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Resumen

En este articulo exponemos una conexion particular de la macroeconomia con la teoria de
equilibrio general de los precios. Entre los resultados de este articulo, se destaca el papel de la
funcién de beneficios como caracteristica central de la disciplina. En el modelo clasico la
incorporacion de la misma da lugar a la propiedad de neutralidad del dinero. Asi, en un mode-
lo de interdependencia general, no basta con los supuestos habituales para obtener la proposi-
cion de neutralidad del dinero. El error que se comete frecuentemente es eliminar la funcién
de beneficios, por lo cual el dinero ya no seria neutral si consideramos que la funcién de oferta
laboral depende de otras variables ademas de la tasa de salario real.
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Introduccion

En la modelizacion macroecon6mica, no siempre se capturan todos los aspectos
tedricos. Un ejemplo palmario es la propiedad de “reciprocidad” que concierne a la
interdependencia general que debiera poseer cualquier modelo macroeconémico
tradicional, ya que la relacion de las partes constitutivas de un todo més universal
no puede restringirse de antemar®i.bien esta acusacién no aplica directamente

a la “macroeconomieeynesiana”, que distingue los casos de recursividad y simul-
taneidad, si sanciona a la modelizacion clasica en la tradicion de la “sintesis
neoclasica”. En efecto, slodelo clasicsuele proceder en términos de una forma
“recursiva” con la causalidad originada en el sector real, afectando al resto de la
economia, pero eliminando cualquier interdependencia con el sector monetario.
Pero tal caso es una version extremay no deberia ser considerado como una repre-
sentacion adecuada de la economia clasica, més aun si se acepta su parentesco con
la teoria del equilibrio generalalrasianaque Hicks (1981) invoca como base de

la macroeconomia que él forjo.

El estudio especifico de la conexién de la macroeconomia con la teoria
de equilibrio general neoclasica constituye un campo muy especializado, por lo
que aqui nos limitaremos a explorar una construccién particular que nos permita
comprender tal relacion, aunque sea superficialmente. Sin embargo, este hecho nos
permitird examinar las consecuencias de tomar en cuemnelpio de la
“ optimizacién econ6mica”, suplementado a la propiedad de “interdependencia
general”, aspectos fundamentales de la ortodoxia. Como veremos, la desatencion
de algunos aspectos aparentemente triviales ha conducido a errores de compren-
sibn y a una concepcion distorsionada de la economia clasica. En efecto, es muy
probable que en la verdadexeonomia clasicaunca se elimine la propiedad de
“reciprocidad” en favor de una simple combinacién dedaia cuantitativarudi-
mentariay la teoria de los precios relativasomo parece entenderse, a pesar de
muchas salvaguardas en la construccion de la sintesis neoclasica, desde Modigliani
(1944) hasta Patinkin (1965).

Como sabemas, este ultimo resolvié el problema de la incoherencia de la
integracién de la teoria monetaria y el valor; la hipétesis de decision dual de Clower
(1965) desenredbd las decisiones econémicas del agente en un entorno de desequili-
brio; la formalizacion del concepto de equilibrio con desempleo involuntario por

1 La macroeconomia tradicional que aqui concebimos es aquella relativa a la denominada “sintesis neoclésica-
keynesiana”.
2 véase Benetti (2000).
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parte de Glustoff (1968), esclarecié la naturaleza de una economia Keynesianay el
aporte de Barro-Grossman (1971), afind mas aun la macroeconomia de la sintesis
neoclasica. Por tal motivo, la desatencion de la propiedad de interdependencia ge-
neral en emodelo clasicsolo se entiende en la medida que es una inventiva de
Keynes en el marco de su critica a la teoria ortodoxa de su tiempo. Desde entonces,
la macroeconomia ha buscado eliminar el efecto de los precios en las relaciones de
comportamientd.

Entre los resultados de este articulo destaca el papel de la funcién de
beneficios como caracteristica central de la modelizacion de la macroeconomia.
En elmodelo clasicda incorporacion de la misma da lugar a la propiedad de neu-
tralidad del dinero. Esto significa que en un modelo de interdependencia general
tradicional del tipo estatico no basta con los supuestos habituales para obtener la
proposicion de neutralidad del dinero. El error que se comete frecuentemente es
eliminar la funcion de beneficios, por lo cual el dinero ya no seria neutral, sobreto-
do si consideramos que la funcion de oferta laboral depende de otras variables
ademas de la tasa de salario real.

La exposicion de las ideas en este articulo esta organizada alrededor de una
economia simplificada, idonea para facilitar la reflexion sobre la determinacion de
las principales variables agregadas. Somos de la opinidn que este objetivo se puede
alcanzar examinando el caso mas sencillo posible, a saber un sistema cerrado que
relacione producto, empleo, tasa de interés y nivel de precios en un entorno de inter-
dependencia general en cualquier de los dos casos conocidos: la perfecta flexibilidad
de precios y la exogeneidad/inflexibilidad de algun precio. Después de esta introduc-
cion, se presenta de forma intuitiva las caracteristicas de la economia que analizare-
mos. En la tercera seccién formalizamos las ideas principales de una economia con
interdependencia general de mercados vaciados y de precios flexibles. En la cuarta
presentamos el analisis de estatica comparativa del maetiedao de la
macroeconomia. En la dltima seccion, presentamos algunas reflexiones finales.

1. Naturaleza de la economia estudiada

Hay muchos aspectos de la realidad que no capturaremaos, pero procederemos hasta
donde sea posible respetando todos los postulados principales de la microeconomia

3 Ello también ha afectado a la exposicién en los manuales, una excepcién notable es Barro (1984), pero
libros como el de Dornbusch-Fisher (1998), Hall-Taylor (1986), Mankiw (1992), entre otros, excluyen tacita-
mente la hipétesis de interdependencia general de los mercados en la exposicién del modelo clasico de la
macroeconomia.
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tradicional, siempre con la idea de que la propiedad de interdependencia general
reune el principio de optimizacion y la hipotesis de vaciamiento de los mercados.

A fin de establecer los fundamentos de un modelo macroeconomico, ba-
sado en el principio de optimizacion econdmica, estudiaremos una economia mo-
netaria de cuatro mercados agregados. Especificamente, analizaremos la interac-
cion de los mercados de mercancia, trabajo, dinero y bonos, donde asumiremos
prevalece una “estabilidad econdmica” perdurable respecto al horizonte temporal
implicado, por lo que la hipdtesis de expectativas estaticas de eventos ulteriores es
bastante razonable. Si bien una economia monetaria es aguella donde los intercam-
bios se hacen con dinero, no estamos interesados por capturar como se dan tales
intercambios. Por esta razon, no incorporaremos la actuacion de periodos pasados
ni futuros pertinente para esta clase de analisis, aunque, por otro lado, siempre esta
la necesidad de referirnos a los aspectos del horizonte temporal para esclarecer el
resto de las propiedades de la economia estudiada.

