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EL MODELO MACROECONOMICO Y LAS POLITICAS MONETARIA
Y FISCAL EN PRESENCIA DEL EFECTO RIQUEZA

Roberto Zahler

1. INTRODUCCION

El anilisis macroeconomico tradicional presenta, por el lado de la de-
manda agregada, dos situaciones bajo las cuales el sistema ccondmico de cm-
presa privada no Jogra en forma automatica el pleno empleo: que el gasto
(en consumo ¢ inversién) sea muy inelistico a la tasa de interés, lo que grifi-
camente se traduce en una curva IS muy vertical; y que la demanda por dine-
ro sea muy elastica con relacion a latasade interés! (*'trampade laliquidez"),
lo que griaficamente se observa en que la curva LM tiende a ser honizontal, al

menos en el tramo relevante de andlisis.

Ambos casos pueden darse en forma independiente o conjuntamente.

GRAFICO |
A r = tasa dr interds real
T s (Y/P), = ingreso real de ple-
no emplen
LM
[
(Y{P), (Y1P), Y|P

) £atas notes 8¢ upone que no hay inflacion {efectiva ni eaperada ).
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En el grafico | se observa que la interseccion de ambas curvas determina
una cierta demanda agregada que puede no corresponder al nivel de producto
de “plenc empleo™. Ademads, por los supuestos que estan delras de las curvas
IS y LM,? la politica monetaria tendrd muy poca electividad en reactivar la
economia, reflejandose su accion en movimientos de la curva LM en la zona
donde ésta no es horizontal.

Implicito en lo anterior esta la concepcion de corto plazo de que e] gasto
y,en particular, el consumo, depende del ingreso corricate (disponibie) y, even-
tuadimente, de la tasa de interés real.

Frente al argumento anterior, algunos autores® sefialaron el hecho de
que al existir activos financieros (que formen parte de Ja iqueza neta del sec-
tor privado) cuyo valor en térmings nominales es fijo, situaciones como la
descrita en la figura 1, reflejadas en una caida sistematica (si es que existe fle-
xibilidad} del nivel de precios, provocarian, a través del incremento ¢n «
acervo de riqueza financiera real, un influjo directo (no a través de variacio-
nes de “la’ tasa de interés) sobre ¢l gasto (en consumo) privado.

Si se considera que el ahorro representa el mecanismo de ajuste a través
del cua! se¢ intenta llegar a la mantencién de un acervo deseado de riqueza,*
se puede expresar:

a; = f(w*—w), >0 en que

a; = flujo de ahorro en términos reales durante el periodo t.

wy* = stock deseado de riqueza, en términos reales, al comenzar cl pe-
riodo t.

wy = stock existente de riqueza, en términos reales, al comenzar el
periodo t.

Al reducirse 1a brecha entre la riqueza deseada y la efectiva, como con-
secuencia de la caida en el nivel de precios, para ¢l mismo nivel de ingreso,
cae el ahorro y se incrementa el consumo. En la figura 1 esto se refleja en un
traslado de la curva IS hacia la derecha, a medida que cae el nivel de precios
hasta que, en el cquilibrio, la demanda agregada iguala a la oferta de pleno
empleo.

2En pacticular, el andlisis macroecondmico mis tradidional supene que la pelitica monctaria sctia vo-
bre la cconomia solo a traves de los cventuales cambios que ésta provoque ¢<n “la’ tasa de interés, ¥, B
través de clla, sobre el gasto.

Iac Pigou, “Economic Progress in a Stable Environment™, Economica, vol. 14, agosto de 1947;y D,
Patinkin, “Price Flexibility and Full Employment”, The American Economic Review, vol. 58, N°4,
scpticmbre de 1948, son los mis citados a este respecto.

En forma similar al anilisis del stock deseado de capital en relacion al acerva existente del mismo, cn
d estudio de la teonia de la inversion.
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Fn esta forma sc rehabilitaria la macroeconomia “clasica’ de una de las
principales criticas introducidas por el andlisis keynesiano. Cabe senalar que
nada se sostiene en relacion a la dinamica del proceso de ajuste ni respecto de
la magnitud del efecto provocado por el incremento en el valor del acervo {i-
nancicro sobre el gasto en bienes de consumo.

La discusion anterior dio ongen al denominado efecto ngqueza, que se
dcfine como la influencia que ejerce la riqueza neta del sector privado sobre

el gasto privado.®

El efecto rigueza puede ser explicado a través de un mecanismo distinto
al del influjo que se genera sobre el gasto cn bienes de consumo.

E] analisis de portafolio sostiene que la nqueza neta del sector privado
s¢ campone de un conjunto de activos (monctarios, financieros no moncta-
rios tales como bonos y pagarés de la deuda publica, divisas, etc. y activos
reales, tales como capital humano, capital fisico, que incluye bienes de con-
sumo durables, etc.)® cuyos niveles y composicion de equilibrio estan deter-
minados por la relacion entre sus precios y la utilidud que en ¢l margen se les
asigna a cada uno de cllos.

Entonces, si se parte de una situacion de equilibrio, en la cual la compo-
sicion de activos en cartera €s la descada, un cambio ¢n alguno de ellos pro-
vocara una reaccion del conjunto para intentar reestablecer el equilibrio. Si,
por ejemplo, comicnza a haber mas dinero real que ¢l deseado, su utilidad
marginal caera, tendiéndose a rcducir las tenencias de dinevo y a incrementar
las del conjunto de otros activos,” presionandose sobre los mercados de bie-
nes ¢n general (no solo sobre aquéllos de consumo) y de activos financicros
no monetanos, con el consiguiente efecto expansivo sohre Ja cconomia, No-
tese que el razonamiento antenor implica, para el caso del dincro, una rela-
<ion directa entre el crecimiento de Cste y el gasto {incluso en biencs de in-
version ).

