinero, sefalando que el primera se explica por los bille-
tes y monedas en circulacién y los depédsitos a la vista; mientras que el segundo es

una funcidn del producto nominal y de las tasas de interés efectivas pasivas reales. .

El planteamiento de una funcién de demanda por dinero, esencial en los modelos mo
netaristas para evaluar los efectos sobre los precios y las reservas internacionales, re
sulta ser demasiado genérica en el caso de un pais como el nuestro; y més adn cuan-

do puede ser sustituida por otras ecuaciones que engloban diversas probleméticas ( vgs.
informalidad) . Detrds de dicho planteamiento se encuentran las siguientes interrogantes

¢ Se puede pensar propiamente en una funcién de demanda de dinero para los percep-

tores de ingresos,por el ejercicio de una actividad independiente ( campesinos e infor

males por ejemplo)? 0 ¢ se trata simplemente de una cuestidn solamente irregular, de
. . . 2 ’ e

pendiendo del momento en que se reciben los ingresos; més aln cuando éstos son redu

cidos, y sin una vinculacidn estable al nivel de:la tasa de interés o del ingreso 2.

En el caso de-los grupos mayoritarios de los asalariados, ¢ Puede influirles el costo

de oportumidad del dinero ?
Asimismo,cuales son los elementos que permiten homogenizar la demanda de dinero de

una empresa cualquiera con la de un independiente o la de un asalariado.
Finalmente en relacién a la demanda de dinero,cabe referirnos a los problemas que se

suscitan en torno a su medicidn, ya que #sta se construye en base a informacién de la

oferta monetaria.

Los mecanismos de ajuste de los diferentes mercados no son similares. En el caso del
mercado de capital de trabajo los desequilibrios entre la demanda y la oferta de traba

jo se ezirigen a través del incremento de la demanda de capitales de terceros no fi-
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nancieros. Luego,si se incrementa la demanda en dicho mercado, el ajuste se pro
duce tanto por la elevacidn de la tasa de interés en éste como por el incremento
de la oferta de fondos.

En el caso del primer efecto de incremento de la tasa de interés,cabe resaltar que
ésta motiva un crecimiento en los precios acorde con la participacién de dichos
costos en los costos financieros totales.

Con respecto al financiamiento de largo plazo,cabe resaltar que se trata al merca-

do por el lado de laoferta (la demanda se le adecda ) ; asimismo el costo de

los recursos no parece jugar ningdn papel.

Es dificil pensar que el crédito de las instituciones financieras al sector privado,
adn en unidades reales, pueda tener una influencia directa sobre el nivel de produc
cién real ya que las fuentes de financiamiento pueden ser diversas y de importancia
més o menos similar, En esa direccidn si se produce una contraccién de los recursos
del sistema financiero, los efectos sobre la produccién son minimos, ya que pueden
utilizarse recursos propios o de terceros a través de mayores facilidades crediticias in
directas ( mayor periodo de pagos,disminucién del periodo de cobranza, etc.).
De otro lado, es dificil que se plantee una situacién en que la contraccién en los re-
cursos del Sistema Financiero, si la demanda por los productos es constante o crecien
te,motive que se reduzca el nivel de produccidn. Slo se reduciria si es que la deman
da por dichos bienes y servicios es reducida y decreciente.
La vinculacién entre la produccién y la esfera financiera es mds bien indirecta : se
d4 a través de la tasa de interés. Concretamente dicha tasa resultaria de un promedio
que contempla todas las modalidades de financiamiento ( las tasas de interés activas
establecidas por el Banco Central para el Sistema Financiero y las de recursos de ter-
ceros). '
La produceidn tiende especificamente a contraerse en el caso que la demanda de ca-
pital de trabajoseamayor que la oferta, ya que los precios se incrementan y la deman
da agregada real de bienes y servicios se hace menor. A su vez el incremento en los
precios se produce por el alza de la tasa de inferés generada en el mercado de

capitales de terceras fuentes (1)
Se podria pensar que el sector productivo més sensible a las politicas crediticias seria

el agropecuario.