Por sencillez, supondremos que la economia esta compuesta por muchos
consumidores y empresas idénticas, dos insumos (factores productivos), una mer-
cancia “compuesta”, un titulo de deuda (bono) y una agencia reguladora del circulan-
te de pago8Por ser de importancia, se requiere que la agencia emisora del circulante
de pagos no intervenga ni influya en la asignacion de recursos, provocando algun tipo
de distorsion en los precios relativos. Naturalmente es condicion suficiente que la
funcién de utilidad de cada agente sea “homotética”, de manera que cada consumidor
sea capaz de mantener los nuevos saldos monetarios en la proporcién deseada cuan-
do los mismos se incrementen proporcionalmehtes aumentos (o disminuciones)
del dinero ocurren a través del proceso del “mané caido del cielo”. Ademas, asumire-
mos que las preferencias y la tecnologia de los consumidores y empresas son
“invariantes” respecto a la actuacion de los agentes econémicos. La empresa es una
entidad ficticia que se ocupa de la organizacion de la produccion, la cual consiste en
decisiones relacionadas con la demanda y utilizacion de los factores y la venta de la
produccién. Asi, el consumidor ayuda a la produccion de bienes ofreciendo parte de
su dotacion de tiempo en el mercado laboral, pero también demanda la mercancia,
mientras que la empresa demanda insumos y ofrece bienes en el mercado diamercan

4 En las exposiciones modernas de la macroeconomia se asumen muchas empresas-familias idénticas, asf
esencialmente se asume de facto una sola empresa y un solo consumidor tipicos. En este contexto, sin embargo,
los agentes se diferencian entre si por sus “dotaciones iniciales”. Por ejemplo, algunos consumidores tienen
titulos de una empresa, la distribucién del capital fisico es desigual en las empresas, aungue cada una tiene
acceso a la misma tecnologia.

5 Una funcién homotética es una funcién homogénea con la propiedad de que su relacién de preferencia sobre
el conjunto de consumo contiene conjuntos de indiferencia relacionados por una “expansién proporcional”, es
decir, six~y entoncesix~ay parao @ 0.
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El mercado de mercancias se ajusta a través de los precios como resultado
de la igualacién de fuerzas presentes. Asumiremos que el mercado de mercancias
encaja con la norma de la “competitividad”, aungque se podria proceder con agentes
cuya actuacion no-competitiva resulte en coaliciones o ciertas pautas estratégicas.
Sin embargo, por razones de simplicidad asumiremos que los agentes representativos
no tienen “poder de mercado” puesto que son “tomadores de precios”.

Por otra parte, la produccion global de la mercancia perteneciente al pe-
riodo de tiempo de analisis se efectla con la combinacién de los servicios del
trabajo y del capital fisico. La hipétesis aqui es que el capital fisico es un bien
“durable”, constituido por una mercancia “plastilina” que sirve a la vez de “bien de
consumo” y “bien de inversion”. Cuando la empresa realiza la planeacion de la
produccién, su dotacion del capital fisico se considera constante, asi se trata de un
horizonte de planeacion de corto plazo. Pese a esta creencia no queremos dar la
idea de que dtockde capital fisico sea invariable, porque asumimos que existe un
proceso de inversion, pero del que no tomamos en cuenta sus efectos en la capaci-
dad productiva. La explicacion es que la variacion del acervo de capital fisico im-
plicada, es tan pequefia que podemos considerarla “despreciable” de manera que
sélo incorporamos el proceso de inversion desde la perspectiva de su demanda pero
no del lado de su oferta. Este es el motivo por el que también excluimos tacitamen-
te la existencia de un mercado de capitales fisicos “instalados”, asumiendo que son
iguales el precio de los nuevos y viejos capitales.

La empresa financia el proceso de inversién por medio de la emision de
bonos, los cuales se colocan y se adquieren sobre bases de eleccion 6ptima. La
inversion también puede llevarse a cabo a través de la capitalizacién que deviene de
la no distribucién de ganancias generadas durante el periodo de produccién. No
obstante, albergamos la idea de que la inversion en capital fisico “nuevo” se realiza
exclusivamente a través de la emision de bonos. Asi, pese a que no parece ser de
trascendencia, suponemos que los beneficios se distribuyan en su tétalidad.

La empresa emisora de los titulos establece las cauciones necesarias a fin
de que los poseedores de bonos perciban el flujo de ingresos monetarios en cada
periodo de tiempo futuro. Por comodidad, asumiremos que la tenencia de un bono
le da a su poseedor el derecho de recibir una unidad de la mercancia en cada perio-
do de tiempo futuro. Admitimos por simplificacion que estos flujos de pagos son a
perpetuidad, por lo cual, el flujo de ingresos que se espera recibir sera igual a la

6 Glustoff (1968) realiza la misma suposicién. De otra manera, el anélisis al menos se complica si no posee
trascendencia en los resultados para la ley de Walras.



78 Liquitaya Bricefo, Lizarazu Alanez

expectativa del nivel de precios monetario de cada periodo respectivo. De este modo,
se asegura que el consumidor podra disponer de una unidad de la mercancia en los
periodos posteriores. Notese que en este caso, la anticipacion de los precios mone-
tarios futuros se realiza por un esquema de expectativas estaticas. Es decir, las
expectativas se basan en el precio del periodo corriente y son extrapoladas al futu-
ro. Si asi fuese, el precio del bono es exactamente igual al nivel de precios nominal
dividido sobre la tasa de interés monetaria.

En el periodo de andlisis cada familia comienza y termina con un legado
de saldos monetarios. Esteckde dinero entonces es transferido por las familias
al siguiente periodo de tiempo. Este proceso casi se materializa exclusivamente por
la actuacion de las familias, que asumimos estd compuesto por dos subconjuntos
mutuamente excluyentes, a saber la clase “trabajadora” y la “clase rentista”. Si
cada firma es propiedad de una sola familia, de modo que existe una corresponden-
cia bitnivoca entre el conjunto de firmas y el conjunto de las familias rentistas, y si
ademas los beneficios se distribuyen en su totalidad a los propietarios, entonces se
deduce que dtockde dinero es transferido a los periodos futuros por las familias
y no por las firmas.

La motivacion de poseer un stock monetario es que el consumidor esta
interesado en enfrentar adecuadamente la falta de sincronizacion de pagos (sus
necesidades de transaccion y precaucion), aparte de que también evalla la conve-
niencia de poseer un determinado portafolio de activos financieros. Asi, a la mane-
ra de Clower (1965), siempre de un lado de todo intercambio de bienes o activos
esta el dinero y los “bienes no compran otros bienes”.