Sa\dvi:‘rlasc que 1i la riqueza afecia al comportamicnio de la demanda por biencs y servicios reales,
lambicn ¢ un argumento ©n la funcian de demanda por dinera, por lo gue su efecto sobre Ja deman.
da agregada [sitvacion en que existe equilibria simultineo en el sector del gasto ¥y monetario) €3 gene-
ralmente menor guc sobire el gasto. Véase la seccion 4.

La rigueza weta del wector privado debe entenderwe como la diferencia entre ol valor de sus activie v
pasivie. F.ula consolidacion no €9 una cucation simple, ni al interior del sector privaddo, ni mennc aun,
en log cason en que éste sea deudor del gobiemo yjo del extranjero. Elememos como ¢l perhlen el
tiempa del flujo de pagpa y de 1a tasa de actualizacién, s como la distinta apreciacién del ricsgo asa-
ciado al valor de los multiples aclives ¥ pasives, deben ser considcrados, entre otros, parsa un trata-
mienio rigurosg de eate punto. La conducta probablemente diferencial de los distintas agentes eco-
nomicos sugiere que el enfoque mis adecuado sca analizar yeparadamenic ) cano de los activos del de
fos pasivos.

En cl analisis keynesiano se sugiere que ¢l unico activo sustituio del dinera en el hono.
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El efecto riqueza, junto con revivir la importancia de la politica mo-
Netariz en los modeios macroecondmicos, ha hecho necesario teconside-
rar los argumentos tedricos relativos a la efectividad de ciertas politicas
macroccondmicas aplicadas con el objeto de estimular la actividad eco-
nomica.

Este articulo intenta analizar, a la luz de lo anterior, el efecto ngueza
en relacidon a las consecuencias de las politicas monetaria y fiscal sohre la de-
manda agregada,® teniendo como marco de referencia teérico ¢l modelo ma-
croeconomico (cerrado, sin sector extemo) basado en el enfoque *‘ingreso-
gasto”, mas conocido como modelo IS—LM.

2. EL CONCEPTO DE RIQUEZA

Fl estudio de la riqueza en el modelo macroeconomico se refiere a aqué-
lla del sector privado, que esta constituida por la suma del capital fisico y fi-
nanciero.?

Como consecuencia de Ja aplicacién de la politica econdmica, se puede
afectar directamente el valor de la riqueza a través de modificar la cantidad
de activos que la componen, ¢ éndirectamente, via revaluacion o depreciacion
del precio de dichos activos. Este ltimo tipo de efecto se puede producir a
raiz de la influencia que sobre el valor de la riqueza tendrian eventuales cam-
bivs en el nivel de precios, ingreso o tasa de interés.

A través de una adecuada determinacion del periodo de tiempo dentro
del cual se realiza el anilisis, lo que permite que el flujo producido y deman-
dado de bicnes de inversion sea muy pequeiio respecto del stock de capital,
generaimente se considera que la cantidad de capital fisico es {ija en el cono
plazo (particularmente en lo que dice relacion con su efecto sobre la oferta
agregada); evidentemente no se puede sostener lo mismo respecto de su valor.
Este ultimo puede modificarse durante periodos breves, sea como consecuen-
cia de variaciones en los retomos esperados del mismo como por cambios en
la tasa de interés real,

En este trabajo solo se discute ¢l efecto dsrecto de las politicas fis-
cal y monectaria sobre el valor de la riqueza y la demanda agregada, por

2 necesario recalcar que cste articulo s reficre dnicamente a la demanda agregada. No sc analiza la
respucsia del sistema econémice, en terminos de cambice on la produccion de bicnes y servicios reales
{y cventualmente en el emplen) vis a 1is varaciones del nivel de precios.

Sc excluye del anilisin ¢l Lralamiento del capital humano,
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lo cual se excluird el capital fisico de la definician de niqueza del secior
privado.'®

Las consideraciones anteriares limitan la definicion de riqueza a los i
vos financieros nefos, que son aquélios que, estando en pader del sector -
vido, han sido emitidos por agentes econdOmicos “exogenos”, tipicamenie (|
gobiemno y el extranjcro.!'  El supuesto de un modelo cerrado permite no
considerac dentro de la riqueza ¢l stock de moneda extranjera en poder del
sector povade. ! ? :

T.0s pasivos mas importantes emitidos por ¢l gohicmo son los bonos de
la deuda publica y el dinero de alto poder expansivo.

2.1. Los bonos

Sea B'? el valor nominal del stock de bonos de 1a deuda puiblica en -
der del sector privado y b el valor real de los mismos.t*  éDeben cllos consi-
derarse cn su totalidad como formande parte de la riqueza?

En general, la respuesta es negativa, ya que en ¢l agregado el sector pri-
vado captard, al menos parcialmente, [a carga impasitiva futura a que se vera
somctido para que el gobiemo sirva su deuda.