(1) Ya que laoferta de fondos se ajusta con la demanda a una tasa de interés mas
elevada.
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g. La politica monetaria del Banco Central y la de crédito hacia el sector piblico tiene
también efectos indirectos sobre el nivel de produccién.
En primer lugar el incremento del crédito para el sector pidblico si bien limita la
disponibilidad de recursos para el sector privado, tanto de corto como de largo pla
zo, no lo afecta necesoriomenfe en tanto que posee diversas fuentes de recursos
financieros. ‘
De la misma forma,si el instituto emisor aplica una politica moretaria restrictiva,
por ejemplo a través de los encajes, se generaré una contraccién en la oferta de re
cursos del sistema financiero de corto plazo que dada la demanda de capital de tra
bajo determinaré un nivel de la tasa de interés, por tanto de precios y de nivel pro
duccidn. Al respecto es muy importante acotar que este nivel de la tasa de interés
puede ser similar al anterior,a la aplicacién de la politica monetario restrictive,si
los recursos propios provenientes de las ganancias compensan la contraccién en el
multiplicador bancario,
Asimismg si nos encontramos en un periodo donde las empresas afrontan pérdidas cre
cientes, una politica monetaria expansiva no necesariamente es suficiente para ex-
pandir el crédito del sistema, motivar una caida de la tasa de interés, de los precios

y promover una reactivacién de la produccién.

h. Normalmente los modelos del sector financiero no vinculan explicitamente los movi-
mientos de la esfera real con los financieros. Al respecto es importante acotar que
esto se debe producir a nivel del sector piblico, a través de una funcidn que esta-
blezca las diversas formas de financiamiento de éste y a nivel del sector
privado donde se presentan las diversas fuentes de fondos y sus ap!jca}c’:ié'r‘ies (inver-
sion productiva, incremento del cuasidinero, consumo y fuga de capitales entre los

principales),
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El Modelo en su forma estructural

Concretamente el modelo se descompone en dos grandes bloques:el Real y el Finan-
ciero. En el primero se presentan muchas de las ecuaciones resefiadas en los siste~

mas estructuralistas previamente presentados.

Es. impontante - establecer que entre los supuestos- mas importantes destaca

la consideracién de una economia con un sélo producto, ya q_({e_a.rlq divisién sec

torial no resulta relevante al caso; la produccién se orienta hacia dos mercados

los internos y los externos.

La Sociedad se  .compone de dos grupos ¢+ los asalariados e independientes

y los perceptores de ganancias. Se supone que no existen impuestos a la exportacién,

el Banco Central de Reserva sélo le otorga crédito al Sector Pdblico y los precios
internacionales de los productos de exportacién son equivalentes a los precios na-
cionales entre el tipo de cambio.

Introduciéndonos directamente al Modelo, las ocho primeras ecuaciones nos sirven pa
ra la determimcidn del nivel de produccién real. Al respecto,son exégenas:el
consumo e inversién pGblica real, los exportaciones de bienes y servicios,

los impuestos a las ganancias y a las remuneraciones, el margen de ganancia y las
remuneraciones promedio. -

La ecuacién 9) expresa la balanza de pagos presentando la balanza en cuenta corrien
te, la cuenta de capitales ( pdblicos y privados ) y las cuentas de capitales a corto
plazo,

De las ecuaciones 10) a la 12) se expresan las Finanzas Piblicas, captando los ingre=-
s0s y gastos del Gobierno Central . Dentro del Subsector Piblico destaca que el
déficit del Gobierno Central y de las empresas pGblicas puede ser cubierto con: endeu
damiento del exterior,  crédito interno del sistema financiero al Sector Piblico y

crédito del Banco Central de Reserva.

Finalizando el bloque del sector real se presentan las ecuaciones de precios; teniendo
mds importancia la ecuacién 13) que contempla para la produccién en general los
principales costos, el margen de ganancia, la tasa de impuestos indirectos y la tasa
de interés. En relacién a este elemento cabe acotar que alternativamente pudo ser ex-
presado como uno de los elementos adicionales de los costos ponderado por la partici-
pacién de los mismos en los costos totales.