En ocasiones, los modelos macroeconémicos tradicionales integran la
ecuacion cuantitativa del dinero rudimentaria con el proposito de determinar el
nivel de precios, para asi obtener la propiedad conocida con el nombre de “dicoto-
mia clasica”, a saber, que las “variables reales” y “variables nominales” se estable-
cen en el sector real y monetario, respectivamente. No obstante, la integracion de la
teoria del valor y la teoria cuantitativa del dinero rudimentaria, de acuerdo con
Patinkin (1965), conllevan la incoherencia de la ley de Walras y la propiedad de
homogeneidad de grado cero de las funciones de demanda de los bienes. Debido a
esta razon, la funcion de utilidad del consumidor debe incorporar los saldos reales
para eliminar el problema de la incoherencia de la ley de Walras, y la propiedad de
homegeneidad de grado cero en la funcién de con§umo.

" Asi no tiene sentido referirnos a los saldos monetarios de la empresa porque por simplicidad acogemos la
idea de que los mismos se desembolsan o en sus costos de produccién o en dividendos, incluyendo los pagos de
interés por la deuda.

8 véase Patinkin (1965) y Benetti (1990).
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2. Microeconomia de la economia clasica-walrasiana

La racionalidad del consumidor representativo es la maximizacion de la funcion de
utilidad sujeto a su restriccion presupuestaria. En particular, las preferencias del
consumidor satisfacen los axiomas necesarios para la ordenacion de las canastas de
consumo. Asi, la funcion de utilidad, que representa matematicamente las prefe-
rencias, cumple con la propiedad de que es creciente y estrictamente cuasi-conca-
va, de modo que existe una Unica canasta de bienes que maximiza el nivel de utili-
dad. El calculo del consumidor nos permite establecer la demanda de la mercancia,
la demanda de bonos, la demanda de moneda, asi como de la oferta de trabajo.
Como se observa, la funcién de utilidad que postularemos tiene varios componen-
tes,U=U (C, H-N, M?/ P, B). Los argumentos de la funcién de utilidad son la
mercanciaC, el tiempo de actividades no laborates N° [ocio],® la cuantia de los

saldos monetarios realst'/ Py la cantidad de bonda.*°

La cantidad de saldos nominales (dinero), no aparece aisladamente en
la funcién de utilidad debido a que el dinero no retribuye por si mismo ninguna
utilidad. Siendo que el dinero liquido no tiene valor intrinseco, al consumidor
sélo le interesa la cantidad de bienes que puede comprar con el dinero. No ocurre
lo mismo con los bonos en posesién, los cuales se miden en unidades de titulos,
porque cada titulo representa el flujo de una unidad de la mercancia para cada
periodo futuro. Desde este punto de vista, el concepto del bono, en nuestra
modelizacion, difiere un poco de la forma habitual debido a que aqui no repre-
sentamos la “cantidad de bonos monetarios” dividido por el nivel de precios, sino
mas bien se mide directamente el flujo de la mercancia, en cada uno de los perio-
dos de tiempo futuro.

Por otro lado, si al consumidor siempre le interesa una canasta de consu-
mo que contenga mas de algun bien y no menos de algun otro, la porcién relevante
del “conjunto presupuestario” es su frontera superior. Esta ultima adopta la forma
de una identidad contable entre el costo de adquisicién de dicha “canasta de bie-
nes” y la “riqueza” del consumidor para financiar la adquisicién de la misma. La
recta presupuestaria en el caso que nos concierne incluye cuatro bienes, asi como el
valor de la dotacién, tal como se ilustra en (1).

9 El tiempo de ocio se deduce de la dotacién de tigrpel tiempo de trabajbl®. Algunas veces se norma-
liza, H = 1 aqui deseamos enfatizar d¢dies una variable exégena.

10 En general, el nivel de precios entra en la funcién de utilidad para medir en términos reales aquellas
variables que miden a los activos financieros. No obstante, el bono ya esta previamente definido en términos
reales.
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P P
P-C+w(H-N°)+M’+—-B* =w-H+I+M,+—B, +P-B,+PK, (1)
1 1

El lado izquierdo de (1) representa a la canasta de bienes adquirida, la
cual incluye el valor de compra de la cantidad de la mercBR€&dP es el precio
de consumo], el valor del ocie - (H-N°) (w es el salario monetario), los saldos
monetariodV®y el valor de los bono$[i] - [BY.** En el precio del bond?i] es
una consecuencia de la perpetuidad del bono desde que el “cupdn” es igual al nivel
de precios, el cual es considerado como la expectativa estatica del precio en el
periodo corriente. Por su parte, el lado derecho de (1) describe a la riqueza del
consumidor que sirve para financiar la compra de la canasta de bienes. La riqueza
percibida incluye el valor de la dotacién de tiempdH, las ganancias distribuidas
I1, la cantidad de saldos monetarios traidos del padgdia posesion inicial de
bonosB,, asi como los intereses[P/i]B..1> Ademas, como parte de la riqueza se
incluye la propiedad del valor del capital fisRoK, (K, denota astockde capital
fisico instalado en el periodo pasado).

Asi, de (1) concebimos al consumidor como un agente representativo que
posee titulos de propiedad de la firma representativa, de tal manera que los dividen-
dos forman parte de la riqueza. De la misma manera, este agente es poseedor de
bonos heredados por lo que tiene derecho a percibir un flujo de intereses.

Por otra parte, la racionalidad econdémica de la firma representativa es la
maximizacion de la masa de beneficios sujeta a su restriccion tecnolégica. En el
caso del corto plazo, la funcién de beneficios de la empresa adopta la forma:

IT1=PQ - wN - PK, (2)

AquiTIl es la masa de beneficios y es concebida como la diferencia de los
ingresos totales y los costos econdmicos de emplear insumos. Los ingresos captu-
ran el valor de ventas (el nivel de predfasiultiplicado por la cantidad producida
Q), mientras que los gastos consisten de los costos variables delwab#jN°
es la demanda laboral), y los costos fijos del capital fBBid€,, los que se desem-
bolsan independientemente de la cantidad que la empresa decide producir.

1 por razones sefialadas en la seccién previa, el precio del bono se calcula como el cociente del nivel de
preciosP y la tasa de interés nominal
12 Nétese que el interés [P/i] - B, es igual & - B,, donde el subindice cero indica al periodo pasado.
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Hay que sefalar algunos aspectos relativos al célculo de la maximizacion
de los beneficios de la empresa. Primero, los costos de produccién no incluyen el
desgaste por el uso del capital fisico, es decir no hay depreciacion. Segundo, al
tener una “mercancia plastilina”, el precio del bien de consumo coincide con el
precio del bien de capital fisico, lo que no se daria si los bienes fuesen fisicamente
diferentes. Tercero, se asume tacitamente la igualdad entre el precio de los nuevos
bienes de capital fisico y el precio de alquiler del capital fisico instalado. Este
ultimo es la valuacion segun la mejor alternativa de utilizacion del capital fisico
instalado. En todo caso, esta igualacion del precio del nuevo y ebktoejade
capital fisico es una simplificacion que se puede eliminar sin que cambien los re-
sultados sustancialmeriteFinalmente, nétese que al realizar la maximizacion no
se contemplan los costos de instalacion del capital fisico.