Asi, en un mundo perfectamente ‘“‘racional”, con informacién com-
plcta, en que hay una preocupacion “total” por la situacion de las gene-
raciones futuras, en que no hay efectos redistributivos cotno consecucncia

YODebe 1enere presente que los cambios en la rigucra total del sector privado se llevan a rabo a 1ravés

del shomo, €l que puede tomar la forme de uua mayor cantidad demandada pnr activos financieros
{inciuido <! dinero), ssi como de invenidn en biencs de capital. Esta ultims equivale 2 un cambio cn
ls cantidad (y valor) del capital Ifsico. Por lo tanto, pars mantencr la cohcrencia interna del mode-
lo, debe incorporarsc ¢l siock de capital fisico dentro de la definicion de riqueza o, alternativamen-
te, postulant que durante el periodo analizado 1a inversion es nula. Para un andlisis detalliplo de
cste punto, véase P.E. Keuncdy, “Direct Wealth Efleciy in Macroeconoinic Madels: The Saving vs.
the Definitional Approach®™, feurnal of Money, Credit and Banking, vol. 10, N® |, febrera de 1978,
pp. 94-98.
véuee nota 6.

A. Tekayama, “The Wealth Effrct, the Capital Account and Alternative Policies under Fined Ex.
change Rales™, Quarterly Journal of Ecomomics, vol. 92, N* I, fehrero de 1978, incorpora e efcctn
riqueza a un modelo abicrto al sector externe.

S¢ supanc que en la economia existe un solo bien que puede ser consumido o utilizado para produ-
¢ir otron bicres. En consecuencia, existe un iinico yndice de precios, P, que convierte cantidad-s no-
minaler (representadas con mayisculas) en valores reales (represcniados con mindsculas), expresa-
dod extos ultimns cn Lérminos de au poder de compra sobre ese tnico bien,

8i todo bona cmitide por el gobicmo prometc pagar un momto nominal Gjo @ indeAnidamentc, ¢l

* valor real de los n bonos en poder del sector privado es b = ‘-:— = —"'% , donde r es la 1a3a real

de interéy,
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del comportamiento diicrencial entre los poseedores de bonos y los futu-
ros contribuyentes, donde se puede anticipar perfectamente el futuro y en
donde el mercado de capitales funcione sin imperfecciones, se comprende-
ri que el flujp futuro permanente de impuestos por cancelar es de r88 por
periodo, €l que actualizado a la tasa r significa que, en términos netos, el
stock’ de bonos del gobierno no representa riqueza alguna para el sector pni-
vado.

En el otro extremo, se puede considerar el caso en el cual no se percibe
en absoluto la carga tributaria futura de la deuda piblica, con lo que el total
de bonos emitidos por el gobierno se computard como parte de la nqueza
privada.

El caso mas probable sera aquel en que existe alguna preocupacion por
la situacion de las generaciones venideras, una percepcion parcial del efecto
tributario [uturo del stock de bonos emitidos por el gobiemo, imperfeccio-
nes en el mercado de capitales, efectos redistributivos entre la conducta de
los poseedores de bonos y los futuros contribuyentes, infornmaci6n imperfec-
ta, incertidumbre, etc., por lo que una parte de B {(aquélla no incluida en la
capitalizacion del flu_|o futuro de impuestos), dlgamns xB, se incluira en la n-
que<za del sector privado; naturalmente,

12 x 20

2.2. El dinero

Se suele sostener en la literatura econdmica que solo el dinero exd-
REnO constituye riqueza ncta del sector privado. Se entiende por dinero
exdgeno aquél que no forma parte del pasivo de los agentes econdmicos
privados. Se excluye asi el denominado dinero enddgeno (creado por
los bancos), ya que éste constituiria paric del pasivo de las empresas ban-
carias.

Esto se puede ver en un modelo simple, en que se supone que solo hay
un tipo de depdsito

M = C+D Dinero: circulante mas depésitos (1)
E = C+R Emision: circulante mds reservas (2)
R = eD c: tasa de encaje (3)

Las partidas de los balances monetarios, significativas para la defini-
¢ién de dinero, en su funcién de riqueza neta del sector privado, seran las
siguientes:
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Sector privado

Banco Central Sector privado bancario no bancarnic
Al P AlP AP
C RI|D C
R D

El balance consolidado del sector privado sera:

Sector privado
A | P

R
c

E

Se¢ observa que Uinicamente la emisién (base monetaria) formaria parte
de la riqueza monectaria del sector privado, cancelindose ¢l efecto neto de los
depositos, que constituyen simultineamente un activo del sector privado no
bancario y un pasivo de los bancos,!*

El andlisis anterior es excesivamente mecanicista. En efecto, el estudio
del dinero como parte de la riqueza e¢s muy complejo, sobre todo, porque
aquel de caricter fiduciano (exogeno y endégeno) tiene un costo de produc-
cdbén sumamente bajo, por la necesidad de que exista monopolio en la pro-
duccién de dinero base y, en tercer lugar, por ¢l contenido real que adquie-
re ¢l concepto de riqueza asociado a un bien que potencialmente es “casi”
libre, situacion esta Gltima bajo la cual puede incrementarse sustancialmen-
te ¢l bicnestar y riqueza social, definida en un sentido relevante, mientras
que al mismo tiempo la riqueza privada, apropiable a través del mercado, se
reducc hasta hacemse nula.' ¢

Para ejemplificar supongase que el sistema bancario es monopalico. Con-
fdérese que las partidas del pasivo son los depositos (D) y el capital acaonario
(A), y las del activo, el acervo de préstamos —colocaciones, inversiones, ¢tc.—
(L), Jas reservas (R} y el valor actual del flujo de utilidades monopélicas (V).