En cuanto al bloque del Sector Fnanciero tenemos la ecuacién 16) que expresa un pro-
medio ponderado de las tasas de interés activas: la imeli’cita por los recursos propios (1),
la regulada clésicamente y que corresponde al sistema financiero formal y la de terce-

ras fuentes (vgr. Mercados informales de capitales).

(1) La cual puede ser nula, pero generalmente inferior a la de las otras fuentes.
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En la ecuacién 17) se expresan las tres fuentes de recursos de la oferta de capital
de teahajo. Al respecto es importante acotar que dicha oferta es igual a la deman
da ~ esta Gltima se explica en funcién al nivel de produccién real, los precios y

a la muy inel@stica tasa de interés real ~ a través de incrementar la demanda por
los recursos de terceras fuentes. Posteriormente dicha demanda se satisface a través
del incremento de la oferta de dichos recursos, pero a una tasa de interés més eleva-
da (ecuacién 19).

La ecuacidn 20) expresa que los recursos propios pueden provenir de las ganancias
generadas en el aparato productivo y los otros cargos operativos no financieros co-
mo la depreciacién, Las ecuaciones 21) y 23) son de definicién; en el primer

caso sobre las reservas internacionales netasy en el segundo,sobre la tasa de interés

" real.
Prosiguiendo con el bloque financiero se tiene la ecuacién que nos permitiria expli-

car el origen de los recursos para el corto plazo del sistema financiero institucional.
‘Dicha ecuacién 22) expresa que una proporcién de crédito seria susceptible de ser
colocada, partiendo de que ésta es una gdiferencia de la oferta de dinero menos todas
las otras posibles fuentes de aplicacién de recursos.

De las ecuaciones 24) a la 26) se presenta la usual descomposicién de la oferta mo-
netaria bajo dos opciones, suponiéndose como exdgenos los diferentes componentes
de la emisién primaria y del dinero.

La ecuacidn 27) expresa el financiamiento de largo plazo mientras que 'la_Gltima
ecuacidn, expresa el balance de flujo dei fondos del sector privado: fuentes y apli-~
caciones. En el caso de las fuentes, el financiamiento de largo plazo ( que es ex -
clusiva de las instituciones financieras ), las ganancias de la economia ( deducién-
doles los impuestos ), pueden ser aplicados a la inversién productiva, al consumo,

al sistema financiero o hacia la fuga de capitales entre los principales.



SECTOR REAL

1)

2)

3)

4)

5)
6)

7)

Produccibn Agregada Real
X=Cp +Cg+Ip+1Ig+Ex - M

Consumo Total

Consumo de los Perceptores de Ganancias

g = XG(GAN - TGan)
Px

Consumo de los Asalariados

Cp =44 (REM - Tpon)
Px

Importaciones Totales

M= M'(X)

Masa de Remuneraciones

REM = L. REMP

Nivel de Empleon
L= L'(X)

Masa de Ganancias

GAN = Z.X.Px

(+Z7) (1+V)

Balanza de Pagos

9) Ex .P% - MPF £ MK + OK = SBP

96.



97,

Ingresas del Gobierno Central

10) IG= V.X.Px + T +7T + T eP*
TT?VTTT:?T Gan Rem 00

Déficit Fiscal
11) DF = 1G - Px(Cg + Ig)

Financiamiento del Déficit Pablico
12) DF + DSP = MKPU + CINPU + CBCR

Precios
13) Px = (1+Z).(1+V).(1+i).(a°P0 + aL.REMP)

Precios de los Productos Importados

14) Po =e.(1 + TD)'PS

Precios de los Productos Exportados

15) P; = Px/e

SECTOR FINANCIERO

Tasa de Interés

] 4 .
16) i = 2B, 1
i=1
Oferta de Capital de Trabajo
17) KT® = CP + FCP + IND

Demanda de Capital de Trabajo

18) K10 = k10" (X,Px 1)
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Equilibrio en el Submercado de Capitales de Terceras Fuentes
y no del Sistema Financiero

