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FORMACION DE PRECIOS Y DEL PRODUCTO: ALGUNAS DE LAS
GRANDES PREGUNTAS.

LAS TEORIAS PROPUESTAS HASTA AHORA para explicar la formacion de precios
y del producto pueden ser ubicadas en forma general dentro de dos grandes para-
digmas; el primero podria denominarse neocldsico, el otro, que reagrupa teorias
como la marxista o las estructuralistas, a falta de un nombre mds apropiado,
podria llamarse el paradigma sociol6gico. Cada uno de estos grandes cuerpos de
teorias ha sido desarrollado para tratar de contestar ciertos tipos de interrogantes
fundamentales que serdn resefiados brevemente a continuacién.

Del equilibrio al desequilibrio.

Dentro del paradigma neocldsico, la explicacion y la prediccién de los cambios
en los niveles de precios y en el producto agregado, —problema central en el andlisis
macroecon6émico de corto plazo— es un tema que se ha desarrollado en forma un
tanto pendular desde principios de siglo. El nivel de andlisis se ha hecho cada
vez mds refinado y complejo pero ha alternado entre los mismos dos polos de
pensamiento: por un lado, la idea de una economia de mercado como un sistema
autoregulable y que sabe mantenerse siempre en equilibrio; y por otro lado, la
visién de un sistema en el cual la falta de mecanismos autoreguladores y el im-
pacto de choques incesantes conduce a la existencia casi permanente de estados
de desequilibrio.

La macroeconomia “cldsica” de principios de siglo asociada con los nombres
de Pigou, Fisher y Marshall, constituye un primer ejemplo de teoria del equilibrio:
ofrece la vision de una economia permanentemente en el pleno empleo y en donde
el dinero es perfectamente neutral: ! no altera el nivel ““real” de actividad econémi-
ca sino que fija solamente (y en exclusiva) el nivel absoluto de los precios. La infla-
cién es, por lo tanto, un fenémeno monetario, y su control —preocupacién central
de 1a época— pasa por el control adecuado de la oferta monetaria.

Keynes y la gran depresion vinieron a alterar radicalmente la ortodoxia cldsica

1 Véase Pigou (1933), Fisher (1911) y Marshall (1920).
212



IZE: PRECIOS Y PRODUCTOS EN EL CORTO PLAZO 213

hasta entonces prevaleciente.? Keynes, en su teorfa general,® propuso la idea de
un sistema fundamentalmente en desequilibrio, que puede permanecer persisten-
temente por debajo del nivel de pleno empleo y en el cual la cantidad de dinero
puede tener un impacto sobre el nivel de actividad econémica mds que sobre los
precios. Introdujo también el concepto novedoso de un estado siempre activo
que busca, a través de sus politicas fiscales y monetarias, suplir las deficiencias de
los mercados y mantener la economia cerca de su equilibrio de pleno empleo.

La teoria Keynesiana, ampliamente aplicada después de la guerra, llego a con-
vertirse en la nueva ortodoxia, al mismo tiempo que era formalizada e integrada
dentro de esquemas y corrientes econdmicas mds tradicionales. Esta labor de
reconstruccién y formalizacién, asociada con los nombres de economistas como
Hicks, Hansen y Patinkin,* culminé en lo que se conoce como la “sintesis neo-
cldsica”, que permite contrastar en forma clara las teorias cldsicas y keynesianas: la
diferencia esencial entre ambas es la hip6tesis que se quiera hacer sobre la flexi-
bilidad de los salarios: perfectamente flexibles en los cldsicos, rigidos hacia abajo
en la teoria Keynesiana.

Keynes no dio, sin embargo, una definicién clara de la relacién precios/pro-
ducto en su modelo.’ En los modelos macroecondmicos de libros de texto, esta
carencia fue inicialmente resuelta mediante la introduccion de una dicotomia
completa entre movimientos en precios y en cantidades: por debajo del pleno
empleo, los precios son rigidos y las cantidades, flexibles; al llegar al pleno empleo,
las cantidades se vuelven rigidas y todo intento de estimulacion adicional se
evapora en alzas de precios. Esta dicotomia aguda fue suavizada posteriormente
con la introduccién de la curva de Phillips.® Segiin este aporte existe, alrededor
del pleno empleo, una relacion estable entre inflacién y producto, y el gobierno
puede escoger la combinacion de estas dos variables que mds le convenga.

Luego de tres o cuatro décadas de relativo éxito en mantener niveles de empleo
relativamente altos, el recuerdo de la gran depresion se fue borrando y con ello
fue disminuyendo el interés por la teoria Keynesiana. En cambio las preocupa-
ciones se volcaron progresivamente hacia las tasas de inflacion cada vez mayores
que experimentaban la mayorfa de las economifas de mercado y que las teorias
Keynesianas no lograban explicar en forma satisfactoria. Este modelo empez6
entonces a ser criticado con una fuerza creciente y lleg6 finalmente a ser reempla-
zado casi totalmente por una nueva ortodoxia, la de los llamados “nuevos cldsi-
cos”. La contra-revoluciéon empezé con una critica severa a la curva de Phillips, por
parte de Phelps y Friedman.” Ellos argumentaron que la existencia de una curva
de Phillips estable significaba que los agentes econémicos podian ser engafiados
perraanentemente, lo que no es permisible en un universo en el cual se supone
que existe un minimo de “racionalidad”. En el largo plazo, el gobierno no pue-

2 El nombre de Kalecki deberia, en toda justicia, estar también asociado a esta revolu-
cién en el pensamiento econdmico; véase en particular Kalecki (1954).

3 Véase Keynes (1936).

4 Véase Hicks (1937), Hansen (1953) y Patinkin (1956).

5 Esta relacion es la llamada ‘‘ecuacion faltante” de la teoria keynesiana.

6 Véase Phillips (1958) y Lipsey (1960).

7 Véase Phelps (1967 y 1970) y Friedman (1968).
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de, por lo tanto, empujar la economia mds alld de su nivel “natural” de pleno
empleo.

Las nuevas ideas se centraron en el analisis de una economia en la cual pueden
darse fallas de informacién puesto que la transmisién de la informacidn es costosa
e imperfecta. La integracion de las fallas de informacién y del concepto de “‘ex-
pectativas racionales” dentro del molde del modelo cldsico forma la esencia de
esta contra-revolucidn cuyo desarrollo estd asociado con los nombres de econo-
mistas como Muth, Lucas, Sargent y Wallace.® Scgiin esta corriente, las fluctua-
ciones en el ingreso se deben solamente a errores de percepcién por parte de los
agentes mas no a la permanencia de estados de desequilibrio en los mercados. El
pensamiento econémico ha dado asi una vuelta casi completa, al regresar muy
cerca de su punto de partida: un sistema econémico que es fundamentalmente
estable y permanece en equilibrio; se integra ahora ademds al modelo el concepto
novedoso de informacién imperfecta.

Paralelamente a esta contra-revolucion, se siguid sin embargo el esfuerzo de
reconstruccion y de sintesis de las teorias keynesianas y pre-keynesianas. El obje-
tivo perseguido consistié en modelar las caracteristicas esenciales del esquema
keynesiano dentro del molde walrasiano que hasta ese momento era la exclusi-
vidad de los modelos de equilibrio general a la Arrow-Debreu. Los aportes de
Clower y Leijonhufvud,® hacia fines del sesenta,'® fueron determinantes para
impulsar la modelacién de sistemas econémicos con precios totalmente rigidos
y mercados en desequilibrio. Esta corriente de pensamiento, que fue posterior-
mente refinada en Francia por economistas como Benassy y Malinvaud,™ cons-
tituye quizds en la actualidad el ramal mds elaborado y mds prometedor de la
teorfa keynesiana.!?

La controversia en torno a los modelos de equilibrio versus los de desequili-
brio estd ahora culminando y no parece haber llegado aun a una conclusién clara
y satisfactoria.'® Sobre todo porque no ha sido formulada atin una teoria real-
mente convincente y general que permita explicar rigideces en precios y salarios
y que proponga leyes y dindmicas de ajuste adecuadas. Quizds haya que buscar
de hecho algunos elementos de esta teoria dentro de paradigmas alternativos que
enfaticen los aspectos mds “estructurales” o “‘socioldgicos” de la realidad eco-
némica. Estos enfoques son precisamente los que se reseflan brevemente a con-
tinuacioén.

8 Véase Muth (1961), Lucas (1972) y Sargent y Wallace (1973 y 1975 y las resefias en
McCallum (1980), Kantor (1979), Barro (1979) y Lucas y Sargent (1980).

9 Véase Clower (1965), Leijonhufvud (1968) y también Barro y Grossman (1971).

10 Habria que ligar, de hecho, estos trabajos con los de Paunkin que tue el primero en
modelar el concepto de “‘equilibrio bajo restricciones’.

11 Véase Benassy (1975) y Malinvaud (1977) y las resefias en Benassy (1980) y Drazen
(1980).

12 Fsta opinidn no es, sin embargo, compartida en algunos medios keynesianos ‘‘funda-
mentalistas™ anglo-sajones, de ambos lados del Atlintico. Véase por ejemplo, Kahn (1977),
Davidson (1972) y Weintraub (1978).

13 La literatura en este sentido es cada dia mas extensa. Véase, por ejemplo, Ando
(1978) y Modigliani (1977), Solow (1980), Hahn (1980), Tobin (1981) y Gordon (1981),
por un lado; Barro (1979a), McCallum (1979 y 1980) y Lucas (1981), por el otro.
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De los choques de oferta a la crisis de acumulacion

El comin denominador de las teorias pertenecientes al paradigma socioldgico
es el énfasis puesto sobre la distribucién del producto entre los diferentes sectores
o categorias sociales. En vez de asociar el proceso inflacionario con una creacién
excesiva de dinero que viene a perturbar un sistema que en su esencia profunda
es armonico y estable, estas teorias establecen una estrecha relacion entre inflacién
y los conflictos internos que surgen alrededor de la distribucién del producto:
hay inflacién a partir del momento en que las peticiones de participacién en el
ingreso de las diferentes categorias sociales rebasan la capacidad productiva de la
economia;el alza de precios permite as{ armonizar, “ex-post”, las inconsistencias
que se presentan ‘“‘ex-ante” entre el tamafio del ingreso total y las demandas de
todos los sectores.

Esta idea central aparece en varios escritos de los principios de los afios 50,
aunque su germen sea quizd mds antiguo. Fue posteriormente refinada y adaptada
dentro de varios marcos de andlisis mds especificos.