B gl (citumente se wupone quc no hay efeclo neto como consrcuencia de bs conducta probablemente
diferente entre bancos (deudares) ¥ el resto del secior privado (screedores) al variar e valumen de
depbeitos.

“\'ﬁw H.G. Johosan, “Inside Money, Outside Moncy, Income Weakth and Welfare in Monetary Thro-
ry"”, Jowrmal of Monay, Credit and Banking, vol, 1, N* |, febrevo de 1969, pp. 30-45; y D. Patinkin,
“Morsty and Wealith: A Review Anicke”, fournal of Economic Litergturs, vol 7, diciembre de 1969,
pp. 114057,
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El balance de stock seri
V+L+R=D+A (4)

Si se supone que no se paga interés sobre los depdsitos, ni se cobra ni se
paga -interés sobre [as reservas, que no hay costos de administracion en la
operacién de las cuentas corrientes y que el retomo sobre el capital accona-
rio ¢s igual al interés que se cobra sobre los préstamos, la cuenta de pérdidas
y ganandias del banco (balance de flujos) sera

L-r=A"rx (5)

En otras palabras, las utilidades que reciben los accionistas correspon-
den a las entradas corrientes menos los gastos corrientes {que se han supuesto
nulos).

Entonces, de (¢}, vV =D+ A-L-—-R

y por (5) vV = D-R
D(1—¢)

lo que por (3) da v

Como se ve, en este modelo simplificado el valor presente del flujo de
utilidades monopdlicas bancanas es igual a los depédsitos menos las reservas.
Dada la tasa de encaje, cuanto mayor es el volumen de depésitos, mayor es la
riqueza neta del sector privado {por el incremento del patrimonio del banco
y, por ende, de sus accionistas), aun cuando, contablemente, los activos mo-
netarion en la forma de depésitos del sector privado no bancario siguen can-
cetdndose con los pasivos monetarios del banco.!?

Como ¢l dinero exogeno forma parte del patrimonio neto del sector pri-
vado, la riqueza monetaria total, en este caso, serad

C+R+V=C+R+D_-_R=C+D=M

Sc ohscrva entonces que, bajo los supuestos aqui considerados, todo ¢l
dinero, tanto endogeno como exdgeno, forma parte de la riqueza del sector
privado,'®

176l hecho de que ¢l banco no tenga corlos wociador a la captacion ¥ mancjo de los depédsitos, pero of

cobre interdy sobre lon préstamos a los quc dichoa depositon den prigen (D — R}, 1 lo que explica et
momac del valor actualizado del flujo de utllidedes monopalicas,
Se pueden introducir supucytan mis realisias, relativos al pago de interés sobre reservas y depdaitos,
atnaturs mis o monos competitiva de 1a industria hancaria, etc., que modificarian evic resultado.
8in embarge, por lo sefalado en 1s pdging amarior y porgue <[ interés del articulo s centrs mis en oy
efectos de Las politicas que en la definicion demiqueza, es que se ha mantenido el criterio de conide-
mar a M como integrando pane de la riqueza neta del sector privado.
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En lo que resta de este trabajo, la riqueza financiera del sector privada,
expresada en términos reales, se definird por la siguiente ecuacién

RS REE ELE g

3. LAS POLITICAS MONETARIA Y FISCAL Y 5U RELACION CON LA RIQUEZA

Como se sefialG, se estudiardn fas consecuencias directas de las poliiicas
monetara y fiscal sobre la riqueza financiera neta del sector privado.

Se entenderd por politica monetaria un cambio en la oferta de dinero
gue deje inalterado el balance de flujos del sector fiscal. l.os instrumentos
utilizados para modificar el volumen de los medios de pagos seran los cam-
hics ¢n la emision y en [a tasa de encaje,

La politica fiscal se definira como aquélla a través de la cual se genera
un cambio en el superavit (equilibric o déficit) preexistente del presupuesin
fiscal," ® sin que varie la cantidad nominal de dinero.

Los efectos de las politicas mencionadas se estudiaran a través del anali-
sis de las siguientes ecuaciones:

M =D (7)
E =R (8)
R = eD 9)
F =G ~-T=4dE + dB (10)2°
W =M + xB (11)

En las ecuaciones (7) y {8) se ha presumido, para simplificar, qur nn
hay circulante y que existe solo un tipo de depbsito bancario.

En la ecuacion (9) se ha supuesto que ¢ es la tasa efectiva y legal de en-
caje {sicndo su inverso el multiplicador bancarnio).

La ecuacion {10) senala que los cambios en la emision se efectian ex-
clusivamente para financiar el déficit fiscal, e implicitamente considera quc

g, supondrd que originalmente el presupuesto Fucal estd equilibrado. Ademas, #! andlisis 3¢ Bmnitars
4 un periodo de tiempo; la consideracion de un horizonie mis larga introduce complicacionex deri.
vadas principaimente del financiamicato futuro del presupucsto fiacal.

mAdcmh'u del gasto en bicnes y servicios, G, paste del déficit fiscal se debe al flujo de pagos correspon-
dienten al servicio de In Jeuda pablica.
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el gobierno no recurre al endeudamiento externo para ese efecto. F repre-
senta el flujo de déficit fiscal en el periodo bajo estudio, que se financia a
través de préstamos del Banco Central (dE) o del sector privado (dB).*}

La ecuacién (11) define la riqueza del secror privado, segin se explico
en la geccioén anterior.