19) N0 = N0 (1)

Capitales Propios
20) CP = GAN + DEP

Nivel de Reservas Internacionales Netas del Sistema Bancario

21) RIN = RINy_, + SBP

Recursos para el Corto Plazo (Sistema Financiero)

22) FCP = K.(M% - CINPU - RIN)

Tasa de Interés Real
23) iRi = ii C p)(

Oferta Monetaria

24a) M5 = m.B

Multiplicador Bancario
25a) m = ¢ + 1 c = DIN/CUAS
cC+r r = R/CUAS
Emisi6bn Primaria BCR

26a) B = RIN R+ CBCR

BC

Oferta Monetaria

24b) M5 = DIN + CUAS

Cuasidinerp del Sistema

25b) CUAS = CUAS' (X.Px,ip)
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Dinero

26b) DIN = BILL + D.VISTA

Financiamiento Largo Plazo

27) FLP = (1 - k)(MS - CINPU - RIN)

Balance de Flujo de Fondos

28) AFLP + KT® = 1p.P, + ACUAS + Cg O



1

2)
3)

4)

5)
6)
7)

8)
9)
10)
1)

12)

13)
14)

.15)
16)
17)
18)
19)
20)
21)
22)

cp
CUAS

DEP

DF

DIN

DSP
D.VISTA
e

Ex

FCP

100.

RELACION DE VARIABLES

Contenico de productas importados por unidad de praduc
to final. -

Contenido de mano de obra por unidad de producto final.
Emisi6n primaria (BCR).

Ponderador de la particibaciﬁn de las diferentes tasas
activas de interés.

Billetes y monedas en circulacifn.
Preferencia por liquidez.

Consumo privado real de los asalariados y los indepen-
dientes.

Consumo corriente real de gobierno central.
Consumo privado real de los perceptrores de ganancias.
Consumo privado real.

Crédita interno real del Banco Central de Resefva al
sector pGblico. ¢

Crédita interno neto del sistema financiero al sector
pGblica.

Recursos propios.

Cuasidinero del sistema financiero en moneda nacional
y en moneda extranjera.

Depreciacibn y cargos operativas no fihancieros.
Déficit del gobierno central.

Dinera.

Déficit del resto de instituciones.

Depisitos a la vista.

Tipo de cambio con la moneda extranjera.
Exportaciones en términos reales.

Recursos crediticios de corto plazo del sistema finan-
ciera.



23) FK
24) FLP
25) &,

26) &

27) GAN
28) i
29) i
30)
31) 1Ig
32) Ip

33) 16
34) NP
35) 1IN0
36) k

37) k1P
38) K1°
39) L
40) m
41) M
42) MS
43) MK
44) MKPU
45) 0K
46) P
47) p*
48) Px

101.

Fuga de capitales.
Financiamiento de largo-plazo.

Propensibn a consumir de los asalariados y de los in-
dependientes.

Propensin aconsumir de 10s perceptores de ganancias.

: Masa de ganancias.

Tasa de interés efectiva.

Tasas activas de interés.

Tasas de interés efectivas reales.

Inversifn del gobierno central real.

Inversibn privada real.

Ingresos del gobierno central.

Demanda de recursos de terceros no financieros.
Oferta de recursos de terceros no financieros.

Participacitn del financiamiento que se otorga hacia
el corto plazo.

Demanda de capital de trabajo.

Oferta de capital de trabajo.

Nivel de empleon.

Multiplicador bancaria.

Importaciones en términos reales.

Oferta monetariao liquidez total del sistema financiero.
Movimiento de capitales a larga plazo.
Movimiento de capitales para el sector ptblico.
Movimiento de capital a corto plazo.

Precio nacional de las importaciones.

Precio internacional de las importaciones.

Precio de los productos nacionales.



49)
50)
51)
52)
53)

54)

102.

Precio internacional de las exportaciones.
Tasa de encaje promedio.