La restriccion tecnoldgica de la empresa esté representada por la funcion
produccionQ = F (N, K,), la cual se interpreta como la cantidad maxima factible
de produccion a partir de la combinacion de los factores de produccion. Asumire-
mos que la funcion de produccion exhibe rendimientos marginales decrecientes, de
modo que las dos primeras derivadas de la funcion, con respecto al trabajo, son
Fn > 0y Fyn < 0. Ademas, asumiremos que la funcién de produccion satisface las
condicionednada, esto significa que el producto marginal del trabajo tiende a ser
muy grande (pequefio), conforme las cantidades del factor trabajo sean pequefas
(grandes). Esta idea se formaliza a través de los limibesN ¢ x (FN) =0y
Lim N 0 (Fy) = x.14

Ademads de la restriccion tecnolégica coexiste la restriccion presupuestal
de la empresa. En el calculo habitual de maximizacion de los beneficios de la em-
presa se omite esta Ultima, pero tal proceder solo se justifica en un horizonte de
planeacion suficientemente “largo”, durante el cual siempre es posible efectuar dos
vicisitudes: financiar estockde capital fisico por muy gravoso que sea éste y
cerrar la planta productiva si hay amenazas de que los beneficios sean negativos.
Pero en un horizonte de planeacion “corto” por muy diversas razones casi siempre
hay diferencias entre los niveles deseados y efectivastatiNde capital fisico.

Entre tales motivos, estan inmersos factores que van desde los tiempos de instala-
cion hasta los recursos de financiamiento de la empresa. Por causa de este Ultimo

13 El caso de lay de Tobin en la funcién de inversién ilustra bien la posibilidad de innovaciones al diferir el
precio del nuevo y viejo capital fisico.

14 Habitualmente se asume que la funcién produccién es homogénea de grado uno, de manera que se cumple
la identidad=(AN, AK) ... A - F(N, K),A> 0.
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elemento, se debe separar los pagos de los serviciswdedie capital fisico ya
instalado, y los desembolsos del proceso de financiamiento destoekae capi-
tal fisico por instalarse. En otras palabras, siakde capital fisico instalado fue
financiado en el pasado, al presente, en el calculo de las ganancias corrientes, sélo
se toma en cuenta el precio de alquiler del capital fisico instalado, pero no el finan-
ciamiento del nuevstockde capital. Asi desde que el proceso de inversion implica
desembolsos muy elevados con relacion a un solo periodo de financiacion, se acep-
ta la existencia de la restriccion presupuestaria, en la percepcion que la empresa
siempre financia sinput con suoutput ya sea durante el mismo periodo o bien
durante varios periodos, con la venta de la produccion corriente o futura. Ademas,
en este mismo sentido, el crédito (la emision de bonos) que la empresa consigue es
un adelanto por su produccién futura.

De esta manera, la restriccion presupuestal de la empresa describe el as-
pecto de adquisicion del nuestomckde capital fisico, el cual sirve para incremen-
tar la capacidad productiva. EI monto para costear la adquisicion delstoekae
capital fisico puede incluir ganancias no distribuidas y emision de bonos (deuda)
AB® = B® - B,. En nuestro caso, asumiremos por razones de simplicidad que la
financiacién consiste sélo de la emisidn de bonos privados, tal como se especifica
a continuacion:

P-1...Pg(BS- (1 +1i)By) 3)

Aquil =K - Kyes lainversion, por lo que esta formulacién es congruente
con la dimension de las variables de flujo wtbek El lado izquierdo es el flujo de
inversion de capital fisico a sufragar, del lado derecho aparecen sus fuentes de
financiamiento. Esta Ultima incluye la emisién de bonos (la cantidad de bonos ofre-
cidoB®menos la existent®,) y los intereses a desembolsar por la deuda contratada
en el pasado valuada a la tasa de interés de mercado.

Ahora bien, de acuerdo con la concepcion tradicional, basta agregar la
restriccion presupuestal del consumidor y la empresa para deducir la restriccion
presupuestaria agregada. Especificamente recurrimos a (1), (2) y (3) para llegar a
(4), donde esta ultima es la ley de Walras y nos dice que la suma de los excesos de
demanda de los distintos mercados es igual a cero. En este sentido, Unicamente tres
de cuatro mercados son independientes. La costumbre es hacer dependiente al
mercado de bonos y concentrarse el estudio en los mercados de mercancias, trabajo
y de dinero, pero se puede proceder eliminando cualquier de los otros tres, sin que
esto afecte los resultados. Adicionalmente, se puede realizar una adaptacion a la
ley de Walras en términos de la mercancia numerario, como se muestra en (5).
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P(C+1 -Q) +w(N® —NS+iE(Bd -B)+(M-M,)=0  (4)

C+1 —Q)+%(Nd—NS)+%(Bd— BS)+%(Md “Mp)=0 (5)

Esta Ultima, exterioriza al conjunto de precios relativos asociado a su
mercado respectivo: el salario redP al mercado laboral, el inverso de la tasa de
interés 1i/al mercado de bonos y el reciproco del nivel de prec®allhercado
de dinero.

Ahora bien, con el propésito de ilustrar la construccién de las funciones
de demanda y de oferta en los distintos mercados, asumiremos que la funcién de
utilidad es el logaritmo natural de una Cobb-Douglas. Por simplicidad, los
parametros de esta funcién satisfacen la propiedad de que su suma es igual a la
unidad:a; + oz + az + a4 =1 cona; > 0, Vj.

U = ayLogC+asLog(H - N)+asLog (M/P)+asLogB!  (6)

El sistema de ecuaciones asociado a las condiciones de primer orden de
la funciénlagrangianatiene como solucién un conjunto de funciones de demanda
(u oferta) ordinarias.

C=o, | 2L Mo THip g 7)
P P P i
S e LA |
w o w  w\ i w
d
M_=a3~ 1H+E+£ iB K (9)
P P P P i
d L w n M, ]+z
B =(X.4 1 {FH‘I‘?‘I‘ P l B{) +K0} (10)

En tal situacion, (7) representa a la demanda de los bienes de consumo
relacionada con la dotacion de tiempo (valuado por el salario real), los beneficios
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distribuidos, la riqueza real y los pagos de interés. Algo parecido ocurre con (8)
donde la oferta de trabajo esta relacionada con la dotacion de tiempo, beneficios
distribuidos y la riqueza real. lgualmente, (9) es la funcidon de demanda de saldos
reales relacionada con los mismas variables mencionadas. Por ultimo, la demanda
de bonos (10) esta relacionada de la manera habitual con la tasa de interés, inclu-
yendo la riqueza real.