El marco mds sencillo es el que relaciona la espiral inflacionaria con el exceso
de demandas salariales impuesto por los sindicatos. Varios autores analizan esta
hipdtesis e intentan medir el grado de asociacion que existe entre inflacién y mili-
tancia sindical, sin lograr sin embargo poner en evidencia una clara relacion,'®
quizas, en parte, por la dificultad existente en obtener un buen indice de mili-
tancia.

Un marco un poco mds elaborado es el que relaciona las peticiones de un
grupo social con las de otro grupo, por ejemplo, las de trabajadores en sectores
con bajo crecimiento de productividad con las de sus colegas en sectores con
fuertes alzas de productividad. Esto redunda en inflacién porque las alzas sala-
riales acordadas en los sectores muy productivos son excesivas en relacién con
los aumentos de productividad en los sectores mds atrasados. Este mecanismo
de inflacion estructural parece tener un buen grado de relevancia empirica y
ha sido analizado por numerosos autores.'®

Otro mecanismo inflacionario “estructuralista”, que ha sido asociado con
las escuelas latinoamericanas, es el que parte de ias deficiencias de oferta que
afectan la produccidén agricola. Frente a una demanda de bienes de consumo ali-
menticio relativamente ineldstica, estos problemas de oferta repercuten en alzas
de los precios agricolas. Estas alzas son a su vez transmitidas rdpidamente al
resto de la economia porque los agentes econémicos tratan de defender sus ingre-
sos mediante incrementos proporcionales del precio de venta de sus productos,

14 Véase por ejemplo Aujac (1950), Le Bourva (1950), Holzman (1950), Morton (1950),
Bronfenbrenner (1950), Ackley (1959), Thorp y Quandt (1959) y la resefia en Bronfenbren-
ner y Holzman (1963).

15 El primer autor que tratd de medir esta asociacion es Hines (1964). Numerosos estu-
dios lo siguieron. Véase para este efecto la resefia en Laidler y Parkin (1975) pp. 761-765.
Un estudio reciente sobre este tema es el de Spinelli (1981).

16 Véase en particular Brechling (1973), Mulvey y Trevithick (1974), LEatwell, Llewellyn
y Tarling (1974) y la resefia en Laidler y Parkin (1975). Un mecanismo bastante similar de
inflacion estructural basada sobre diferenciales de demanda sectorial y ajustes salariales uni-
formes fue también propuesta en Estados Unidos por economistas como Schultzs (1659).
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ya sean bienes o trabajo.!” Los trabajos estructuralistas enfatizan generalmente
las deficiencias productivas endémicas del sector agricola, lo que permite justifi-
car la existencia de un proceso inflacionario persistente. Pero el mismo esquema
sirve también para explicar brotes inflacionarios transitorios producidos por
choques de oferta de cualquier otra naturaleza.

Al lado de estas teorias, existen también otras interpretaciones del proceso
inflacionario que estin mds directamente ligadas al proceso de acumulacién de
las economias capitalistas. Una de éstas es la que se desarrollé en Cambridge y
que por su énfasis en las expectativas de crecimiento como variable exdgena, se
conoce generalmente como neo-keynesiana. Segin esta interpretacion, la inflacién
es el medio que usan las empresas para reducir el sueldo real de los trabajadores
y poder asi generar las ganancias necesarias para satisfacer los requerimientos de
inversién propios a la tasa de crecimiento esperada por los empresarios. El esta-
do, al aumentar paralelamente la oferta monetaria, se hace implicitamente cém-
plice de los capitalistas en su busqueda por mayores utilidades.'®

La otra teoria centrada sobre la acumulacién es la que se podria clasificar
como neo-marxista por el papel central que juegan las contradicciones asociadas
con las luchas de clases. Enfatizan, mds en particular, el rol del estado que trata,
a través del manejo del gasto publico, de aliviar las tensiones y conflictos sociales
propios a la acumulacién capitalista. Estos intentos redundan, sin embargo, en
el crecimiento exagerado de un sector piiblico poco productivo, hecho que, al
frenar la capacidad de oferta en relacion con el nivel de las peticiones sociales,
tiende a crear presiones inflacionarias persistentes.'® La critica inmediata que
se le puede hacer, sin embargo, a esta teoria es que no permite explicar ficil-
mente el por qué de las grandes variaciones en las tasas de inflacién que ocurren
afio tras afio en todas las economias de mercado. Pareceria necesario introducir,
para tal efecto, algiin tipo de choques o acontecimientos estocdsticos adicionales
alrededor de los cuales se pudieran cristalizar los conflictos sociales.

Una de las principales preguntas que cabe plantearse dentro de estos enfo-
ques sociolégicos quizds sea precisamente la siguiente: ;deberd de interpretarse
la inflacién como un proceso de largo plazo ligado a una inconsistencia o con-
tradiccién endémica del sistema econémico y social? ;O serd simplemente el
resultado de discrepancias temporales entre la productividad y las peticiones so-
ciales causadas por choques estocédsticos de oferta y rigideces en la estructura de
las peticiones? Estas preguntas vienen a sumarse a las que ya fueron formuladas
anteriormente dentro del universo econémico tradicional y se suman también
a la pregunta, ain mds fundamental, que concierne a la seleccién misma del
paradigma mds apropiado de estudio.

17 El estructuralismo latinoamericano parece haber surgido en la década del cincuenta.
Algunas de las contribuciones mds importantes de esta corriente de pensamiento son las de
Noyola (1956), Seers (1962), Olivera (1964) y Prebisch (1970). Véanse también las resefias
en Wachter (1976) y Solis (1971).

18 Véase en particular Kaldor (1959) y Robinson (1973).

19 Algunos de los trabajos mds representativos dentro de este enfoque son los de Row-
thorn (1980) y Boyer y Mistral (1978). Véase también la resefia en Harvey (1977). Una
interpretacién no marxista del mismo fendmeno puede también ser encontrada en Soders-
trom y Viotti (1975).
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La transicion a una economia abierta.

La ampliacién al caso de una economia abierta de las teorias resefiadas hasta
ahora no se hizo esperar mucho; siguié de cerca los desarrollos alcanzados para
economias cerradas y fue alternando con ellos entre los diferentes paradigmas.

Después de la teoria general, el modelo “ortodoxo” de determinacién del
producto y de la balanza de pagos era esencialmente keynesiano, dado que partia
de un esquema de precios y salarios rigidos junto con excesos de oferta generali-
zados.2® En este modelo, el tnico precio variable es la tasa de cambio que es
controlada por el gobiemo. Y el objetivo esencial de politica consiste en alcan-
zar cierto nivel de produccién interna y cierto nivel de equilibrio en la cuenta
corriente. La combinacién de estos dos objetivos se logra mediante ajustes si-
multdneos del gasto piblico y de la tasa de cambio, siendo una devaluacién
benéfica para la cuenta corriente a partir del momento en que se verifica cierta
condicidn sobre las elasticidades de las funciones de importaciones y exportacio-
nes. Si el punto inicial es de pleno empleo, una devaluacién, para ser efectiva, re-
quiere ademds de una reduccion en el gasto piiblico que logre reducir la demanda
interna (o “absorcién” interna) lo suficiente como para liberar el residuo expor-
table necesario.

Este modelo empezd, sin embargo, a ser criticado desde los afios sesenta y fue
paulatinamente descartado a raiz del resurgimiento monetarista que cuestiond
la hipétesis bdsica de rigidez en los precios y salarios. Al eliminar esta hipdtesis,
surgi6 el llamado “enfoque monetario de la balanza de pagos” segun el cual, tanto
el producto como el déficit en cuenta corriente y los precios, son funciones
exclusivas de la cantidad de dinero existente en la economia. Las hipétesis de
informacion imperfecta, errores de percepcién y expectativas racionales de los
“nuevos cldsicos” fueron incorporadas posteriormente a este modelo, convir-
tiéndolo en el enfoque contempordneo dominante.?!

Recientemente, sin embargo, ha surgido también bastante interés en modelar
rigurosamente caracteristicas keynesianas de rigideces en precios y salarios dentro
del marco mds elaborado del nuevo modelo monetarista, volviéndose asi a en-
contrar resultados mds parecidos a los que habi{a aportado la primera generacién
de modelos keynesianos.??

Finalmente, han aparecido también en afios recientes, un buen niimero de
modelos que tratan de apartarse del supuesto neocldsico de competencia perfecta
y examinar el comportamiento de una economia abierta en la cual las empresas
fijan sus mdrgenes de ganancia y los trabajadores su sueldo real. Una de las ver-
siones mds populares es la del modelo “estructuralista escandinavo”, segiin el
cual los trabajadores de los sectores que producen bienes no comerciables exigen
aumentos de sueldo similares a los que obtuvieron los trabajadores de los sectores

20 Iiste enfoque remonta a Robinson (1937), Machlup (1939), Haberler (1949) y Meade
(1951). Fue desarrollado posteriormente por autores como Swan (1955) y Mundell (1961).

21 Véanse los aportes originales de Mundell (196 8), Dornbusch (1973) y Frenkel y John-
son (1976). La generalizacion al paradigma de informacion imperfecta de la nueva escuela
cldsica se debe en particular a Black (1973), Kouri (1975) y Dornbusch (1980).

22 Véase por ejemplo Dornbusch (1979), Dixit (1978) y Negishi (1979).
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de comerciables;sin embargo, los aumentos de productividad del sector “expues-
to” de comerciables siendo mayores a los del sector de no comerciables;esto da
origen a una incompatibilidad entre peticiones y productividad, similar a las que
ya habian sido encontradas anteriormente en el caso de una economia cerrada;
lo que genera a su vez un proceso inflacionario persistente.?® Otra versién, dentro
de este mismo enfoque socioldgico, enfatiza por su parte el papel del déficit en
cuenta corriente y del nivel de empleo como variables adicionales de ajuste para
armonizar peticiones y productividad.?*

MODELOS ALTERNATIVOS EN UNA ECONOMIA CERRADA
Caracteristicas generales.

Se desarrollardn ahora, en forma muy resumida, algunos modelos caracteristi-
cos de formacion de precios y del producto en el corto plazo, con el fin de asociar
mejor las hipétesis bdsicas que los sustentan con sus implicaciones de comporta-
miento y de politica. Para fines de simplificacién, se considerard una economia
con un solo activo financiero que no deviene intereses y cuya demanda es insen-
sible a los cambios en la tasa de inflacion. Este activo, emitido por el gobierno, se
define como dinero. Se considerarin solamente un insumo homogéneo, trabajo,
y un producto. Dado el énfasis puesto sobre el corto plazo, el acervo de capital
fisico se tomard como dado y no serd incluido en los modelos. Se supondrd tam-
bién, para empezar, que la economia estd cerrada, relajindose posteriormente
esta hipétesis.