Reserva de encaje en el BCRP.
Remuneraciones promedia.

Reservas internacionales netas del Banco Central de
Reserva.

Reservas internacionales del sistema financiero (englo
baria las otras operaciones netas con el exterior).

Saldo de la balanza de pagos.

Impuestos directos a las ganancias.

Tasa de impuestos a las importaciones.
Impuestos directas a las remuneraciones.
Tasa de impuestos directos.

Praoduccifn real.

Margen unitario de ganancia.
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Diagramas y Algunos Ejercicios de Estatica Comparativa

L]

Reiterando que el objetivo central de esta seccién no es la de presentacién formal,
rigurosa y-completa de un modelo del sector financiero susceptible de ser apli-
cado a la economia peruana, sino de presentarlo a grandes Fasgos (1); hemos proce
dido a expresar, alguno de sus mercados més importantes en forma de diagramas para
facilitar su comprensién.

En primer lugar en el diagrama a. se presentan las formas tipicas de las funciones
del submercado de capitales de terceras fuentes y no del sistema financiero formal.
Al respecto la demanda de dichos recursos se obtiene simultdneamente como diferen
cia entre la demanda de capital de trabajo y la oferta. Luego teniendo el dato de la
fureién de: oferta,se determina la tasa de interés de dicho mercado, que a su vez in
terviene en la tasa general.

En el diagrama b . se presenta el mercado de capital de trabajo, teniéndose las
funciones de demanda ( que en este caso son algo sensibles a la tasa de interés )

y la de oferta que seria usualmente escalonada. Es importante destacar que el
primer tramo corresponde usualmente a los recursos propios, el segundo a los re-
cursos del sistema financiero y el tercero al sub-mercado de capitales de terceras
fuentes. En los dos primeros las tasas de interés son constantes y en el tercero es -
fluctuante (2).

En el Diagrama ¢, se intenta expresar de forma muy simplificada la seccidn del
modelo que vincula el mercado de capital de trabajo, los precios y el nivel de pro-
duccién, En el primer cuadrante tenemos nuestro ya conocido mercado de capital

de trabajo que nos sirve en la determinacién de la tasa de interés. En:él segundo
cuadrante se expresa la relacién directa entre la tasa de interés y los precios (ecua
ciones : 13 y 16 ) : una mayor tasa de interés promueve una expansién de los precios.
El tercer cuadrante expresaria en forma sintética una parte importante del sector
real ( las ocho primeras ecuaciones del modelo ), donde se puede observar que un
incremento del nivel de precios ~ manteniendo . las otras variables constantes

nos conduce a una contraccién del nivel de produccién,

Finalmente en el cuarto cuadrante se expresa la relacién positiva existente entre la
produccién y la Demanda de capital de trabajo.

Se han realizado a continuacién algunos ejercicios simples de estéficdcomparofivo
para visualizar algunos elementos del modeio general. En primer 'ugar en el diagra-
ma o, se plantea el caso de una politica monetaria expansiva a través de la reduc-
cién de la tasa de encaje promedio. En primera instancia se incrementa la oferta mo

monetaria { M*) generando una reduccidn de la tasa de interés, la disminucién del

(1) No discutimos tampoco su solucién que en muchos casos es simultanea y luego re-
cursiva o viceversa.

(2) La tasa de interés general resultaria ser un promedio de dichas tasas.
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nivel general de precios y el incremento de la produccién (1).

El segundo ejemplo (b'.) se refiere al caso de una politica monetaria contractiva
donde no hay un efecto negativo sobre la produccién, Al respecto es importante
aclarar que esta disminucién de la oferta monetaria, a través del multiplicador
bancario, no tiene efectos reales en la nedida que la demanda por capital de tra
bajo se mantuvo en el mismo tramo (2). Por el contrario si conla politica contrac
tiva se requieren los recursos de la tercera fuente, se generaria un proceso de depre
sién en la produccién por la elevacién de los precios debido al incremento de las ta

sas de interés.
El tercer y cuarto caso(c\. y d'.)intenta evaluar los efectos en la modificacién de unava

riable real sobre el sector financiero; en este caso se ha considerado a las exportaciones.
Ahora bien, de incrementarse éstas, crece la produccién y la demanda de capital de
trabajo; si nos encontramos en el tercer tramo se produce un incremento de la tasa de
interés, por tanto sobre los precios y se tiene un efecto depresivo sobre la produccién.
El resultado sin embargo converge al nivel de produccién determinado por las exporta
ciones.