Estas relaciones exhiben propiedades bien comportadas en el marco de la
teoria convencional. Por ejemplo, la cantidad de consumo esté relacionada positi-
vamente con el salario re&C/f (W/P) = oy H > 0, pero negativamente con la tasa
de interés nomingf C/fi = - au/i>< 0. La oferta de trabajo depende positivamente
tanto del salario regN¥ 7 (w/P) ={-} > 0¥ como de la tasa de interg\® /i > 0.1°
Asimismo, la demanda de saldos reales esta relacionada negativamente con la tasa
de interésf (MY fP) [fv= - a3/ > 0. Por (ltimo, la demanda de bonos depende
positivamente de la tasa de interéBY /.= a4 B, > 0.

Por otra parte, por analogia a la funcion de utilidad, asumiremos que la
tecnologia es una Cobb-Douglas, de tal manera que la funcién de produccién de
corto plazo de la empresa adopta la siguiente forma:

Q=N¥KY (11)

Hay que sefialar que esta funcion supone el capital fisico fijo, asi estamos
operando en el corto plazo. En este caso, la condicion necesaria para la maximiza-
cion de los beneficios implica que la primera derivada de esta funcién de benefi-
cios con respecto a la cantidad de trabajo deba ser igual a cero.

K\
¢(N—d) =V3V (12)

De (12) podemos deducir una funcion de demanda de trabajo relacionada
en forma inversa con el salario real,

2 D ;
5 - [Y(wP)?] - [P [P+ My P+ 1+ifi-B)] -
16 Notese que la tasa de interés influye en las decisiones de consumo real y de oferta de trabajo. Esto es una

consecuencia de la funcién de utilidad y de la restriccién presupuestaria particular que adoptamos. De otro
modo, las funciones de consumo y oferta de trabajo estarian relacionadas Gnicamente con el salario real.
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1
N = (¢-§)”“’K0 (19)

Como se puede observar en (13), daddaskde capital fisico, la oferta
de producto de la mercancia depende inversamente del salario real. En el caso de
gue la tasa de salario monetaria no cambie, entonces la oferta de producto depende-
ra positivamente del nivel de prec®sPor Ultimo, se puede calcular los beneficios
reales (14) que la empresa percibira al contratar trabajo y producir. Esta medida es
una consecuencia directa, tanto de la cantidad de producto ofrecido como la canti-
dad de trabajo demando por parte de la empresa. N6tese que el nivel de beneficios
real IT/P esté relacionado inversamente con la tasa de salariw/Real

(14)

n L L
o (%) o't -0 |- 11K,

Hasta aqui en la construccion del modelo tenemos casi todas las medidas
de comportamiento, excepto la composicion de la demanda de la produccién co-
rriente. Asi, es necesario establecer un mecanismo que auxilie en la distribucion de
la demanda de bienes de consumo y de capital fisico, lo que justifica parcialmente
la existencia de una funcién de inversion.

-2
1

. p>0 (15)

La funcién de inversiéon (15) no tiene un fundamento en alguna pauta de
optimizaciort’ como es la maximizacion de los beneficios aun cuando esta presen-
te la concepcién de que la empresa invertird en capital fisico hasta aquel punto en
donde su eficiencia marginal sea igual a la tasa de infdféseste caso, la eficacia

17 No es que no exista algin fundamento basado en optimizacién para la funcién de inversién, sino que aqui
gueremos evitar tal procedimiento debido a la complejidad, de esta manera buscamos guardar la mayor sencillez
posible.

18 En un horizonte de planeacién de corto plazo, se concibe al proceso de inversién como un mecanismo para
cubrir la brecha entre stockde capital deseado y el existente. En la medida que existe tal brecha, la empresa
seguird invirtiendo en capital fisico.
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marginal del capital fisico esta capturada a traves del paramettacual repre-

senta el ingreso esperado del plan de inversion de la empresa. La idea es que el
capital fisico dura eternamente sin desgaste por su uso. Desde luego, no es un
supuesto satisfactorio, pero lo adoptamos aqui porque nos auxilia al simplificar el
analisis.

3. Estética comparativa en la economia clésica-walrasiana

La mayoria de las relaciones agregadas fueron deducidas del principio de
optimizacion (excepto la inversion) por lo que para realizar el analisis de estatica
comparativa hace falta afiadir las condiciones de vaciamiento de los distintos mer-
cados. El método exige la existencia de un equilibrio tnico y estable. Sin embargo,
no es necesario incluir a todos los mercados ya que al menos un mercado debera
ser sustraido del manipuleo algebraico. En efecto, si eliminamos un mercado en
especifico, la Unica razén es la invocacion de la ley de Walras. La tradicion es
eliminar el mercado de bonos, pero podria ser cualquier otro, sin que esto altere los
resultados del analisis. En nuestro caso, procederemos eliminando la demanda y
oferta de bonos de la forma habitual.

La estructura algebraica esta conformada por las siguientes ecuaciones,

incluyendo las condiciones de vaciamiento. De esta manera, (16) representa el va-
ciamiento del mercado laboral, donde el nivel de ocupacién es igual al volumen
ofrecido (lo que esta representado por el lado derecho d@r1&)a misma forma,
(17) es la condicién de vaciamiento de la oferta y demanda de mercancias. Asimis-
mo, (18) describe el vaciamiento de los saldos monetarios expresado en términos
reales, donde el lado izquierdo y derecho representan a la oferta y la demanda de
saldos reales, respectivamente.

Q = NPK1* (11)°
K\ w
¢(W) =) (12)
M I+i
N:(I_az)'H_az'{%"‘70*‘5(%'30 +K0)} (16)

19 Esto implica la eliminacién del desempleo involuntario.
20| a numeracion de las ecuaciones en algunos casos no cambia, puesto que ha sido previamente anotada.
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C=a,-{%H+%+%+1ji30 +K0} (7)
Q=C+l (17)
v (15)
%%-{%m%%ﬂji&%o} (18)
I_j(» _% q)%_q)ﬁ -1lK

N aa

Variables endégenaQ, N, w/PIT/P, C, I, i, P
Variables ex6genas: K, H, By
Pardmetrosy, a4, oy, o3, P

Este modelo tiene una solucién Unica por lo que podemos encontrar
cuantitativamente el conjunto de precios relativos. Especificamente, en esta econo-
mia simplificada de cuatro mercados podemos calcular tres precios relativos, a
saber el reciproco de la tasa de interés monetaria, la inversa del nivel de precios y la
tasa de salario real. Una vez conocido este conjunto de precios relativos, se puede
calcular el valor de otras variables macroeconémicas, como el nivel de producto
real, el consumo real, la inversién real y el nivel de ocupacion total.