La notacion serd la que sigue:

M : oferta de dinero

MP : demanda de dinero

LO :oferta de trabajo

LD : demanda de trabajo

Y . producto

P :precio del bien

Pe : precio esperado del bien
W :salario.

En los modelos de economia abierta que se desarrollardn a continuacién, se
usardn letras minisculas en vez de mayusculas indicando, entonces, que las mag-
nitudes correspondientes son logaritmicas.

23 Los trabajos mds conocidos dentro del enfoque estructuralista escandinavo son los
de Aukrust (1970), Branson y Myhrman (1976) y Maynard y Rijckeghem (1976).

24 Véase, por ejemplo, Soderstrom y Viotti (1975), Cardoso (1979), Ize (1980) y las
contribuciones de la “nueva” escuela de Cambridge, por ejemplo, las de Fetherston y Go-
dley (1978 y 1979).



IZE: PRECIOS Y PRODUCTOS EN EL CORTO PLAZO 219

El modelo cldsico tradicional.

Dos hipétesis bdsicas sustentan el modelo cldsico: por una parte, una hip6tesis
de convexidad estricta de los conjuntos tecnolégicos y de preferencia; por otra
parte, una difusion perfecta de informacion sobre las tecnologias, las caracteristi-
cas de los bienes y sus precios. Este conjunto de hip6tesis conduce a una econo-
mia en la cual no existe ningin tipo de barreras a la entrada para la produccién y
los mercados son perfectos. Esto a su vez implica que existe competencia perfecta
y que los precios son determinados libremente por la accién de los mercados, de
tal forma que se igualen siempre instantdneamente ofertas y demandas. Estos
supuestos se traducen e.1 un modelo del tipo siguiente:

y = al’+8a<l1 6))
P = a'p-w)+la'>0 ()
0 = a"(w-p)+p"an>0 3
mP=p+yy+v,y>0 @
mP= m )
P =9 )

La ecuacién (1) es una funcién de produccién con retornos decrecientes en
el uso del factor trabajo; (2) es la demanda de trabajo que se deriva de la maximi-
zacién de ganancias de las empresas en un contexto perfectamente competitivo
(producto marginal igual al salario real);®> (3) es la oferta de trabajo que se
deriva de una maximizacion de utilidades individuales, tomando consumo y
ocio como variables; (4) es la ecuacion de demanda de dinero, que, en ausen-
cia de ilusibn monetaria, se supone homogénea en dinero y precios.?® Final-
mente, (5) y (6) son las condiciones de equilibrio en los mercados de dinero y
de trabajo.

La resolucién de este modelo es inmediata. El equilibrio en el mercado de
trabajo [ecuaciones (2), (3) y (6)] define una cantidad de trabajo y un sueldo
real de equilibrio:

g'_ QH

W*—p*’:ay_'_an U]

25 Dada esta relacién, @' y ' sederivande @ y B . La forma especifica de esta relacién
no es particularmente relevante para el desarrollo del modelo.

26 Dado que existe en este modelo un solo activo financiero, la demanda del bien se
deduce de la demanda de dinero: lo que no se gasta se guarda en forma de dinero y vicever-

sa. Esto simplifica el modelo ya que permite no tener que escribir una demanda separada del
bien (la curva IS).
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La funcién de produccién define a su vez el valor del producto:

1 '+ 1 +
ye= S (BHBD4E ®

Finalmente, la condicién de equilibrio en el mercado monetario y la demanda
de dinero definen el nivel de precios:

p*=m—-yy*—v 9

Estas tres ultimas ecuaciones resumen bien las caracteristicas del modelo
clasico: el sueldo real y el producto tienen un valor de equilibrio tnico que no
depende del dinero, sino solamente de los parimetros “reales” de la economia,
derivados de las preferencias de los consumidores y de la tecnologia. El nivel
absoluto de precios es a su vez simplemente proporcional a la cantidad de dinero
y la inflacién es por lo tanto un fendmeno esencialmente monetario: habrd
alzas de precios cada vez que la oferta monetaria aumente mds ripidamente que
el producto.

Las implicaciones de politica son claras: los niveles del producto y de empleo
no son alterables mediante el manejo del gasto publico?” y el papel del gobierno
se limita a hacer crecer moderadamente la oferta monetaria para evitar presiones
inflacionarias excesivas. De este modelo se deriva una filosofia de no intervencién y
disciplina monetaria que forma el nicleo de las recomendaciones monetaristas.

Los nuevos cldsicos

Como se vio anteriormente, la simplicidad y claridad del modelo cldsico des-
cansa sobre dos supuestos bastante restrictivos: los de convexidad estricta e
informacion perfecta. La pregunta que surge inmediatamente es la siguiente:
(qué pasaria si se abandonaran alguno de estos supuestos o ambos?

El supuesto que relajan los “nuevos cldsicos™ es el segundo, pero en forma
un tanto especial. Suponen, en primer lugar, que el universo dentro del cual
se ubica la economia es estocdstico, de tal forma que choques de oferta y de de-
manda vienen constantemente a alterar la funcién de produccion y la demanda
de dinero. Suponen, también, que por causa de algunas deficiencias en la infor-
macién tanto los agentes econdmicos como el gobierno tardan en conocer la mag-
nitud de estos choques.2® Suponen finalmente que las empresas y los trabajadores
tienen acceso diferencial a la informacién sobre el valor actual de equilibrio del

27 En este modelo, puesto que no hay impuestos ni bonos gubernamentales, no hay una
separacion entre la politica monetaria y la politica fiscal; un aumento del gasto tiene nece-
sariamente que producirse via en aumento de la oferta monetaria.

28 Se podria también suponer que tardan en reaccionar a estos choques, aunque los co-
nozcan inmediatamente. Bajo ciertas condiciones de igual tardanza por parte del gobierno y
del resto de los agentes econdmicos, se encontraria un modelo con caracteristicas similares
al de informacidn imperfecta. Pero los costos de ajuste necesarios para justificar estos atra-
sos se integraran de preferencia dentro del modelo keynesiano.
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precio del bien: las empresas, por su contacto directo con el mercado, lo conocen
inmediatamente; los trabajadores sélo con cierto atraso. Dados estos supuestos,
el modelo cldsico presentado en (1) — (6) se reescribe como sigue:

32 = al? 48 +€2, a<1 (10)
P = a'(p-w)+p',a'>0 (11)
° = a"(w-p°) +8",a">0 (12)
mP= p+yy+v+ 2, y>0 (13)
mP = m (14)
P = [° (15)

El conjunto de ecuaciones es el mismo. Se reemplaza solamente p por p® en
la ecuacién de oferta de trabajo y se afiaden dos términos estocdsticos, €° y €2,
que representan los choques de oferta y demanda. Se supone, para mayor sim-
plicidad, que estos errores son “ruido blanco”, o sea que son distribuidos nor-
malmente con media cero y sin ninguna correlacién serial 2%

La resolucién de este modelo sigue los mismos pasos que en el caso anterior,
s6lo que ahora la oferta del bien se escribe:

aoa'al
yEyr At e @ op) e (16)

en donde y* es el nivel de equilibrio del modelo cldsico. Y con esta tltima rela-
cién, la ecuacion de demanda de dinero conduce a una expresién del tipo si-
guiente :3°

p = am+(l-a)p° —a(yy*+ v) —a(e? ++€°) an

De las ecuaciones (16) y (17), se aprecia que, para un valor dado del precio
esperado p®, existen relaciones positivas entre el precio, el ingreso y la oferta
monetaria, de tal forma que es posible elevar el ingreso via estimulos monetarios,
aunque se eleve simultineamente el nivel de precios. Esto es en esencia lo que
expresa la curva de Phillips de los afios sesenta.

La contribucién bdsica de los nuevos cldsicos fue de sefialar que era sin em-
bargo irracional tomar las expectativas de precios como fijas. Argumentaron en
cambio, en forma bastante convincente, que los agentes econémicos deberian de

29 Se podrian considerar distribuciones mds generales (por ejemplo, con algin tipo de
correlacion serial) pero esto no cambiaria los resultados si los agentes conocen las caracteris-
ticas exactas de estas distribuciones.

30 g es una constante cuyo valor es:
7 ao 1 al' )

a = 1/a+ o + an
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ajustar eventualmente sus expectativas hacia el valor real observado, de tal forma
que la diferencia entre p y p® no mostrara una correlacion serial importante,
lo que reflejaria errores de percepcion sistemiticos y, por tanto, alguna irracio-
nalidad. Es claro entonces que cuando los agentes forman sus expectativas
racionalmente, cesa de existir para el gobiemo una relacion durable entre precios
y producto: cualquier intento de estimular el producto serd exitoso inicialmente,
en la medida en que logre sorprender al piblico e inducirlo en el error; pero
cesard de serlo en cuanto los agentes se den cuenta del error cometido y rectifi-
quen sus expectativas. Segiin la expresion ya bien conocida, esto se traduce por
una absoluta “verticalidad” de la curva de Phillips m4s alld del corto plazo.

Esta primera forma de racionalidad, derivada de la simple observacion esta-
distica de la serie del precio, corresponde a lo que se podria llamar racionalidad
“débil”’; no requiere que los agentes conozcan el modelo que rige la formacién
de precios y del producto en la economia. Una hipdtesis adicional consiste
precisamente en suponer que el publico, a través de sus observaciones, experiencia
y/o la labor de convencimiento de los economistas, conoce (o cree conocer) el
modelo subyacente. En este caso (de racionalidad “fuerte”) toma en cuenta
su conocimiento del modelo para normar sus expectativas; o, en otras palabras,
deriva el precio esperado directamente a partir de la ecuacién verdadera de for-
macién del precio [ecuacién (17)]. Al tomar el valor esperado de esta ecuacion, y
dado que el valor esperado de los choques estocdsticos es cero (son ruido blanco),
se encuentra que:

pe=m® —a(y*+v) (18)
Sustituyendo este valor en la ecuacién (17) se deriva que:
p—p®=a(m—m°) 19)

Esta dltima relacion comprueba lo que se expuso anteriormente: sélo los
cambios no anticipados en la oferta monetaria (m # m®) tienen un efecto sobre
el ingreso; los cambios anticipados (m = m®) generan expectativas correctas
(p = p®) y repercuten en una alza de precio exactamente proporcional al au-
mento de la oferta monetaria.?! Este nuevo modelo se comporta, por lo tanto,
exactamente como el modelo cldsico tradicional cuando las acciones del gobier-
no son anticipadas por el publico.