Si se monetizan las reservas internacionales ( se incrementa también la oferta de dine
ro ) directa o més répidamente llegamos al punto de equilibrio de la produccién de-
terminado por las exportaciones. |

En el Gltimo diagrama (e'.) se presenta un caso de politica monetaria restrictiva pe-
ro en un escenario positivo de rentabilidad. Bajo estas condiciones se produce una re
duccidn en la oferta monetaria que implica una disminucién en los flujos de recursos
del sistema financiero (FCP); sin embargo el entorno favorable genera que las empre~
sas fengan mayores ganancias y por tanto, se incrementen los recursos financieros pro.
pios. De esta forma la tasa de interés puede permanecer inalterada, manteniéndonos
en el nivel de precios y produccidn,

Finalmente, es importante sefialar que bajo el supuesto de que los costos financieros
pueden ser trasladados a los precios, el incremento de las tasas de interés~ para los
créditos o depdsitos - genera un incremento de los precios que genera efectos re-
cesivos.

No ocurriria lo anterior, en el caso que las ganancias de las empresas disminuyeran
o cuando por efecto de la nueva politica de tipos de interés, las empresas sustituyan

efectivamente recursos del mercado de terceras fuentes por el sistema financiero

de menor costo.

(1) El incremento de la produccidn se estabiliza al nivel en que no se produzecan mo-

dificaciones en las otras variables.
(2) En el caso del modelo Keynesiano el canal de transmisién de lo Real y o Finan-

ciero es la inversién.
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DIA GRAMA DE LOS MRCADOS MAS IMPORTANTES Y SUS VINC ULACIONES

SUB MERCADO DE CAPITALES DE TERCERAS FUENTES Y NO DEL SISTEMA FINANCIERO
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c. VINCULACION DEL MERCADO DE CAPITAL DE TRABAJO, PRECIOS Y PRODUCCION
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ALGUNOS EJERCICIOS DE ESTATICA COMPARATIVA

d. EFECTOS DE UNA POLITICA MONETARIA EXPANSIVA
( Reduccidn de la Tasa de encaje promedio )
(2) ()
it K1P kiPgr@

Px &

jove o o s = - e E—-— v ems W @

@) - (4)

b. EFECTOS DE UNA POLITICA MONETARIA CONTRACTIVA

( Sin impacto negativo sobre la produccién )

D
(2) P KTO (]) (@) (o)
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¢\ EFECTO DE UN INCREMENTO EXOGENO DE LAS EXPORTACIONES ( EX )
SIN MONETIZACION DE LAS RESERVAS INTERNACIONALES |
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d\.  EFECTO DE UN INCREMENTO EXOGENO DE LAS EXPORTACIONES (EX)
CON MONETIZACION DE LAS RESERVAS INTERNACIONALES
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e.'.‘

IMPACTO DE UNA POLITICA MONETARIA RESTRICTIVA

(‘escenario positivo de rentabilidad )
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APENDICE : ALGUNAS ESTIMACIONES DE LOS AGREGADOS FINANCIEROS

En esta seccién presentamos los primeros resultados empiricos de una investigacién sobre
el sector financiero en el Perd. Los objetivos de esta primera etapa han sido:

(i) definir el agregado financiero que muestre la mayor correlacién con el ingreso no
minal, (ii ) precisar el conjunto de variables que pueden actuar como factores determi
nantes de los niveles alcanzados por los distintos agregados financieros.