De (7), {(8) v (9) se obtienc

dE = edM + Mde {(12)*?
con lo que {10) pucede reescribirgse como

F =G - T = (dM)e+ (de)M + dB (13)

3.1, La politica monetaria y su cfecto sobre lariqueza

Como se menciond, la politica monetaria (pura) presupone que dF = 0.
Porlanota 19, ¥ = 0.

3.1.1 Politica monetaria a través de operacioncs de mercado abierto (OMA}

Como se ha supuesto que todo cambio en la emisién va dirigido al sector
fscal, esta politica signilica que, para dejar inalterado el déficit del sector, ci
[isco compra al sector privado bonos de la deuda puablica por el monto dE.

Asi,dB = —dE
Segun las ecuaciones (12} y (13), como de =F = 0, se deduce que
dB = —(dM)e

De (11)

dw dM dB
Y M + x M I + x(—=). O sca,

1 Bota restriccién pPravupucstaria pars cl gasto fiscal eq vilids <n un andlisin de corto plazo. En un equi-
librko ostacionario de largo plaxo {acervos y Mujos) €l stock de emisidn y el de bonos permanecen
condtantcs; en equilibrio con crecimicnie de largo placo, 1y tase de aumento (de equilibrio) e fun-
cidn del ritmo de incremento del producto.

335¢ ha etimado que el doble producto de las diferenciales de dinera y rasa de encaje ¢ de scgundo
orden, par lo que no se incluye en la ecuacion {12).
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dW 13
= 14
M- 1xe (1)

El reaultado obtenido en la ecuacién (14) significa que por cada peso ¢
dinero creado la emision del Banco Central ha aumentado en e pesos y, ¢n
consecuencia, ¢l stock de bonos emitidos por ¢l gobiemo en poder del sec-
tor privado se ve reducido ¢n ese monto.

Como la incidencia del acervo de honos dentro de la riqueza esta deter-
minada por ¢l valor de x, ¢l incremento neto de riqueza como consecuencia
de la politica monetaria en la forma de OMA es de dM (1 — xe);dM por ¢l
incremento en el stock de dinero, y menos {dM)xe por la venta (dM)e del
stock de bonos, ponderada (x) en la nqueza.

3.1.2 Politica monetaria a través de cambios en la tasa de encaje

Considérese ¢ caso en que se desea incrementar el stock de dinero en el
mismo monto que en el punto 3.1.1, pero a través de otro mecanismo, como
una reduccién en la tasa de encaje, de modo de no vanar la emision moneta-
ra y permitir que el sisterna bancario, al encontrarse con reservas excesivas,
genere el incremento de los medios de pago.

En las ecuaciones (10) y (12) se observa que se requerira una reduccion
en la tasa de encaje de idéntica proporcion al aumento porcentual en que sc
desea incrementar la cantidad de dinero.

Asi,dM = — (M Eci) (de < 0)
y dB = dE = 0

De [a ecuacién (11) se desprende que

dW _ dM dB _

M - am - T Xam T Otea

dw

a ! (15)°*

23 pecuérdese que csle €5 ol cunbio producido en Ia riqueza financicra del sector privado como cons--
cuencia directa de la aplicacién de Is poljtica monetaria. 8j, como resuliado de ella, se redujera la
tasa de interés y se acclerars el ritmo al cual crece el capital Misico, ¢l incremento ¢n la Aqueza w1al
serd superior al indicado en la ecuadién. Véme P.E, Kennedy, op. cit. Lo ralerior €1 en adicion al
cfecto que la baja €n 1a tasa de inlerés ¥y fo eventuales cambios del ingreso ¥ ¢l nivel de precios ticarn
sobre cl valor del stock de capital [isico (¥ /o fimanciera) que exisie previo a la aplicacian de la poli
tica,

24\;'!“: nota 29,

— 188 —



En esta circunstancia, por cada peso de dinero creado, como no hay re-
duccion cn las tenencias privadas de bonos, el efecto de la politica monetaria
sobre la riqueza es “total”’.

Al comparar los casos 3.1.1 y 3.1.2, se observa que, en general, la in-
fluencia de la politica monetaria sobre la demanda agregada, a través del
efecto riqueza, no es independiente del mecanismo mediante el cual se intro-
duce dinero a la economia, siendo mayor (excepto si x = 0), logicamente,
cuando el sector privado no requiere reducir sus tenencias de otros activos
(8.1.2) que en el caso contrario (OMA).

3.2. Lapolitica fiscal y su efecto sobre la riqueza

Se ha yefialado que por politica fiscal se entenderd una situacion en que
cambia el balance de flujo del sector fiscal sin que se¢ modifique la cantidad
de dinero. Esto exige que dM = 0 vy, si ¢ parte de una situacion de equili-
brio en el presupuesto fiscal, una poli'tica expansiva (restrictiva) significa que
F>0({F<0)

Naturalmente, dM = 0 no implica dE = 0, ya que, como s¢ chserva en
{12), cambios en la emision pueden cancelarse con modificaciones apropia-
das en la tasa de encaje, sin alterar la cantidad nominal de dinero.