La mayoria de las ecuaciones de este modelo aparecen con mas o0 menos
sofisticacion en cualquier otro modelo macroeconémico tradicional, pero hay una
diferencia importante que va mas alla del hecho de que la mayoria de las funciones
como la oferta laboral, la demanda de consumo y la demanda de dinero fueron
deducidas de la optimizacién econémica, ademas que éstas heredan las propieda-
des de las preferenci@d.a innovacion es mas bien la ecuacion (22) que represen-
ta a la funcion de beneficios, la cual esta presente explicitamente como otra fun-
cion de comportamiento. En muchos modelos macroeconémicos, la funcién de

2! Las preferencias satisfacen los axiomas de ser completas, reflexivas, transitivas, monétonas, continuas y
estrictamente convexas.
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beneficio es tomada errébneamente como un “pardmetro” cuando en realidad esta
determinada por el funcionamiento del modelo. La desatencién de la funcion de

beneficios significa no capturar plenamente la reciprocidad de los mercados, por
eso lo que aqui tenemos no es modelo recursivo, por el contrario, el modelo clasico
que aqui exponemos se caracteriza por la interdependencia géneral.

El papel de la funcion de beneficios resulta importante sobretodo al estar
presente el “efecto riqgueza” en las funciones de comportamiento. La presencia del
efecto riqueza habitualmente se encuentra asociada a la idea de que el dinero es no
neutral, pero no necesariamente es asi, ya que se puede deducir el resultado de la
teoria cuantitativa rudimentaria del dinero. En otras palabras, la propiedad de inter-
dependencia general y beneficios exégenos da lugar a la proposicién de que el
dinero tiene efectos reales. Pero, si la funcion de beneficios se incorpora entonces
el dinero es neutral. Por eso, con el propoésito de ilustrar el funcionamiento del
modelo aqui expuesto, analizaremos dos situaciones, a saber una perturbacion en
la cantidad de dinero y el caso de una mayor inclinacion a irRfertir.

Afin de facilitar la manipulacion algebraica, cada variable del modelo se
reescribe en términos de tasas de crecimiento, definida €enafy/x .

0= ¢N (19)
~l-oWN=a (20)
N=-Ag+h,0-A (M —-P)+h,i (21)
O=aC+(-a) (22)
C=h,+NF+h,(M=-P)=ni (23)
[=-i+l, (24)
M =P+hybo+h, —A, i (25)
A==\, (26)

22 En esta clase de modelos, el nivel de ocupacién y el nivel de produccién se determinan en el mercado
laboral auxiliado por la funcién de produccion, la tasa de interés se encarga de balancear la demanda y oferta de
mercancias y el nivel de precios es determinado por el mercado de dinero.

23 Estas dos perturbaciones son las situaciones que habitualmente se consideran en el debate entre Keynes y
los clasicos.
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Nétese que hemos introducido nuevas variables, las cuales se definen sin
excepcion como cantidades positivas.

a = proporcion del gasto de consumo en el producto total

I, = inclinacion a invertir

& = tasa de crecimiento del salario real.

Asimismo, consideraremos que los nuevos pardmetros son también can-
tidades positivas.

I1
N =0, — (27)
wN
o oL, 1+iPB,
: | wN i wN (28)
M
n o o
3=0; N (29)
PB,
A, = _°
4 aZiWN (30)
)\_5=0(1V£ (31)
PC
11
A =0, —
6 =0y PC (32)
M
A =0l —2
7 =0 BC (33)
PB
Mg = 0
§ =0 PC (34)
__Gs WH
T 1 a, M, (35)

Ay =—3———
10 I-o0; M, (36)
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o, PB

A, = 3 0

" a, i M, (37)
¢ PB,

)\’ e —

12 I—¢ T (38)

Procederemos a realizar algunas simplificaciones con el propdsito de re-
ducir el nimero de ecuaciones. Para empezar sustituiremos el nivel de beneficios
(26) en (21), (23) y (25) para asi obtener (39), (40) y (41), respectivamente.

N=(h +MA, Jo—h, (M -P)+\,i (39)
C=(hs =Mk, )0+ 0y (M = P)+ Ny (40)
M =P+ (hg — 7‘-107\'12)&) - 7\-11iA (41)

En estas ecuaciones se observa que el efecto de la tasa de salario real
sobre la oferta laboral tiene el signo esperado, pero no en el caso de la funcién
consumo y la demanda de dinero. Esto contrasta con (23) y (25), y ello es asi
porgue los signos esperados en estas relaciones solo son vélidos cuando se consi-
deran asiladamente, pero desde el momento en que se toma en cuenta la
realimentacion a través de la funcién de beneficios (14), se captura la propiedad de
interdependencia general, por o que ya no se espera que los signos de tales deriva-
das parciales se conserven. Esto es justamente lo que se observa en (39-41), ya que
la derivada parcial respecto a la tasa de salario real de la funcién consumo y la
demanda de dinero es ambigua.

Ahora bien, si seguimos simplificando, debemos sustituir la condicion de
vaciamiento del mercado de dinero (41) en (39) y (41) para llegar a (42) y (43).

N=[h + 00, + 00 0k, =Mk, Fo+[Ah, +4, ] (42)

C= D\5 = Nshpy +hhg = 7‘7>\107‘12] o+ [7‘77‘11 +Ahg ]’A (43)

En este momento, se introduce (20) en (42) a fin de alcanzar (44).
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[1 A Ay + N A, = 7‘3}‘9]]\7 _[7‘3%11 +h, ]IA =0 (44)

Luego se introduce [19] en [44] para obtener (45).

1 A 2
Funcion A.—[] A Rhoh gy +Nshg kg, - )"3)‘9]Q_ [)"3)‘11 + )‘4]’ =0 (45)
¢

A esta ultima la denominaremos por convenienciaraion A la cual
sera utilizada mas adelante para deducir algunos resultados sobre el resto de las

variables endégenas. Notese quéukecion Acontiene dos incognitas, y O .
Similarmente se sustituye (24) y (43) en (22) obteniendo (46).

é= a[7"5 —hghpp+Ashg - )\77‘107‘12]1) - [a(}\77\11+ Ag) +1- a} + [1_ a]i (46)

Finalmente, sustituimos (20) en (46) para arribar a (47). De manera simi-
lar, esta Ultima sera denominadd#uacién B la cual incluye también dos incogni-
tas:; y 0.

1-

. ¢
Funcién B:{l+ a .

(hg -Aghip + A7hg - x7x10x12)}é + [1+ a(hyhyq +hg - 1)]? - [1- a]f (47)

Por consiguiente, tenemos (45) y (47) como un subsistema reducido de
(29), (20), (22), (22), (23), (24), (25) y (26). A fin de simplificar la manipulacion
algebraica, volvemos a definir nuevas variables para (45) y (47), las cuales estan
amparadas por parametros ya especificados mas arriba.