Finalmente, se puede notar también en este modelo que la inefectividad de
la politica monetaria para alterar en forma duradera el producto y el empleo
va a la par con una igual incapacidad para evitar que estas variables oscilen, ya
que el gobiemno tarda en conocer (o poder reaccionar a) los choques estocdsti-
cos que afectan la oferta y demanda. Ademds, dado que no tiene ventaja com-
parativa alguna respecto del piblico en conocer estos choques, el manejo de la
oferta monetaria como instrumento de estabilizacién del producto se vuelve
irrelevante: cuando el gobiemno se encuentra en condiciones de alterar la masa

3 Esto aitimo se deduce ficilmente de la ecuacién (17) al reemplazar p€ por p.
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monetaria, los agentes econémicos ya incorporaron también los choques exis-
tentes dentro de sus expectativas de precios y alteraron sus ofertas y demandas
de tal forma que los mercados regresarén al equilibrio.>?

Las implicaciones de politica estin, entonces, muy cerca de las que se habian
encontrado en el modelo cldsico tradicional: abstenerse de intervenir y limitarse
a hacer crecer moderadamente la masa monetaria. En el nuevo modelo cldsico,
hay que afiadir ademds otra recomendacién: que el ritmo de crecimiento de la
oferta monetaria sea lo suficientemente uniforme como para evitar las “sorpre-
sas” monetarias que desestabilizarian la actividad econémica.

El enfoque keynesiano

El nuevo modelo cldsico que nacié como una critica a la vieja ortodoxia
keynesiana de la post-guerra ha sido a su vez recientemente el objeto de criticas
crecientes. Una de estas criticas concierne las hipdtesis poco realistas y un tanto
arbitrarias hechas por los nuevos cldsicos sobre la diseminacién de la informa-
cién. Ellos suponen, por una parte, que los trabajadores estdn lo suficientemente
bien informados y son racionales como para conocer perfectamente el modelo
que rige la economia y como para no tardar mds tiempo que el gobierno en ajus-
tar sus expectativas y su comportamiento cuando ocurren choques; pero por
otra parte, los trabajadores tardan sistemdticamente mds que las empresas en
realizar estos ajustes, lo que pareceria indicar que existe una barrera muy costosa
para adquirir informacién oportuna sobre los movimientos del indice de precios.
Esta asimetria parece dificil de justificar sin examinar mds a fondo las caracteris-
ticas generales de una economia con informacién imperfecta.

Se ha argumentado en particular, en épocas recientes, que la existencia de
informacién imperfecta tiende a crear costos de ajuste importantes en el com-
portamiento de las empresas y de los trabajadores. Por ejemplo, en un contexto
de informacién imperfecta sobre las caracteristicas y precios de los bienes, el
cambio de precio de un producto no es conocido inmediatamente por el piblico
en general. La empresa que reduce su precio en tiempos de escasa demanda ve
mermados sus ingresos inmediatamente después del ajuste, debido a la baja en el
precio y a la falta de aumento en la cantidad adquirida. Frente a este costo de
ajuste, es posible entonces que sea mis conveniente, en el caso de choques pe-
quefios, mantener el precio anterior, aunque la empresa se encuentre ahora en
desequilibrio. Sélo en el caso de desequilibrios mds fuertes podria ser deseable
realizar un ajuste de precios.

En una economia que cuenta ademds con miles de productos heterogéneos,
los costos de informacién son tales que no es posible organizar mercados centra-

32 Notese, sin embargo, que la politica monetaria sigue cumpliendo un papel efectivo
para estabilizar precios, en la medida en que la duracion de los choques es mayor que el
tiempo requerido por el gobierno para actuar.

33 Vale la pena notar que la respuesta de los precios a los cambios en la demanda tiende
por lo tanto a ser altamente no lineal en el paradigma keynesiano: los precios no se alteran o
se alteran muy poco cuando la demanda se mueve dentro de cierto rango alrededor del equi-
librio; sufren ajustes mucho mds marcados cuando el nivel de demanda rebasa estos limites.
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les que permitan igualar en todo momento ofertas y demandas para todos los
productos. Los mercados se organizan en realidad alrededor de un gran nimero
de establecimientos industriales o comerciales dispersos que tienden a fijar sus
precios en funcién del costo promedio o “normal” de los productos, y a modular
los cambios en la demanda mediante variaciones de inventarios. Estos estableci-
mientos no ajustan sus mdrgenes conforme varie el nivel de demanda agregada
porque sus funciones de costos son casi horizontales y porque los costos involu-
crados en conocer exactamente el estado de la demanda agregada, en alterar
administrativamente los precios y en difundir estos cambios entre los compra-
dores son demasiado elevados en relacién con el aumento en los ingresos que
pudiera esperarse de estos cambios.

Es de notar, por otra parte, que estos costos de ajuste tienden a fijar atin mds los
precios si el publico espera que los choques sean de duracién relativamente breve.
En particular, si los agentes consideran como asegurada la intervencién del gobier-
no para estabilizar la economia, no creeran necesario y justificable reducir sus pre-
cios de venta en una época de depresién, prefiriendo esperar a que las autoridades
monetarias hag'an tomado por si solas las medidas necesarias para salir ripidamen-
te de la crisis.”*

En el mercado de trabajo, la combinacién de costos de ajuste y de expectativas
ineldsticas probablemente puede también explicar una buena parte de las rigide-
ces observadas en los salarios. En una época de depresidn, por ejemplo, las em-
presas evitan contratar trabajadores desempleados, aun a un nivel de salario muy
bajo, porque el costo de entrenamiento del trabajador serfa excesivo para las
empresas comparado con el beneficio asociado con su trabajo durante una época
recesiva que se supone serd breve; los trabajadores, por su parte, prefieren gozar
de su tiempo libre y estar listos para conseguir un buen empleo cuando termine
la recesion, en vez de trabajar ahora a un nivel de sueldo muy bajo.?*

Los costos administrativos inherentes en las negociaciones salariales y en los
ajustes de salarios obligan, por otra parte, a las empresas a limitar la frecuencia
de las revisiones salariales y a establecer contratos que fijan las remuneraciones de
los trabajadores por un tiempo determinado. Pero a partir del momento en que
existe cierto traslape entre las fechas de revisién de contratos para diferentes
trabajadores, no se puede realizar un ajuste simultineo de todos los salarios (y
de los precios) hacia abajo en caso de que tal ajuste fuera necesario para mantener
el pleno empleo (por ejemplo, porque el acervo monetario es demasiado bajo). El
mantenimiento del pleno empleo requeriria, entonces, que los trabajadores cuyos
contratos vencen en el periodo actual aceptaran reducciones salariales, ya no
s6lo nominales sino también reales, que compensaran el aumento producido por

34 Es interesante notar que el éxito estabilizador de las politicas keynesianas de la post-
guerra pudo asi haber contribuido en alguna forma a hacer mis rigida la estructura de pre-
cios en afios recientes. Este argumento se encuentra, por ejemplo, desde la década del
ciencuenta en los escritos de Morton (1950).

35 El hecho que la duracidn de la jornada de trabajo tienda por otra parte a ser inflexible
(8 horas por dia) refleja probablemente también la existencia de costos tijos importantes en
la relacién empresa-trabajador: administrativos y de entrenamiento para laempresa;de trans-
porte y formacidn para el trabajador.
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las reducciones de precios en el sueldo real de los demds trabajadores. Esta pers-
pectiva conduce a los que ya tienen que renegociar su sueldo a no aceptar estas
reducciones y a preferir cierto desempleo junto con una reduccién mds moderada
de su sueldo.

Debido a todas estas rigideces, los tnicos sectores en donde probablemente
exista una mds amplia capacidad de respuesta de los precios a los cambios de
oferta y demanda, son los sectores de insumos primarios cuyos mercados son
mds competitivos, es decir mds centralizados y mejor organizados, por ejemplo,
los de bienes agricolas, mineros o industriales bdsicos. Sin embargo, aun si existen
mercados de este tipo, es probable que el impacto sobre el conjunto de la econo-
mia de cambios en las condiciones de oferta y demanda se haga sentir s6lo con
cierto atraso: por un lado, porque la existencia de inventarios retrasa la transmi-
sién hacia los sectores primarios de cambios en la demanda final; por otro lado,
porque cambios en los costos primarios tienden a reflejarse con cierto atraso en
el precio de los productos elaborados.

Por todas estas razones, que como se acaba de ver, estdn generalmente asociadas
con deficiencias generalizadas de informacién, existen entonces rigideces impor-
tantes en los movimientos de los precios y salarios, que no contemplan los modelos
cldsicos. La originalidad del paradigma keynesiano consiste, precisamente, en
incorporar la hipétesis de completa rigidez dentro de sus modelos. Esta hipétesis,
aunque seguramente un poco extrema, proporciona un punto de referencia alter-
nativo muy util para efectos comparativos.3’ Se desarrollard a continuacién un
modelo “keynesiano” particularmente sencillo para ilustrar en forma un poco mds
precisa este ultimo punto.

Se supondrd que se parte de un modelo similar al cldsico pero en el cual el
precio y el salario estin dados y no pueden ajustarse para equilibrar los mercados.
Se supondrd también, para mayor simplicidad, que la oferta de trabajo es cons-
tante y que la oferta monetaria estd fija. Este Gltimo supuesto implica que el gasto
publico es nulo. Finalmente, en vez de examinar el desequilibrio en el mercado
monetario, serd mds conveniente analizar el del mercado del bien, partiendo de
una funcién de gasto privado. Estos supuestos conducen a un modelo del tipo
siguiente:

y° = a min{lo, ID}+6 (20)

36 La contribucion basica sobre este proceso de ajuste salarial es la de Taylor (1979). Es
interesante notar, que el desempleo en este modelo es consistente con la existencia de con-
tratos eficientes, o sea de contratos en los cuales tanto la empresa como el trabajador maxi-
mizan su utilidad, dadas las restricciones institucionales existentes en el mercado laboral.
Existe también una amplia literatura que intenta explicar rigideces salariales dentro de un
contexto de contratos eficientes, a partir de aversiones al riesgo diferentes entre empresas y
trabajadores [véase, por ejemplo Baily (1974 y 1977), Azariadis (1977) y la resefia en Hall
(1980)]. Segun esta literatura, puede ser dptimo para ambas partes que la empresa “ase-
gure” al trabajador un sueldo constante. Como lo demuestra sin embargo Bliss (1981), estos
modelos parten generalmente de hipdtesis restrictivas bastante cuestionables.