3.2.1 Dthicit fiscal financiado con venta de bonos al sector privado

Si la tributacién permanece constante, dF = dB, y por lo indicado en
las ecuaciones (10} y {13), no hay cambios en ¢, E, ni M,

Por lo tanto,

dF = dG = dB vy, de acuerdo a (i1},

¥
ﬂ - dW _dw _ dM + x ——dB es decir,

dF daG dB dB dB’

_—= L = L = x (16)15

*5Recuérdere que &stc €1 el cambio produtido #n la riqueza fnancieru neta del seetor privado como
corwecuencia directa de la aplicacian de la palitica fucsl. Sicomo resultado de ella gc incrementara s
tasa de intevés y dismiauyera el ritmo al cund crece £l capital fisico ded sccror privago, ¢l inctemento
newo de s riqueza total serd inferior a aeftalado cn la ecupciim, Véase P.E. Kennedy, op. ct. Lo

anierior & un fendmenc aparnte dec la eventual modificacién ea «] valor de s cantidad de capital fi-
gico ¥ fo financkero exittente con ani¢rioridad a le aphicacion dela politica.
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La ecuacién (18) seiiala que el efecto expansivo del déficit publico, si
x ¥ 0, ¢s mayor que ¢l que tradicionalmente sc le asigna {traslado hacia la
derecha de iz curva 1S como consecuencia del déficit fiscal), ya que el gasto
privado crecerd debido al efecto riqueza,?®

3.2.2 Déficit fiscal Ananciado mediante emisién de dinero

Si la tributacién permanece constante y aumenta el gasto fiscal, finan-
cidndose con emision, de (12) se deduce que, para dM = 0, la tasa de encaje
tiene quc aumentar y <l multiplicador bancario reducirse de mado que el
efecto combinado de éste y de la emisién sobre ¢l stock de dinero sea nulo.

As{, el incremento porcentual necesario en )a tasa de encaje debera ser
igual a la tasa de cambio de la emisién.

Se¢ tendrdn en consecuencia, los siguientes efectos:
dF = dG = dE vy
dM = dB = 0

Como no hay cambios ni ¢n la cantidad de dinero ni en el stock de bo-
nos en poder del sector privado,

dw _ dw _ dw
&F ~ d9C dE

=0 (17)??

En resumen, se observa que tanto la politica monetaria como la fscal
tienen ¢fectos claramente diferenciadoy sobre la riqueza del sector privado
—véase ecuaciones (14), (15), (16} y (17)— dependiendo de la modalidad es-

. pecifica a traves de la cual se hagan efectivas las distintas politicas.

4. LA RIQUEZA Y EL MODELO MACROECONOMICO GENERAL

El andlisis de la demanda agregada requiere que haya equilibrio simulta-
neo en ¢l sector del gasto y ¢n ¢l sector monetario,

En una economia cerrada se puede representar el comportamiento de
ambos sectores a través del siguiente conjunto de ecuaciones que, por razo-
nes de simplicidad, se especifica lmealmente.

1584 eate casa o incremento del gasto publico grncre un aumento neto de la riqueza, por lo que ten-
deria ® sumentar el consumo, ¥ por ende, 1a demande agregada. Sin embargo, como s schials en la
purtc 4, ¢l caneumo privado pucde presentar un cicrto grado de sustitucion con el gasto piblico.

Ty buac nota 25.

— 185 —



4.1. Elsector del gasto

c=ag+ ap(y—ttzg)-agrtagw—zg (18)%°
i = fo— B (19)*?
g =g (20)
t =7 {21)

La ecuacion {18) sefiala que ¢l consumo privado depende del ingreso co-
rriente disponible, de la tasa real de interés, dela riqucza” y, directamente
del gasto del sector fiscal, en un doble sentido: cuando el gobiemno gasta en
bienes gue en todo caso habria conswnido el sector privado, por una parte se
reduce el gasto de este Gltimo y, por la otra, su ingreso relevante (para {a de-
cision de consumo) se incrementa ¢n el monto de ese gasto. El coeficiente z
refleja, a nivel agregado, el porcentaje del gasio del gobiemo que sustituye al
gasto en consumo del sector privado.?!

Las ecuaciones (19), (20) y (21) expresan el comportamiento de la in-
version privada, el gasto y la tributacién fiscal, respectivamente. Se han plan-
teado en Ia forma mas simple, puesto que se esta interesado en el analisis del
efecto ric?ueza sobre la demanda agregada mas que en ¢l estudio detallado de
los determinantes de Ja inversidn privada o los gastos e ingresos publicos.

En equilibric de flujos, el gasto deseado (‘/6) debe ser igual al producto,
por lo gue se tendria.

yO=ct+itg=y

B Cabe recordar, como s gehald anleronnente, que el cansumoe privado es funcion directa de la dife.
rencia enire la riqueza existente y la descada (w — w*). En lo que sigue, se pupane que w* 1 cong-
tante, por lo que en la ecuacion (18} ¢l coeficiente agq acompania 1olo a w.