1
Q, - 6[1+x] A A, +h b by, A, | (48)
Q) =hzh; + M, (49)
I-¢
Q;=1+a d [7‘5 —hghjy +hh ‘7‘7}‘107‘12] (50)

Q, =I+dhh, +hg—1] (51)
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Al observar esta combinacion de nuevos parametros, no hay duda de que
Q,>0y Q,>0, puesto que todos sus componentes son positivos, mientras que

en el caso dB; y Q3 parecen ambiguos a primera vista. Con el propésito de escla-
recer tal cuestidn realizamos algunas simplificaciones algebraicas a partir de (27-
38) llegando a los siguientes términos:

Ql_1{1“12H+M0+(1/1+|)PBb+PKO)+ a, (1_a3W_H)} 2

wN 1-04 wN
Q,- 1?—;3% (53)
e T o (547"
Q4=a(1(_1;3 %)+1—a (55)

Desde luego se ratifica el signo @ > 0 y Q4 > 0, pero ademas se
establece sin ambiguedad gRe> 0. Con relacion &; todavia quedan algunas
dudas debido a que en una situacion muy inverosimil el segundo término (en 61),
sea negativo mayor que la unidad. Sin embargo, en la medida que la cuantia del
desempleo friccional no sea importakté) N y entonces este segundo término
serd menor que la unidad, por lo cfal> 0.

Una vez esclarecido lo anterior, con el subsistema de ecuaciones (45) y
(47) calculamos el determinante de la matriz (56), a fin de encontrar el impacto
sobre la economia de una perturbacion monetaria y de un cambio en la inclinacion

a invertir 1,. No obstante debe sefialarse que no aparece la tasa de crecimiento

monetaria en el vector de variables exdégenas, como se observa en la siguiente no-
tacion matriciaf®

24Hemos hecho uso de la relacifii- ¢ = wN/IT + PK,, el cual se deduce de la condicién de primer orden en
la maximizacion de beneficios.

%5 La ausencia de la tasa de crecimiento de la cantidad de dinero en el vector de variables exégenas, se debe a
su cancelacién durante la simplificacién del modelo para llegar al subsistema de ecuaciones (45) y (47).
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0
(1 a)di,

(56)

Q -Q
di

dQ
Q. Q,

El determinante es (57) y los multiplicadores de impacto asociados al
nivel de producto y la tasa de interés de una mayor inclinacion a invertir son (58) y

(59) respectivamente.

A=Q,Q,+Q,Q,>0 (57)
dQ (] —a)QZ
—_—=a 2 2 >
di, A (58)
di (]—a)91

S . il B
di, A (59)

A patrtir de estos dos multiplicadores de impacto, podemos deducir los
demas impactos en la economia. Por ejemplo, al sustituir (58) en la respectiva

derivada de (19) obtenemos (60).

dN 1d0 I-a
—\—=——\Q—= 92>0 (60)

De la misma manera, al sustituir (60) en la derivada de (20) se obtiene (61).

—_—=

dl, dl, ¢ A

da AN I-¢1-
2 (- 9) = - L 20Q,<0 (61)

A su vez, sustituimos (61) en la derivada de (34) para conseguir (62).

dn dw I-¢1-a
A QZ > () (62)

——=-Ap——=-L);

dl, di, ¢
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El efecto sobre el nivel de precios se calcula al sustituir (59), (61), (62) en
la derivada de (25).

dP M d> dr d I1-a[l-¢ ( ) 6
= kg Mgty = Y Qy\hg =k johyy )+ 21 Q>0 (63F

diy di, di dl dlg A

El impacto sobre la inversion se calcula al sustituir (59) en la derivada de (24):

—— et =

di _di  dl,__(-a)2 , )@ -(-d+2,0] ,
dl, di, di, A

- A (645"

Por altimo, el impacto sobre el nivel de consumo se calcula al sustituir
(59) y (61) en la derivada de (40), encontrandose que hay ambigledad sobre la
direccién de cambio.

A

dC dé di
—= [7‘5 =Mk py +hohg - 7‘7)"107‘12]*'— + [>"77‘11 +Ag ]*'— (65)
dl, dl, dl,

De esta manera hemos llegado a establecer algunos resultados de estatica
comparativa conocidos por la teoria convencional, destacando las siguientes pro-
posiciones, que de alguna manera han sido discutidos por todas las corrientes de la
macroeconomia:

26 Notese que por la clausuteteris paribus,dM /dl =0y que el términdy - Aio)s2 €S estrictamente
positivo ya que es igual:

a. [wH-N+w(H -N)-PK
3 o
l1-a (T +PK )M

3 0 0

2T Nétese quedfo / dio =1 y que por (64) el térming, - (1 - a) es estrictamente positivo ya que es igual:
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1) Una mayor inclinacion a invertir se acompafia de un incremento en la
tasa de interés, a menos que la presencia de desempleo friccional sea muy elevado.
Sin embargo, si se elimina esta posibilidad tenemos el mismo resultado que los
economistaslasicosdefendieron, segun la cual la tasa de interés aumenta con una
mayor propension a la inversion.

2) El nivel de empleo que corresponde al desempleo friccional no perma-
nece inalterado cuando hay una mayor propension a invertir. Esto es asi porque la
funcion de oferta laboral no esta desprovista y obedece al efecto riqueza real, asi
como a la tasa de interés en un entorno de interdependencia general de los merca-
dos. Se alcanza entonces un resultado mas general, que considera a la funcién de
oferta laboral dependiente Unicamente de la tasa de salario real.

Los escritos de muchos economistisicosmuestran que razonaban en
términos de la tasa de interés como el precio de igualacion del ahorro y la inversion, por
€so con toda razon pareciera que aceptaran la idea (incorrecta) de que el nivel de pro-
ducto permaneciera constafit®or ejemplo, Harrod (1937) estaba consciente de que
el ajuste de la tasa de interés era de igual importancia que el ajuste de los salarios
monetarios para alcanzar una situacioefigencia economica. Pero, como aqui se
muestra, no es necesario que el producto permanezca constante, lo que cual es per-
fectamente compatible con un equilibrio eficiente en el sentido de Pareto, el cual se
alcanza sin ningun problema si la actividad de la economia en su conjunto cambia.

Asi, al visualizar el problema en una grafica de ahorro-inversion, tanto la
funcién de ahorro como la funcién de inversidén se desplazan hacia arriba con una
mayor disposicion a invertir. La funcion de ahorro se desplaza como resultado de
un aumento del nivel de producto, pero no porque la funcion de ahorro dependa
directamente del nivel de producto, sino porque reacciona al cambio de los precios
relativos. Recordemos que la funcion de ahorro no depende del nivel de producto,
sino de los precios relativos, tal como lo muestra (7). Por consiguiente, cuando el
producto aumenta, también cambian los precios relativos, provocando un despla-
zamiento de la funcion de ahorro a la derecha, reforzando un incremento en la tasa
de interés.