37 En un modelo keynesiano mds general, los precios y salarios podrian ser rigidos en el
muy corto plazo pero se ajustarian lentamente después hacia sus valores de equilibrio.
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P =o' (p-w)+p' 1)
° =1 (22)
W=y(m-p)+v (23)
y =min{y°,5°} 24
I =(y-8)/a (25)

Las ecuaciones (20) y (21) expresan que la oferta de bienes es la misma del
modelo cldsico [véanse las ecuaciones (1) y (2) ] excepto cuando la demanda de
trabajo de equilibrio, /2, rebasa la oferta de trabajo disponible, en cuyo caso la
oferta de bienes estd limitada por la oferta de trabajo. La ecuacién (22) define
estd oferta de trabajo.(23) es ahora la funcién de gasto del sector privado, que,
en ausencia de gasto publico, corresponde al gasto total.® Finalmente, (24)
indica que la cantidad del bien realmente intercambiada estd dada por la menor
de dos magnitudes, oferta y demanda, y (25) relaciona, a través de la funcién de
produccién, las cantidades intercambiadas del bien y del trabajo.

Dado que hay dos mercados en esta economia existen cuatro posibles combi-
naciones de desequilibrio. Sin embargo, en este modelo puramente estdtico, una
de ellas, 1a que asocia un exceso de demanda de trabajo con un exceso de oferta
del bien, no puede ocurrir puesto que la existencia de exceso de demanda de tra-
bajo sefiala necesariamente que existe demanda insatisfecha del bien. Quedan por
lo tanto tres combinaciones posibles.

La primera, que se traduce por exceso de oferta en ambos mercados, es la que
puede denominarse como propiamente keynesiana, dado que corresponde a una
depresion generalizada, con desempleo y exceso de capacidad instalada. La se-
gunda, de exceso de oferta de trabajo y exceso de demanda del bien, ha sido
llamada “cldsica” porque, como se verd a continuacién, estd causada por un sala-
rio real demasiado alto. La tercera, de exceso de demanda en ambos mercados,
podria por su parte llamarse “inflacion reprimida”.

Las fronteras respectivas de estas diferentes combinaciones o regiones pueden
ubicarse ficilmente dentro de un plano salario real/saldo monetario real. La fron-
tera entre las regiones cldsicas y keynesianas se caracteriza por el hecho de que
el mercado del bien estd en equilibrio sobre la frontera, mientras que el de trabajo
debe estar en desequilibrio por exceso de oferta.

Esto implica que:

yP=vy(m-p)+v=y°=al® +8 (26)

38 En un modelo mds riguroso, esta funcion de gasto deberia alterarse conforme la eco-
nomia se encuentra en una u otra region de desequilibrio [véase Malinvaud (1977)} Aqui,
para mayor simplicidad, se supondra invariable en todo el espacio.

39 Existe exceso de demanda del bien, del lado cldsico, exceso de oferta del lado keyne-
siano, y de ambos lados exceso de oferta de trabajo. Es claro, por lo tanto que, en la fron-
tera, el mercado del bien debe estar en equilibrio y el de trabajo en desequilibrio por exceso
de oferta.
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La ecuacion de la frontera es entonces
Yy(m-p)tv=aa’'(p—w)+taf’'+§ 27

La frontera entre las regiones cldsicas y de inflacion reprimida se caracteriza, por
su parte, por el hecho de que el mercado de trabajo tiene que estar en equilibrio
y el del bien en desequilibrio por exceso de demanda.*® Esto implica que:

P=a’(p-—w)+8’=1°=1 (28)
La ecuacién de la frontera es entonces:
a'(p-w)+B' =1 (29)

Finalmente, en la frontera de las regiones keynesianas y de inflacién reprimida,
debe existir pleno empleo y un mercado del bien en equilibrio,** por lo que:

YW=y(m-p)+tv=)°=al +8 (30)
y la ecuacion de la frontera es:
'y(m—p)+v=al_+ﬁ (31

El mapa de estas regiones se deduce inmediatamente de las ecuaciones (27),
(29) y (31): es ficil comprobar que estas tres rectas se intersectan en un punto
comin en donde 2mbos mercados estin en equilibrio (nocional); éste puede
definirse como el equilibrio general walrasiano, W. Como se aprecia en la grifica 1,
la regién keynesiana es la del bajo saldo monetario, la cldsica es la del sueldo real
alto y la de inflacién reprimida, la de bajo sueldo real y alto saldo monetario.
Para alcanzar el equilibrio general, hace falta, en general, ajustar tanto el saldo
monetario como el salario real.

La determinacién del producto en cada una de las tres regiones puede obtenerse
simplemente a partir de las ecuaciones del modelo. En la regién keynesiana es:

y=v(m-p)+v (32)
en la cldsica:
y=aa'(p-w)+ap'+p (33)

40 El razonamiento para deducir esta afirmacion es similar al del caso anterior.

41 Es de notarse, sin embargo, que en este caso (y excepto cuando el salario real tiene su
valor de equilibrio general), los mercados de trabajo y del bien estin en equilibrio “‘efecti-
vo”, y no “nocional”, segin la terminologia de Clower: la demanda de trabajo cuando las
empresas no se encuentran restringidas en el mercado del bien, que, por definicion, es 1 no
es necesariamente igual a la oferta 9. Por otra parte, la oferta “nocional” del bien, a I
+ 8, es también mayor a la demanda. En esta frontera, el nivel “‘efectivo” de oferta del
bien, &l + B, coincide con el nivel de demanda, y el nivel “efectivo” de demanda de tra-
bajo coincide con la oferta, I.
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Grifica 1. Regiones de desequilibrio

y en la de inflacién reprimida:
y=al +§ (34)

Se aprecia inmediatamente, a partir de estas ecuaciones, que el gobierno puede
elevar el producto en las dos primeras regiones; mediante estimulos monetarios
en la regién Keynesiana, reducciones en el salario real en la cldsica. Esto tltimo
ilustra bien el debate entre Keynes y los cldsicos durante la gran depresién: mien-
tras los cldsicos argumentaban que se requeria una reduccion del salario real para
salir de la crisis, Keynes proponia estimulos fiscales y monetarios. El éxito de las
recomendaciones de Keynes obedece, segin este modelo, a que laeconomia mun-
dial se ubicaba entonces en una regién de exceso de capacidad disponible.

Las conclusiones generales del andlisis keynesiano son entonces, por una parte,
que el gobierno puede cumplir un papel activo y util como regulador del nivel de
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actividad, econémica, mediante el manejo de la politica fiscal y monetaria;y, por
otra parte, que la relacion entre dinero y precios no es una relacién necesariamente
tan inmediata y sencilla como lo sugerian las teorias cldsicas. La economia podria
estar en una regién en la cual una variacién moderada en la cantidad de dinero
no tendria pricticamente efecto alguno sobre el nivel de precios; s6lo cambios
mayores alcanzarian a causar alteraciones de demanda suficientemente fuertes
como para provocar ajustes de precios importantes.

Los enfoques sociologicos

La hipétesis central que los enfoques socioldgicos tratan de descartar ya no es
tanto la de informacién perfecta, como en el caso de los nuevos cldsicos y de los
keynesianos, sino mds bien la de perfecta competencia.*? Se trata ahora de ana-
lizar los movimientos del indice de precios y del producto cuando los precios
relativos no estdn determinados por el juego de la oferta y demanda en mercados
perfectamente competitivos, sino que estdn fijados directamente por los agentes
econdmicos, individualmente o en coaliciones.

Una de las caracteristicas esenciales de los sistemas de equilibrio no competi-
tivo parece ser la posible existencia de equilibrios miuiltiples, tanto en precios
relativos como en cantidades. La distribucion del ingreso no es por lo tanto tinica
y la intensidad en el uso de los factores puede también variar conforme se alcan-
ze uno u otro equilibrio. El proceso de convergencia hacia un posible equilibrio
depende fundamentalmente del poder de negociacion de cada agente o grupo
social y de sus expectativas sobre el comportamiento de los demds agentes, ya que
cada una de sus acciones provocardn una reaccién de otros individuos o grupos
que tratan de defender sus intereses econémicos. Este tipo de dindmica quizds
permita explicar cierta rigidizacion de la estructura de precios relativos que parece
darse en la prictica y que forma el comiin denominador de estos enfoques.** *

Un modelo muy sencillo que incorpore esta caracteristica podria ser el que
contemple solamente dos grupos sociales, empresas y trabajadores. Las empresas
fijan su margen de ganancia, los trabajadores su sueldo real esperado. De tal
forma que

y = al+p,a<l (35)

42 Es necesario recalcar, sin embargo, que ambas hipOtesis estdn, hasta cierto punto, in-
terconectadas; es dificil, por ejemplo concebir una economia con competencia perfecta en
un mundo de informacidn imperfecta. La diferencia estd aqui en el énfasis sobre uno u otro
aspecto.

43 La literatura sobre equilibrios no competitivos estd alin relativamente poco desarre-
llada, aunque crezca rapidamente; véase en particular Negishi (1960) y (1979), Hahn (19774
y b) y (1978), Nikaido (1975) y la resefia en Schotter y Schwodiauer (1980). Otras contri-
buciones han empezado a surgir desde un enfoque mas directo de teoria de juegos. Véase
por ejemplo Marschak y Selten (1974 y 1978) y la reseiia en Schotter y Schwodiauer (1980).
Un aporte reciente de particular interés es el de McDonald y Solow (1981).

44 Para un andlisis empirico reciente de estos aspectos, véase en particular los estudios
historicos sobre tasas de ganancia y salarios reales de Sachs (1979), Boyer (1979) y Benassy,
Boyer y Gelpi (1979).
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p ty=l+w+a (36)
w =p¢+b 37
mP=p+yy+v (38)
mP =m (39)

(35) es la funcién de produccion; (36) es la regla de margen constante de ganan-
cia; (37) el sueldo real esperado. (38) y (39) son las condiciones usuales de de-
manda de dinero y de equilibrio en ese mercado. La cantidad de trabajo contratada
estd fijada por el lado de la demanda y existe generalmente desempleo.

La resolucién del modelo es inmediata. De las ecuaciones (35), (36) y (37) se
deriva que

p-pé=a+b-B+(1-a)l (40)

Supéngase primero que a sea estrictamente menor que uno (existen retornos
decrecientes en el uso del trabajo). La condicién (40) expresa entonces que el
equilibrio en expectativas (p = p€) requiere que el nivel de empleo (/) se ajuste
para armonizar las peticiones de los agentes (a y b) con el nivel de productivi-
dad (a y B). Un incremento en estas peticiones no acompafiado por un alza en
productividad forzard asi el nivel de empleo hacia la baja, de tal forma que el
aumento correspondiente en la productividad marginal del trabajo permita com-
pensar el incremento inicial en las peticiones. Se nota, sin embargo, al revisar el
modelo keynesiano que este resultado es el que ya habia sido obtenido en la re-
gion “cldsica” [véase la ecuacion (33) ] en donde unaalza del sueldo real restringia
produccién y empleo.*® El problema que enfrenta la economia y su solucién es
el mismo en ambos casos: un exceso de peticiones que repercute en una reduccién
del empleo.