Recuérdeie que ¢l enfoque del electo riquesa basado en el eyuitibrio de la composicion de activos
en cartéra sostiene que el gasig ¢n bienes de invwrsion (sobre todo, # ve incluyen cntre éslos a loa
birnes de consumo durables y semidurables} depende también directamente de la riqueza. Por rs-
zones de aimplicidad, Loda Ja infhwncia del efectu rignesa sobre el gasto privado s¢ ha supuesto yue
&€ cjerce a travds del consumo. Nétewe, ademads, que (19} indica que i se modifica la tasa de inverés
cambia ¢} nivel de I3 inversién y, en consecuencia, el valor del capital fisico dentro de la nqueza 1o
1al, Como ¢l analisiz 3¢ limita a la rigueza financiera, csle fendémeno no sera considerado, Para ma-
vores cordideraciones, véase nola siguicnle,

El valor rtal de la riqueza depende, & su vez, de la tasa de interés, por lo que la curva IS o1 mis elas-
lica cuando ag +  que si eg = 0. Asi, o lo largo de la IS, por ¢l camnbio ¢n1la Lasa de inderéa, se va
modificando el valor de la iqueza. En lo que resia de este wrabajo, ya que lo que se desea 20 anali-
zar camo las politicus fial y monewria afectan direcclamente a la rigueea, se considerara quc el
efecio de la tasa de interés aobre €] contumo, a través de variaciones en la riqucea, quedars refleja-
do por ag,

3 Eatrictamentce, la ecnacign {18} sulo drberia incluir el gasto fisval en bienes de consumo, y en la (19)
s deberia incorporar vomo variable independience ¢l gasio liscal enbienes de inversidn,
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De este modo,

@y +Bo)+E(1 +ayjz—2)—ayT—(ag + By)r +agw
Y= l—al' ’ - (2)

La ecvacion (22) describe, para valores dados dc ¢q, Bg,ay, £).a9,a3,
z, g, t y w, las parejas de nivel de ingreso y tasa de interés tales que el scctor
del gasto esté en equilibrio. Graficamente, esta ccuacidn sec represcnta por la
curva IS.

4.2, Elscctor monetario
M° =M (23)

md = 9y + vy —vor + v3w (24)

La ecuacion (23) indica que la oferta nominal de dinero cs auténonia,
lo que, indudablemente, es un supuesto sumamente simplificador. Se le cs-
pecifica asi por los motivos senalados anteriormente en relacion a las ecua-
ciones (19), (20) y (21).

Los determinantes de la demanda real de dinero se describien en la ecua-
cion (24). Como sc sehials al comienzo, s¢ ha supucsto que no hay in(lacion
efectiva ni expectativas de inflacién. Al incorporar w como variable explica-
tiva de la demanda real de dinero,?? se estd indicando su caracter de restric-
cdn presupucstaria asi como que ¢l dinero es uno entre muchos activos que
componen la riqueza privada.

En equilibrio (m® = m9) sc tendrd
M=+ 71y —Yor + Ygw
De este modg,

71

Y =

La ecuacion (25) representa, para valores dados de m, vy, v}, 79. 73 Y @
las parejas de nivel de ingreso y tasa de interés tales que ¢l sector monetario est¢
en equilibrio. Grdlicamente, esta ccuacién se representa por la curva L.

32 o) variar Ia tasa de inte vés, cambiz el valor de lariqueza, por o Quc, segln argumeni oa scmciantes a bos
schalados en la nota 90, se contiderard que a influencia de cualquicr cambia en la tasa de interés sis-
bre la demanda por direro {tanto a tmvés de su cleein sobre ¢l corto esperdo de manvener dineiu
como sobre ¢l valor de la riquezal, qualsrd refvjada pur .
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4.3. La demanda agregada

Il equilibrio del sector del gasto y del sector monetario, para los valo-
res dados de los pardimetros y demis variables ya sefialadas, esta representa-
do, cada uno, en una ecuacién can dos incognitas. Para determinar el equili-
brio simulianeo de ambos sectores, se deben resolver conjuntamente las ecua-

ciones (22) y (25).

Reemplazando y reordenando términos, el nivel de demanda agregada
queda reflejado en la siguiente ecuacién:

+{ ﬂ.2+ﬂ] }Iﬁ+|n _mlw+'t]-l+ﬂil—ﬂ?
Ao . 8 ¥ ! !
y = 2 2 " (26)
l—ﬂ.l + (42 +ﬂl] T;"
as + §y

cnqucA0=a0+ﬂO—( )70

12

£Qué muestra la ecuacion (26) en relacién al efecto de la nqueza sobre
el equilibrio de flujo macroeconomico de demanda agregada?

1

La expresion -
L=81+ (ag+py) *1—712

representa ¢l multiplicador de los componentes auténomos del gasto privado
sobre la demanda agregada; se la identificara por u.

El témino (ag + B1)/yy aparece en el numerador de la ecuacién (26)
independientemente de que se postule o no la existencia del efecto nqueza, y
representa la incidencia primera de un cambio en la cantidad real de dinero
sobre la demanda agregada en el modelo macroeconémico tradicional.

Ciertamente, el analisis requiere comprender por qué algunos de los
componentes del gasto se alterardn frente al cambio en las vanables de politi-
ca. En este caso, si cambia la cantidad de dinero, éa través de que mecanis-
mo se produce inicialmente un mayor gasto? Dicho mecanisino es, necesa-
riamente ‘la” tasa de interés, y el término (ag + )/ 7o seiiala que si au-
menta (disminuye) la cantidad real de dinero, entonces, para que haya equili-
bric en el sector monetario al mismo nivel de ingreso, se requiere que caiga
(suba) la tasa de interés, Jo que se reflejaraen el valor de (1/75), y, finalmente,
el gasto crecersd (caera) en ¢l monto de {(@p + P1) por el cambio provocado
en la tasa real de interés.

— 188 —




Por lo tanto, al variar m, (@9 + B) )/ v2 evidencia el cambio inicial en la
demanda agregada por unidad de cambio en la centidad de dinero real, sien-
do su resultado final

dy _,(%2%h,_

w (2

Ly Tepresenta pues, en ausencia del efecto riqueza, el valor del multipli-
cador del dinero sobre la demanda agregada.