A fin de alcanzar los objetivos mencionados anteriormente, hemos seleccionado tres
agregados financieros : (1) dinero, (2 ) liquidez en moneda nacional, ( 3 ) liquidez

total . La definicidn de estas variables se indica a continuacidn :

Dinero = Billetes y monedas en poder del piblico mds cuentas corrientes en poder

del sector privado.
Liquidez en moneda nacional = Dinero més depdsitos cuasimonetarios.

Liquidez total = Liquidez en moneda nacional més liquidez en moneda extranjera.

El procedimiento seguido consiste en hacer pruebas combinando diferentes variables,
las cuales se iban ampliando o reformulando de acuerdo a los resultados obtenidos. En
total se trabajaron con cuatro grandes grupos, los cuales denominamos "versiones" y

cuyos principales resultados se presentan a continuacién:

En una primera versién se realizaron pruebas para explicar las tres variables antes de-
finidas en funcién del Producto Bruto Interno Real y el rezago de la varigble depen-

diente que corresponde en cada caso. .

De todas las combinaciones que se probaron ( cuadro N° 1), los mejores resultados se

obtuvieron con la variable liquidez en moneda nacional real :

LIQMNR = -47.9845 + 0.01099 PBIR79 + 0.6397 LIMN10
(valort) (-2.8595) (10.4950) (7.9591)

338.6308

1]

= 0,9562 F
1.3736 n = 34

el
|

a
£ 3
]
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Donde:

LIQGMNR = Liquidez real en moneda nacional ( unidades de 1979 ).
Esta variable se construyd utilizando los datos nominales de liquidez en
moneda nacional de las cuentas monetarias del sistema bancario (Fuente:
BCRP), los cuales se convirtieron utilizando el deflactor del gasto priva-
do total ( este gasto se define como: consumo privado mas inversién priva

da mds variacién de existencias).

PBIR7? = Producto Bruto Interno Real (unidades de 1979 ).
Esta variable se ha construido a partir de la estadistica del BCRP de Pro-
ducto por tipo de gasto, la cual fue cambiada de base ( de 1970 a 1979 ).
LIMN10 = Liquidez real en moneda nacional desfasada.

Esta variable tiene una peculiaridad en cuanto al desfase considerado,
pues no se trata de desfasar la variable LIQMNR antes definida, sino que
en este caso, sSlo se desfasa la variable nominal y el deflactor utilizado

es el del periodo corriente.

Posteriormente, en una segunda versién, se trabajé con la variable liquidez en moneda
nacional real ( Cuadro N°2), la cual consideraba como variables explicativas : el in-
greso nacional real, la inflacién y la variable dependiente rezagada. Aqui, el mejor re

sultado fue :

LMNR = -9,5363 + 0.1582 YNR = 300.3608 INFLA + 0.3666 LMNRI1

(valor t) (-0.7317) (5.9209) (-6.2223) (4.5343)
donde :

RZ = 0.9707 F = 331.1931

d.w.= 1.5308 n = 34

En relacién a la ecuacidn anterior se observa que la significancia de la variable infla-
cién es menor a la del ingreso nacional, por ello se intentaron nuevas relaciones omi-

tiendo dicha variable. Sin embargo, se presentaron otros problemas, tales como : menor
grado de ajuste y autocorrelacién; luego, al tratar de corregir este Gltimo problema, se

obtuvo :
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LMNR = 5.0463 + 0.1431 YNR + 0.3313 LMNR1 f=0.7206

(0.0869) (3.1367) (1.4898) (2.9640)
R2 = 0,9538 F = 199.4095
d.w = 1,6680 n = 33
Donde :
LMNR = Liquidez real en moneda’ nacional (unidades de 1979 ).
Esta variable se diferencia de la antes definida, debido a que en este caso
se utilizé el deflactor del gasto de consumo privado (de las cuentas de pro
ducto por tipo de gasto).
YNR = Ingreso nacional real.

Esta variable se ha elaborado utilizando las estadisticas del BCRP de ingreso

nacional, y para su conversién se ha considerado el deflactor del gasto de

consumo privado.

LMNR1= Liquidez real en moneda nacional desfasada.
Se ha elaborado en base a un desfase simple de la variable LMNR.