Pero supéngase ahora que existe poca capacidad de sustitucién en el corto
plazo entre capital y trabajo, y que la productividad marginal del trabajo es cons-
tante (dentro de un margen amplio de utilizacién de la capacidad instalada), de
tal forma que la funcién de produccion sea lineal: a = 1. Se aprecia entonces, a
partir de la ecuacion (40), que ajustes en el empleo ya no permiten reconciliar las
diferencias que puedan surgir entre peticiones y productividad;estas diferencias
tienen entonces que verse reflejadas necesariamente en discrepancias entre pre-
cios reales y precios esperados. En la medida en que los agentes econémicos son
racionales, va a darse un proceso inflacionario explosivo mientras siga existiendo
algin conflicto entre peticiones y productividad (¢ + b # ). Como se vio ante-
riormente, existen varias maneras, dentro de los enfoques sociolégicos, de explicar
estas divergencias, desde choques estocdsticos de oferta hasta tendencias histéri-

45 Se aprecia de hecho, que la estructura de ambos modelos es idéntica en este caso: la
regla de margen constante de ganancia viene a reemplazar la ecuacién de demanda competi-
tiva por trabajo pero el resultado algebraico obtenido en combinacion con la funcion de
produccion tiene la misma forma.



IZE: PRECIOS Y PRODUCTOS EN EL CORTO PLAZO 231

cas de acumulacién. La mecdnica de la inflacién es, sin embargo, la misma en todos
los casos.

Del lado del producto, se observa que aqui como en el caso keynesiano, cam-
bios en la cantidad de dinero permiten alterar el nivel del producto:

y=(m-p)ly —vlv 41)

Pero se aprecia también que un alza de precios causada por un conflicto entre
peticiones y productividad tendera a hacer caer el producto a menos que el gobier-
no lo estabilice mediante un incremento en la oferta monetaria. En particular, si
el gobierno intenta estabilizar el producto alrededor de un nivel de pleno empleo,
y *,1a oferta monetaria se vuelve endégena:

m=p+yy*+v 42)

Al “financiar” entonces sistemdticamente las alzas de precios causadas por con-
flictos sociales, el dinero sigue a los precios y no los precios al dinero, como en el
caso de los cldsicos. La relacion dinero/precios sigue por lo tanto existiendo pero
la direccién de causalidad se ha invertido radicalmente. Esta observacién concentra
una gran parte del debate entre las escuelas monetaristas y estructuralistas.

MODELOS ALTERNATIVOS EN UNA ECONOMIA ABIERTA
El enfoque neocldsico

Todo lo expuesto hasta ahora ha permanecido dentro del marco de una eco-
nomia cerrada. Resulta ahora necesario ampliar este marco de andlisis al caso de
economias abiertas. Tal como se hizo anteriormente para las economias cerradas,
se propondrén tres tipos de enfoques distintos, el neocldsico, el keynesiano y el
sociologico, y se analizardn las propiedades bésicas de estos tres enfoques con la
ayuda de un modelo cuyas caracteristicas esenciales sean comunes.

El modelo desarrollado aqui tiene dos sectores productivos (uno de bienes
comerciables y otro de no comerciables) y sigue teniendo un solo insumo, traba-
jo. Se seguird también considerando una economia con un solo activo financiero
(dinero), excluyéndose por lo tanto lo referente a movimientos de capitales priva-
dos en balanza de pagos. La version neocldsica de este modelo ser4 la que sigue: *6

Yy = fy WR).fopy >0, fry <O 43)

YO = f.UD), f; <0,i7 <0 (44)

46 Debido a la existencia de dos sectores, resultaria incomodo usar un formato logarit-
mico, por lo que el modelo estd expresado en un formato funcional mds general y las varia-
bles estan en sus magnitudes naturales.
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Ly = &y (Py /W), 8, >0 (49)
LY =g, (eP /W) g.>0 (46)
L = h(W/P),h’>0 47)
P =P(ep.)!™¢ (48)
L% = LR+1P (49)
Y, /Y2= 1—“—%%‘— (50)
MP = kP, YyteP, Y3) (51)
MP =M (52)
Pp (Y7 - Y7) =2Z (s3)

(43) y (44) son las funciones de produccion (neocldsicas) de los sectores de bie-
nes no comerciables (N) y comerciables (T).*? (45) y (46) son las demandas de tra-
bajo que se derivan de estas funciones en un contexto competitivo. El precio
(en moneda extranjera) de los comerciables, P, estd fijado internacionalmente;
e es la tasa de cambio. (47) es la oferta de trabajo y (48) el indice de precios.®®
(49) es la condicion de equilibrio en el mercado de trabajo. (50) refleja las elas-
ticidades-precio de las demandas de comerciables y no comerciables. (51) es la
funcién de demanda de dinero usual. Finalmente (52) y (53) corresponden
a la condicion de equilibrio en el mercado de dinero y a la ecuacion de balanza de
pagos, Z siendo el déficit en cuenta corriente, que es financiado por incrementos
en la deuda externa (0, como en el caso de México, por exportaciones de petré-
leo).

La solucion de este modelo es bastante sencilla: el primer paso consiste en ver
que el bloque de oferta (ecuaciones (43) a (49)) permite obtener la oferta de co-
merciables y de no comerciables en funcién del indice de precios relativos defini-
do como:

X=eP./P, (54)

En efecto, si se usan las ecuaciones de demanda y oferta de trabajo y si se expre-
sa el indice de precios en funcién de Z, la condicién de equilibrio en el mercado
de trabajo puede ser escrita como:

47 Dados los ajustes que pueden darse a través de la cuenta corriente, la oferta y deman-
da por comerciables no son necesariamente iguales y es, por lo tanto, necesario identificar en

forma separada ambos componentes, Y? y Y? .

43 Se estd suponiendo aqui que el sistema de gasto es lineal.
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gy (Py | W)+ g (XPy [W)=h(X*TW/P,) (55)

Dado los signos de las derivadas de gy, & Y A, es claro que la ecuacién (55)
permite obtener la relacion P, /W como una funcién inversa de X; de ahi se
deriva inmediatamente con (43) y (45) que Y, es una funcién inversa de X,y de
la misma forma, se obtendria que Y% es una funcién creciente de esta variable.
Las ofertas de comerciables y no comerciables estdn por lo tanto sobre una fron-
tera de produccidn con pendiente negativa sobre el espacio (Y, Y2). Dado que
las empresas estin maximizando ganancias a todo lo largo de esta frontera, la
pendiente en cada punto (la tasa marginal de transformacion) debe ademas ser
igual a la relacién de precios, X Esio asegura, por lo tanto, concavidad de la
frontera.

Por otra parte, al expresar Y, y Yg como funciones de X en la ecuacion de
demanda de dinero y tomando en cuenta la condicién de equilibrio monetario
y la igualdad entre la tasa marginal de transformacién y la relacién de precios a
lo largo de la frontera de produccion, es facil deducir que X es una funcién in-
versa del saldo monetario real expresado en términos del precio de los comer-
ciables:*°

X=X(MleP,), X'<O0 (56)

De esta relacién, se deduce inmediatamente, usando la definicion de X en (54)
y de Pen (48), que:

P=eP_ F(M|/eP.) F'>0 X))

Por otra parte, usando la ecuacién (50) y las expresiones de Y, y Y‘} como
funciones de X en la ecuacién de balanza de pagos se deduce inmediatamente
que el déficit comercial (en términos reales) es una funcién inversa de X de ahf,
con (56), que:S°

Z[P.=GM[eP,)G'>0 (58)

49 1a ecuacion de demanda de dinero se escribe

M D
=k [Yy /X + Y]
[4 PT
i : d (M - d o
de ahi que ( ) = k [ IN + d yT _ YN dzx ]
e PT X X
Pero dado que: d y, _y2
N = _ X resultaque d X _ X 4 (—M~—)
a9 voooe P

50 Se observa asi que el déficit en cuenta corriente es exclusivamente funcién del saldo
monetario. Esto constituye la esencia del enfoque “monetario” de la balanza de pagos [so-
bre este enfoque, véase cn particular Mundell (1968) y Frenkel y Johnson (1976)}
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Finalmente, se sabe, dado que Y, y Y. son funciones de X y que X es a su vez
una funcién del saldo monetario real, que:

Yy =Yy (MfeP.), Y}, >0 (59)
Y, =Y. (MfeP.), Y}, <0 (60)

El conjunto de ecuaciones (57) a (60) permite sintetizar el comportamiento del
modelo. Se aprecia que el gobiemo puede hacer uso de tres instrumentos de con-
trol: la oferta monetaria, M, la tasa de cambio, ¢, y el endeudamiento, Z.

Existen sin embargo, dos ecuaciones que restringen el uso de estos instrumen-
tos; por una parte, la ecuacion de balanza de pagos [ec(:;lacién (58)], y, por otra

parte, la restriccion presupuestaria del gobiemo, G = M + e Z. Si se supone, sin
embargo, que el gobierno puede ajustar libremente G 5! sigue disponiendo de dos
instrumentos independientes dentro del conjunto (Z, e, M).

Si se considera en particular una politica que mantenga constante el déficit en
cuenta corriente, se observa que la tasa de cambio debe seguir los movimientos
de la oferta monetaria, de tal forma que M/e P, permanezca constante. Al revisar
las ecuaciones (57), (59) y (60) se concluye que esta politica permite que las
ofertas de bienes permanezcan inalteradas y que los precios crezcan al mismo
ritmo que la oferta monetaria. Se vuelve por lo tanto a encontrar el mismo re-
sultado que en el caso de una economia cerrada: la inflacién es un fenémeno
puramente monetario y el dinero es neutral en cuanto a su impacto real. La tasa
de cambio flotante permite asi “‘aislar” la economia y hacerla funcionar como
si estuviera cerrada.>?

Si se considera por otra parte una politica que mantenga constante el déficit
en cuenta corriente, pero que mantenga al mismo tiempo fija la tasa de cambio,
se deduce inmediatamente de la ecuacién (58) que la oferta monetaria debe
crecer al mismo ritmo que la inflacion externa, y que [véase a la ecuacion (57)]
la inflacion interna sigue exactamente a la externa. Las autoridades monetarias
pierden entonces el control independiente de los precios y dejan a la economia
en una posicion de apertura total hacia las perturbaciones externas.