3) Con relacion a las funciones de comportamiento que capturan el efec-
to riqueza, aunque podrian dar la sensacién de que el dinero tiene impactos en la
economia, el dinero resulta invariablemente neutral. Este resultado surge del hecho
de que hay interdependencia y los beneficios se consideran afectados por los pre-
cios relativos. Una explicacion de esto es que al aumentar el acervo monetario e
incrementarse la riqueza real se producen dos efectos opuestos. El primero es que

28 Uno de ellos fue Harrod (1937).
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el consumidor ofrece una menor cantidad de trabajo a cualquier tasa de salario real.
El segundo es que el consumidor demandara una cantidad mayor de bienes. En
consecuencia, dependera de si la contraccion de la oferta de producto (de una me-
nor oferta laboral) es mayor, menor o igual que la expansion de la demanda de
producto (de un efecto ingreso). En el caso que estamos examinando sabemos que
estos efectos son iguales con signo opuesto, de manera que hay una anulacion de
las fuerzas monetarias en la economia.

4) En un entorno de interdependencia general no es posible construir dos
“curvas nocionales” que capturen por separado al sector real y sector monetario, tal
como se hacen el caso de las curvas IS/LM. Es decir, se puede construir curvas
nocionales a partir de las funciones Ay B, (45) y (47) respectivamente, pero hay
ciertas dificultades en el poder de su capacidad explicativa.

En la construccion del aparato gréfico, la funcion A representa el vacia-
miento del mercado de dinero y trabajo, e incluye la funcion de produccion agregada,
mientras que la funcién B representa el vaciamiento del mercado de dinero y bienes,
y contiene la condicion de maximizacion de beneficios. Se puede mostrar que en el
plano la funcion Ay B tienen pendientes positiva y negativa, respectivamente.

Asi, en la interseccion de las dos curvas @hz*) se da el equilibrio
general de los mercados, tal como se ilustra en la Grafica 1.

Gréfica 1
Dispositivo A-B
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La cantidad de dinero es constante y no influye en ninguna de las dos
funciones, tal como lo hace la inclinacién a invertir, presente tacitamente en la
funcion B. No obstante, puesto que en ambas curvas nocionales se representa al
vaciamiento del mercado de dinero, tenemos una paradoja aparente. Supongamos

gue la tasa de crecimiento del product@gstal como se observa en la Grafica 2,
entonces hay dos tasas de crecimiento de la tasa de interés en las que se produce el
vaciamiento del mercado de dinero. Es decir, con la pareja de v@;ﬁqé se

vacian el mercado de trabajo y dinero, a la vez que en otra pareja di@geﬁ;t}a
lo hacen el mercado de bienes y dinero.

De esta manera, hay dos combinaciones distinta@é}en los cuales
existe un vaciamiento del mercado de dinero. Esta paradoja aparente se explica por
el hecho de que cuando la tasa de interés aumentade la tasa de crecimiento
del salario realV cae, lo que a su vez permite una mayor tasa de crecimiento de
beneficios (véase 26). Pero puesto que en la funcion de demanda de dinero

(véase 25); y n afectan negativa y positivamente, entonces hay una compensa-
cion sobre la demanda de dinero, de tal forma que es posible que a diferentes com-

binaciones de@,{) el mercado de dinero esté vaciado.

Gréfica 2
Vaciamiento de algunos mercados
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Una vez esclarecido el problema, se puede utilizar el dispositivo gréafico
para ilustrar el resultado de estatica comparativa de una mayor inclinacién a inver-
tir, tal como se observa en la Grafica 3 y en (58) y (59).

Grafica 3
Un incremento en la inclinacion a invertir
V'S
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Conclusiones

El modelo macroeconomiatésicoaqui expuesto, captura las peculiaridades de la
interdependencia general de los mercados. El andlisis nos permite concluir que la
propiedad de neutralidad del dinero no proviene de suprimir ciertas variables ex-
plicativas en la funcion de oferta laboral y conservar Unicamente la tasa de salario
real. En la exposicion de los libros de texto este es el camino transitado para obte-
ner la dicotomia de los sectores monetarios y reales, haciendo hincapié en que las
variables reales tienen un origen en el sector productivo y las variables nominales
una raiz monetaria. Por el contrario, hemos demostrado que aun sin eliminar varia-
ble alguna de la funcion de la oferta laboral, se puede generar la propiedad de
neutralidad del dinero. Esto se explica por el papel que posee la funcion de benefi-
cios en el modelo, ya que, si ésta es considerada exdgena, el dinero es no neutral,
pero cuando ésta es tomada como enddgena, se produce una cancelacion de fuerzas
sobre el consumo y la oferta laboral, por lo que el dinero no tiene efectos reales en
la economia.
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La hipotesis de interdependencia general de los mercados nos obliga a
ser cautos en aserciones comunes encontradas en la literatura, como en el caso
particular delmodelo clasicoDe manera que no es del todo cierto que el sector
productivo debera determinar el nivel de producto, ni tampoco que la tasa de inte-
rés sea la variable que establezca la asignacion en sus usos de consumo o inversion.
En efecto, no se debe afirmar categéricamente que la tasa de interés es determinada
exclusivamente por decisiones de consumo presente y futuro (adquisicion de bo-
nos) y por las decisiones de inversion (emision de bonos). La determinacion de
cualquier variable depende del resto de variables incluidas, como se observa en la
dependencia de la tasa de interés y la oferta laboral.

Por otro lado, cuando hay interdependencia general de mercados, no es
facil el disefio y la construccion de un aparato grafico que permita visualizar los
resultados del andlisis econdmico, tal como es el caso del modelo IS/LM. Este
ultimo es posible gracias a que el mercado laboral permanece sin vaciarse, pero en
el caso demodelo clasicajue aqui expusimos, es imposible una separacion del
mercado de dinero del resto de los mercados al estilo habitual de la demanda y
oferta en un mercado aislado. Aqui nuevamente, la orientacion de interdependen-
cia general de los mercados implica la interrelacién de todas las partes del modelo,
de manera que todo depende de todo. No obstante que hemos incorporado un apa-
rato grafico, nuestra posicién es que hay que continuar en la busqueda de una mejor
representacion descriptiva. La motivacion de esto ultimo es solo la asimilacion y
difusién de la ideas.

Finalmente, queda como agenda pendiente el estudio de la incorporacion
del principio de la optimizacion economica y la interdependencia general de los
mercados en un entorno diferente al considerado en este articulo. En efecto, debera
medirse el alcance de la modelizacién de este articulo al considerar caracteristicas,
tal como el caso de una rigidez de precios. De esta manera, se proseguira con el
proceso del esclarecimiento de ciertas ideas que parecen indiscutibles en la teoria
econdmica, pero que no tienen bases adecuadas.
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