En una tercera versién, se probaron funciones para explicar la Liquidez en Moneda Na-
cional Real, las cuales incluyen tanto la variable inflacién, como su rezago; y ademds
el Ingreso Nacional Real y la variable dependiente rezagada ( estas regresiones se pro~
baron con y sin intercepto ). En todos los casos, los valores t de la variable inflacién

fueron los més bajos ( cuadro N°3.a); sin embargo, la mejor fue :

LMNR = 0.1618 YNR - 191.0501 INFL - 119.9488 INFL1 + 0.4264 LMNR1

(5.8061) €1.7263) (-0.9617) (3.6222)
RZ = 0.9693 F = 304.9040
d.w= 1.4355 n = 33
Donde :
LMNR, YNR y LMNR1 han sido previcmente definidos.
INFLA = |Inflacién normal.

El procedimiento seguido en lo comstruccidn de esta variable

-

fue : (Pf—P#-! E/rw



113.

INFL1 = Inflacidn normal anfiéipcda-
Es el rezago simple de la variable INFLA.

Por otro lado, en esta tercera versién, se incorpord la variable inflacién a todas las re
laciones que se probaron en el primer grupo de simulaciones, las cuales estaban referidas
a las variables dinero, liquidez en moneda nacional y liquidez total ( Cuadro N°3.b).
De todas las pruebas efectuadas, en este Gltimo grupo, las mejores fueron las de liquidez

en moneda nacional real, especialmente :

LIQMNR = -19.333 +0.1125 PBIR79 + 0.548 LIMNI11 - 294,48 INFLA

(1.0556) (4.1164) (4.3668) (-4.8086)
R2 = 0.9553 F = 213.5629
d.w= 1.407 n= 34
Donde :
LIMN11 = Liquidez real en moneda nacional desfasada.

Es un desfase simple de LIQMNR.
Finalmente, en una cuarta versién se ensayaron relaciones logaritmicas para explicar la
liquidez real en moneda nacional, estas se plantearon en funcién del producto y entodos los ca
sos requirieron de correccién por autocorrelacién.
Entre las relaciones probadas no se observa una diferencia sustancial entre los grados de

ajuste, ( Cuadro N°4); sin embargo, la mejor relacién fue :

LLMN = -1.8123 +0.694 LPBI 79 + 0.4233 LLMN10 = .0.42943
(-4.6742) (8.9564) (4.8876) (2.4375)
R? = 0.9782 F = 433.3326
d.w= 1.8587 n = 33
Como variacidn final, a las relaciones anteriores se ‘ogregé la variable inflacién y a
' suvez, se  quité el rezago. Estas relaciones tuvieron que ser corregidas por autocorre

lacién y los mejores resultados se obtuvieron con :

LLMN = -2.5442 + 1,0817 LPBI 79 - 0.05 LINFLA
(-1.991) (6.728) (~1.4538)

AR (1) = 0.7654 AR (2) = -0.0167
(5.0426) (- 0.7039)



Donde :

[}

0.9693
1.3745

LLMN
LPBI 79
LLMN 10
LINFLA

-
]

In (LIQMNR)
In ( PBIR 79 )
In (LIMN 10)
In (INFLA)

221.144
33

114.
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Pag. 62:

Debe decir:

FE DE ERRATAS

. 113 l2 Y”
Dice: Ll
dt
ud2 Y”
dt?

Licuacion (2)

Dice: “PSC = C.E”

> 5

Debe decir: “PgCﬁ. = ¢.E”

Ecuacion (5)

Dice:  “P.C, = C_E”

pTp p
Debe decir: - “P C, = ¢ ,EB”
pTp p
En el texto no existe la aclaracion que: ¢y + Cp = I

Ecuacion (2)

Dice: “PXX XP*Y + hP*»

Il

Debe decir: “PyX = xP*Y* + hP*”

m

Proporciéon de la demanda mundial dirigida hacia nuestro paris
Proporcion de la demanda mundial que se dirige al exterior