Finalmente, si el gobierno deja ensancharse el déficit en cuenta corriente, por
ejemplo mediante aumentos en la oferta monetaria que rebasan los ritmos com-
binados de devaluaciéon y de inflacién externa, se observa que el nivel internc
de precios sube mds ripidamente que el extermno, se deforma la estructura de
precios relativos (X se reduce) y aumenta la produccién de no comerciables
mientras que se restringe la de comerciables. El impacto del dinero cesa de ser
neutral y la inflacion se vuelve entonces el resultado combinado de la inflacion
extemna, de la oferta monetaria y de las modificaciones en la tasa de cambio.

1 Esto implica que el gobierno puede “esterilizar” sistematicamente los cambios inde-
seados en la oferta monetaria provenientes de movimientos en la balanza de pagos.

52 Es necesario, sin embargo, recalcar que una tasa flotante ya no es suficiente para aislar
la economia cuando existe un libre movimiento de capitales internacionales.
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El enfoque keynesiano

El modelo neocldsico que acaba de ser presentado puede ser ahora adaptado
al caso keynesiano en el cual los precios y los salarios son rigidos. Sin embargo, en
el contexto de una economia abierta, surgen algunos problemas nuevos.

En primer lugar, es necesario precisar si el sector de bienes comerciables se
encuentra en equilibrio (i.e. si puede vender todo lo que desee en el mercado
mundial, al precio P;) o si se encuentra en desequilibrio por exceso de oferta
(el precio de los comerciables es rigido y la oferta mundial se encuentra racio-
nada por un nivel insuficiente de demanda efectiva). Para mayor simplicidad, y
dado que esto no altera sustancialmente el modelo, se supondrd que estd en
equilibrio.

El segundo problema consiste en redefinir el supuesto de rigidez en los salarios
y los precios, puesto que uno de los precios, el de los comerciables, ya no es ri-
gido sino que es fijado internacionalmente y su valor en moneda nacional depen-
de de la tasa de cambio. Una hipétesis de completa rigidez®® del salario y del
precio de los no comerciables implicaria que la estructura de precios relativos
pudiera deformarse libremente al alterarse el precio de los comerciables. Una
buena parte de los argumentos expuestos anteriormente para justificar rigideces
de precios, no permitiria sin embargo justificar estas distorsiones. Parece, por lo
tanto, mds razonable suponer que toda la estructura de precios tiende a ajustarse
en el corto plazo aunque en forma imperfecta, conforme varia el precio de los
comerciables.5*

Finalmente, para mayor simplicidad, se limitard el andlisis al caso estricta-
mente keynesiano, en la prdctica quizds el mds relevante, en que los mercados
de bienes no comerciables y de trabajo se encuentran ambos en desequilibrio
por exceso de oferta. Tomando todas estas aclaraciones en cuenta, un mode-
lo keynesiano sencillo pero representativo podria ser el que sigue:

Yy =y (LR) Ty >0, 15< 0 (61)
Yp =fp (L) 07 >0, 17 <0 (62)
LD =g, (eP,[W)g.>0 (63)
P =a(eP ;)P 0o<pr <1 (64)
W=b(eP,) B,0<B<I (65)

53 Notese, sin embargo, que esta hipdtesis de rigidez no significa que los precios sean
absolutamente rigidos; basta con que lo sean en relacidn con las expectativas existentes
sobre precios futuros. Los precios pueden asi alterarse a través del tiempo, si esto es lo que
se espera.

54 Un ajuste imperfecto del salario y del precio de los no comerciables sobre el precio de
los comerciables es seguramente también lo que cualquier gobierno desearia después de una
devaluacion y que buscard imponer mediante controles de precios y salarios.
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P=P, “epPl"% (66)
_ a eP

Yyl¥2 == p" (67)

MP = k(P,Y, +eP, Y?) (68)

MP =M (69)

P.(YD-Y9)=Z (70)

Las ecuaciones (61) a (63) corresponden a las funciones de produccién usua-
les y a la demanda de trabajo en el sector de comerciables. (64) y (65) indican
que tanto el precio de los no comerciables como el salario se ajustan parcialmente
(o totalmente, en el caso extremo en el cual los coeficientes f y B' soniguales a la
unidad) a los cambios en el precio (en moneda nacional) de los comerciables.
Las ecuaciones (67) a (70) son las mismas que en el modelo neocldsico.

La resolucién del modelo es inmediata. De las ecuaciones (64) y (66) se dedu-
ce que el indice de precios es una funcién de los precios externos:

P = a%ep)y ~*(1-8 (71)
Excepto cuando el precio de los no comerciables sigue totalmente el de los co-
merciables (8 = I), existe sin embargo cierta inercia en esta relacién.

De las ecuaciones (62), (63) y (65) se deduce por o*ra parte que:

— Y ’

Yo=Y, (eP )P v, >0 (72)

A partir de la ecuacion de demanda de dinero, se concluye también que:

Y, =Y, [MeP, {ePT)I‘B, (e PT)"p LYy, >0

(Yy)y>0,(Yn); <0 (73)

Y, finalmente, expresando Y? como una funcién de Y, en (67) y usando

las expresiones encontradas para Y4 y Yy en la ecuacién de balanza de pagos, se
deduce que el déficit en cuenta corriente es una funcién de la forma siguiente:

2/P. =G (MjeP,,(eP)~F ), G, >0,G,<0 (74)

Este sistema puede ser analizado mds claramente con la ayuda de una grifica
en el espacio (M/e P, e Pr). A partir de las ecuaciones (68) y (71) se deduce
que el ingreso real es proporcional al saldo monetario real, y por lo tanto es de la
forma:

_ 1 M (ep )u(1-8) 75
Y= aak(ePT} ks (79)
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Excepto en el caso de una completa indexacion del precio de los no comerciables
sobre el de los comerciables (8=1), esta expresion indica entonces que el conjun-
to de puntos que corresponden a un nivel deseado de ingreso es una curva de
pendiente negativa en el espacio (M/e P, e.Pr) representada como YY en la
grifica 2. La ecuacién (74) indica, por su parte que, excepto cuando el salario
estd totalmente indexado sobre el precio de los comerciables (8' = 1), el conjun-
to de puntos con un nivel deseado de déficit externo es una curva de pendiente
positiva en ese mismo espacio (ZZ en la grifica 2). Conforme la economia se
desplaza hacia la derecha y hacia arriba aumenta el ingreso, mientras que con-
forme se desplaza hacia la izquierda y hacia arriba se reduce el déficit en cuenta
corriente. El mapa se divide, por lo tanto, en cuatro regiones con diferentes
combinaciones de desequilibrios internos y externos.

Se aprecia a partir de esta grifica y de la ecuacién de precios (71) que una
estimulaciéon monetaria permite impulsar el ingreso sin elevar los precios, pero
eleva simultdneamente el déficit en cuenta corriente; y, por otra parte, que una
devaluacién (con M/e P, constante) reduce el déficit externo y eleva simultd-

M/ePT
zz
SUPERAVIT INTERNO
DEFICIT EXTERNO
DEFICIT INTERNO A SUPERAVIT INTERNO
DEFICIT EXTERNO SUPERAVIT EXTERNO
DEFICIT INTERNO
SUPERAVIT EXTERNO
YY
0 ePy

Grifica 2. El esquema keynesiano
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neamente el ritmo de la actividad econémica interna. El manejo simultdneo de
la oferta monetaria y de la tasa de cambio permite asi asegurar la permanencia
de la economia en el punto E de equilibrio tanto interno como externo. Es ne-
cesario sin embargo enfatizar, para que esto sea posible, que los precios internos
o los salarios no deben ajustarse totalmente sobre el precio de los comerciables
después de una devaluacién, de tal forma que la oferta de comerciables pueda
ser estimulada y su demanda frenada. Estos son resultados tipicamente keyne-
sianos.

El enfoque sociologico

Pasando finalmente al enfoque socioldgico, se hard la hipdtesis de que el sector
de comerciables sigue siendo perfectamente competitivo y estando en equilibrio
mientras que el de no comerciables sigue una regla de determinacién del precio a
partir de un margen constante de ganancia y de una funcién de produccién li-
neal.** Los trabajadores, por su parte, exigen un sueldo real dado. El modelo
es el que sigue:

Yo =kL} (76)
Yo =£.(L2)f.>0,5.<0 (77)
LD _g.(eP [ W)g.>0 (78)
Py Yo =vWL] (79)
W=up (80)
P=Pf P!~ (81)

Yy/¥2=,2 ;‘5’1 (82
MP =k (P, Y, +eP YY) (83)
MP =M (84)
Py(Y7 - Yp)=Z (85)

(76) y (79), respectivamente, son la funcién lineal de produccién y la regla de
margen constante de ganancia para el sector de no comerciables. (80) determina
el sueldo a partir del precio esperado, P¢. Las demds ecuaciones son las mismas
que en los modelos anteriores.

Una simple eliminaci6n algebraica entre las ecuaciones (76) (79), (80) y (81)
permite obtener las relaciones siguientes:

55 El supuesto de linealidad se hace para simplificar la exposicion pero no es necesario.
Una funcién de produccidn concava daria resultados similares.



IZE: PRECIOS Y PRODUCTOS EN EL CORTO PLAZO 239

P/PP=px—@ (86)
endonde: p=vpu/k 87
y:X=eP,/P, (88)

De tal forma que el equilibrio en precios (P=P¢) requiere

1
a-—1 (89)
X=p

Usando por otra parte las ecuaciones (76) a (79), se deriva que:
Yo=Y, (X),Y.>0 (99)

Finalmente, del conjunto (82) a (85), se deduce, como en los modelos anterio-
Tes, que:

Yy =Yy (M/eP., X),(Y}),>0,(Y}),Z0 (1)
Z/P, = G (MJeP,, X),G} >0,G} <0 (92)

El comportamiento del modelo puede ser visualizado satisfactoriamente con
la ayuda de una grifica en el mapa (M/e P, p). Sup6ngase que el gobierno busca
mantener el equilibrio en precios, de tal g;)rma que la ecuacién (89) se satisfaga.
Sustituyendo X por su expresién en términos de p (derivada de (89)) en las
ecuaciones (81) y (83), se concluye que el ingreso real es una funcion del tipo
siguiente:

—a

—_—

Y P, P %3)

a~

El conjunto de puntos que corresponde a un nivel deseado de ingreso es por lo
tanto una curva de pendiente positiva en el espacio (M/ePy, p), representada
como YY en la grifica 3. De la misma manera, se concluye a partir de (92) que
el conjunto de puntos que corresponde a un nivel deseado de déficit en cuenta
corriente es una curva de pendiente positiva, representada como ZZ en la gré-
fica 3. Conforme la economia se desploma hacia abajo y hacia la derecha se
reduce el nivel de actividad econémica, mientras que conforme se desplaza hacia
la derecha y hacia arriba aumenta el déficit externo. El mapa se divide, por lo
tanto, aqui también en cuatro regiones con diferentes combinaciones de desequi-
librios internos y externos.

Supéngase que la economia estd inicialmente en el punto de equilibrio deseado
(E) y que algin choque, ya sea en la productividad de la economia o en las
peticiones de los agentes, haga elevarse el parimetro p desde su valor de equili-
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Grifica 3. El esquema sociolégico
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brio, p*, hasta un nuevo valor, p. El gobierno puede alterar la oferta monetaria
o la tasa de cambio para tratar de restablecer el equilibrio. Pero, en este modelo,
estos dos instrumentos se reducen a uno solo, ya que el {inico instrumento que
tendrd un impacto real sobre la economia es el saldo monetario real, M/eP,. Si
el gobierno decidiera aumentar este saldo (siguiendo asi una politica acomoda-
ticia que consiste en financiar los aumentos de precios causados por la elevacién
de p,°® podria mantener la economia en el punto E, de la curva EE de empleo
deseado: el costo asociado con esta politica seria sin embargo el de elevar el déficit
en cuenta corriente. En una economia abierta, es interesante entonces notar
que el sector externo puede jugar el papel de una vilvula de ajuste que permite

56 Al elevarse p; se reduce X [véase la ecuacion (89)] y se eleva por lo tanto PN [véase

(88)] v P. Es necesario quizds enfatizar que esta elevacion es discreta y no desemboca en
una espiral inflacionaria.
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hacer compatibles las peticiones sociales y la productividad de la economifa. Un
exceso de peticiones puede, por ejemplo, ser “acomodado” mediante una ele-
vacion de la deuda externa.®”

El gobierno puede también querer mantener intacto el equilibrio externo.
Lograria este objetivo si redujera (mediante una reduccién de la oferta monetaria
0 una revaluacién de la tasa de cambio) el saldo monetario real, en vez de au-
mentarlo. Esta politica restrictiva forzaria sin embargo la economia hacia un
equilibrio de depresién (punto £, en la grifica 3).

El gobierno cuenta finalmente con una dltima opcién que consiste en man-
tener constante la relacion de precios (X). Dada la elevacion de p en la ecuacién
(86) esta politica conduce a una espiral inflacionaria. La ecuacion (88) indica a
su vez que una devaluacién paralela de la tasa de cambio es requerida para man-
tener X constante. Y las ecuaciones (91) y (92) sefialan finalmente que la oferta
monetaria debe también elevarse simultineamente si se quiere estabilizar el pro-
ducto y el déficit externo. Esta opcidn es, por lo tanto, equivalente a la que ya
habia sido encontrada en el caso de una economia cerrada.

EL IMPACTO DE LA POLITICA MONETARIA SOBRE PRECIOS, PRODUCTO
Y BALANZA DE PAGOS: UNA SINTESIS

El conjunto de modelos que acaba de ser presentado permite sintetizar la esencia
del impacto que pueda tener la politica monetaria sobre precios, producto y
balanza de pagos.

Empezando con el caso del modelo cldsico en economia cerrada, se vio que
el ajuste instantdneo de precios y salarios permitia conservar en todo instante un
sistema de precios relativos y un nivel absoluto de precios que aseguraba equilibrio
en todos los mercados. Se alcanzaban, entonces, conclusiones netamente mone-
taristas: la inflacién es un fenémeno monetario y cambios en la oferta monetaria
no alteran el producto; repercuten solamente en alzas de precios. Lo mds conve-
niente en materia de politica monetaria consiste por lo tanto en dejar laeconomia
equilibrarse por si sola e inyectar dinero a una tasa moderada que permita ase-
gurar la estabilidad de los precios en un contexto de crecimiento real. Las hipéte-
sis sobre las cuales descansa este modelo son, sin embargo, bastante restrictivas
ya que presuponen tanto informacién como competencia perfectas.

El modelo de los “nuevos cldsicos” intenta deshacerse del supuesto de infor-
macién perfecta y analiza cdmo se comportan los agregados econémicos cuando
las expectativas de los agentes cesan de ser correctas en todo momento. Cambios
en la oferta monetaria repercuten entonces temporalmente en ajustes de cantida-
des (el empleo y el producto), mientras los agentes no hayan corregido sus expec-
tativas. Tan pronto como lo hayan hecho, la actividad econémica regresa a su

57 En este modelo no se han introducido impuestos ni términos de intercambio. Pero el
impacto de un empeoramiento en los términos de intercambio o de un alza en los impuestos
seria parecido al de un incremento en el margen de ganancia o en el salario real. En el primer
caso es el sector externo el que estd elevando sus ‘“‘peticiones” sobre el ingreso nacional; en
el segundo caso, es el gobierno.
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nivel original y todo el impacto se canaliza de nuevo hacia los precios. La tinica
politica monetaria recomendable en el largo plazo es por lo tanto la misma que en
el caso anterior. S6lo que en este nuevo contexto, resulta atin mds importante
hacer crecer la oferta monetaria a un ritmo constante (o por lo menos previsible)
para no sorprender al piiblico y evitar de esta manera fluctuaciones innecesarias
del producto.

La critica keynesiana a estos enfoques cldsicos enfatiza el impacto de la infor-
macién imperfecta sobre la capacidad de ajuste de los precios y salarios. Se
argumenta que la existencia de informacién imperfecta origina costos de ajuste
importantes que tienden a impedir o a frenar, dentro de cierto margen, los ajus-
tes que serfan necesarios para un constante equilibrio. El anilisis se vuelve de
desequilibrio y se concluye que movimientos moderados de la oferta monetaria
no alteran los precios sino que se reflejan mds bien en cambios en las cantidades
producidas y transactadas. La relacién dinero-precios se torna entonces muy
difusa: el dinero afecta a los precios s6lo cuando se trata de cambios en la oferta
monetaria lo suficientemente fuertes como para empujar a la economia fuera de
su zona de inercia. Se invierten asf las conclusiones del andlisis cldsico y la inter-
vencién monetaria del gobierno se vuelve deseable para estabilizar el producto
alrededor del pleno empleo.

El modelo socioldgico rechaza, por su parte, la hipétesis de competencia
perfecta y adopta como punto de partida una situacién de rigidez en las peti-
ciones sobre el ingreso formuladas por los diferentes grupos o sectores sociales
que componen a la economia. La inflacién surge, entonces, de una incompati-
bilidad entre la suma de las peticiones y la capacidad de oferta ( productividad)
del conjunto econémico.*® En la medida en que el gobierno busque estabilizar
el ingreso, la politica monetaria se vuelve entonces prisionera del fendmeno
socioldgico: para evitar la recesion, el dinero tiene que seguir a los precios, y ya
no los precios al dinero como en el caso cldsico.

Estos diferentes enfoques y modelos fueron ampliados posteriormente para
tomar en cuenta el caso de una economia abierta. En el modelo cldsico, se en-
contré que el unico factor que determinard el producto y la balanza de pagos
era el saldo monetario real, calculado en base al nivel de precios internacional
ajustado por la tasa de cambio; de ahi su calificativo de enfoque “monetario” de
la balanza de pagos. Se llegé en este caso a la conclusién de que el comportamien-
to de los agregados dependia de la politica seguida por las autoridades monetarias
en el manejo del saldo monetario real y de la tasa de cambio. Una politica que
consistiera en mantener constante el saldo monetario real y en compensar las
variaciones en los precios internacionales mediante ajustes inversos en la tasa
de cambio permitiria por ejemplo estabilizar simultdineamente los precios, el
producto y la balanza de pagos. El gobierno cuenta siempre, no obstante, con
otra opcién que consiste en expandir méds rdpidamente la oferta monetaria y
dejar que el aumento correspondiente en el déficit exteno (acompafiado por

58 Si la funcion de produccion es lineal, una espiral inflacionaria es la inica salida posible
para armonizar el conflicto existente entre peticiones y productividad. Si tiene retornos de-
crecientes, la inflacién sigue siendo alin inevitable si el gobierno insiste en estabilizar el pro-
ducto alrededor de un nivel dado de pleno empleo.
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un cambio estructural en la composicién del producto) absorba una parte de
las presiones inflacionarias asi generadas.

El andlisis keynesiano propone, por su parte, un modelo en el cual los precios
y los salarios no son enteramente flexibles y concluye que tanto el saldo mone-
tario real como la tasa de cambio son instrumentos que pueden ser usados en
forma independiente para alterar el producto y la balanza de pagos. La obtencién
de un objetivo determinado de equilibrio interno y externo requiere, por lo
tanto, del manejo de ambos instrumentos. Y los precios siguen en parte su iner-
cia propia y en parte los movimientos en los precios internacionales, sin ser jamds
afectados, por lo menos dentro de cierto rango, por movimientos en la oferta
monetaria.

Finalmente, el enfoque socioldgico desemboca en un modelo en el cual los
equilibrios interno y externo siguen siendo funcién del saldo monetario real
pero ya no dependen de la tasa de cambio (de ahi el calificativo de “‘estructura-
lista), sino del valor de las peticiones sociales y de la capacidad de oferta de la
economia. El déficit en cuenta corriente y el nivel de actividad funcionan, en-
tonces, como dos vilvulas alternativas que permiten aliviar las contradicciones
existentes entre peticiones y productividad, evitando que éstas se derramen
solamente hacia los precios.

La diversidad de los resultados obtenidos obliga asi a cuestionar seriamente
la naturaleza de los supuestos adoptados y a tratar de analizar empiricamente en
profundidad en cual de estos modelos o enfoques es deseable ubicar cada época
o fase especifica de una economia en particular. Este trabajo es ain mds delicado
dado que la frontera entre enfoques puede ser, en ciertos casos, solamente una de
grado en la magnitud de las oscilaciones: una economia de caracteristicas esen-
cialmente keynesianas o socioldgicas puede, por ejemplo, responder en forma
cldsica a una desviacion muy brutal de la oferta monetaria que obligue a los
agentes a revisar rdpidamente sus precios o peticiones. Este requerimiento de
identificacién del modelo subyacente resulta ser por lo tanto un problema
muy importante para el econometrista pero constituye una tarea indispensable
si se quieren alcanzar conclusiones que tengan algiin grado de solidez.
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