En el grifico 2, un aumento en la cantidad real de dinero (supuesto que
no hay efecto riqueza) sciiala que se requiere de un mayor ingreso yfo una
menor tasa de interés para mantener en cquilibrio el sector monetano: la cur
va LMy se traslada a LMj. El sector del gasto no sufre modificaciones. La
demanda agrtgada cambu de nivel deade ya a yp. Siyp — ya = dy, enton-
ces dy = dm - ugy,?

GRAFKCO 2
: A
LMg (3 = 0, myp)
LM (m)> mg)
7’/
™

S

lso (ﬂ.! = o)

2
L4

YA YB ¥y

El elemento recién analizado,(ag + f1)/ yoiaparece en la demanda agre-
gada por la cxistencia del sector monetario, y no como consecuencia del
sfecio rigueza. Epte tiltimo aparece en la ecuacién (26) expresado en el tér-
mino:

ag —(ag + 1) 13—

'I-r:-ll(lﬂwnhd).mtm B = Liv ] @ decir, d multiplicador del dinero conrosponde o la
velockiad (margiral) ingress del dinero, e trediclonal resultado del andlish monetarista del ingreso

mclonal. 8l yg « = (trampa de ls liquidez; LM horizontal) y/o ag + # = 0 (I8 vertical), entonces
Ny = 0, repultsdo mocisdo o) modelo keyncdano umdicionsl (wase € grifico 1 cn i Iroduccién).
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El coeficiente ag representa la dependencia directa wnicial del gasto
frente a la riqueza. Cuando aumenta {disminuye} ¢sta Gltima, el gastose in-
crementa (disminuye) inicialmente en {ay - dw), siendo el resultado final so+
bre la demanda agregada.

dy =dw.ag.u

Grificamentc, csta situacion se refleja en un desplazamiento de la cutva
IS.

A su vez, (ap + PB1) Ys/y2 representa el cambio inicial que sobre ls
demanda agregada provoca una modificacién en la riqueza, a través de fu
influencia sobre el sector monetario. En efecto, si aumenta la riqueza (dw),
ceteris partbus, se produce un aumento en la demanda por dinero (yg) porio
que, para restablecer el equilibrio en el sector monetario, al mismo nivel de
ingreso, se requiere de un alza ep la tasa de interés (1/¥2), que provocard una '
caida del gasto (@ap + f1). Asipues, ¢l cambio final en la demanda agregada
(dy) provocado por el incremento de la riqueza sera

dy = —((ag +B1)rs/v2 1. u. (dw)

Graficamente, es1a situacion se manifiesia en un traslado de Ja curva LM
hacia la izquierda y hacia arriba.

4.4. La politica monetaria

Si aumenta la cantided real de dinero, seghn la ecuacion {26) se Gene
que

d (ag + B} (@3 *+ Bi) dw
Y. = —
I {, 3% + |ag T2 73 ) gt (27}

El efecto de ag (traslado a la derecha de la curva IS) es, naturalmente,
incrementar la demanda agregada.

Los cambios producidos en el sector monetario parccen tener un resul-
tado inderto ya que ¢l incremento de la oferta de dinero se traduce en una
mayor demanda agregada en el monto [{ag + 81}fr2] - u* dm (por el trasla-
do a la derecha de 1a curva LM), mientras que el incremento en la demanda
por dinero se reflcja en un desplazamiento hacia la izquicrda de la curva LM,
y una caida en la demanda agregada de [{ag + B1)/y2] - ¥3 - u - dm?*

4
34 8¢ mpone que dw = dm, pars simplificar 1s exposicion.
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En otras palabras, para determinar la consecuencia neta de un aumento
de la riqueza manetaria sobre el equilibrio del sector hay que versi yg z 1.

Lo mis razonahle es que yg < 1, ya que este coeficiente sefiala como cambia
Ia demanda de uno de los componentes de la nqueza (la monetaria} frente a
cambios en lariqueza financiera toral.”*

De este modo, los efectos de un cambio en la cantidad de dinero se pue-
den ver en el grifico 3. Si se parte de unagituacién de equilibrio (y5,raA),
un aumento en la cantidad real de dinero, en ausencia del efecto ngueza
(ay = 3 = 0) traslada LMg a IMjy, siendo cl nuevo nivel d¢ demanda
agregada ¥B > yA, Y lanueva tasa de interés de equilibrio rg < rp (cuya cali-
da es necesaria para que, no existiendo efecto rngueza, se explique el incre-
mento del gasta),

GRAFICO 3
Pl
r
~ . P l-.uo
N //
A Y . P /mz -
~
\\ ~ / /, /ml
N - < . , 7
s / s v
\\ h 7 o,
., “ L4
\_\ . , '
P . — S p— _.._“ ~ r

1 5

o T - >

Ya ¥YB YD YC y

Cuande existe efecto rigueza, el sectar del gasto se traslada de 1Sg a
151, con lo quc el nucvo nivel de ingreso {y¢) y la tasa real de interés (1¢)
son mayores que en el caso B,

”Murnuivunemc, v se nupone que 1a elasticidad-riquesa de la demanda por 1aklon momsttarios realcs
fuese ceycana » la unidad,

3 d d d
dlogm” = 1, implica que m” _ o <lporingoe vy < 8.
¥log w iw w
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YC > ¥B, Ya que ahora

(ag + 1)
dyc = |ag+ ———— |-dmu=dm " (ag ‘u+ uy)
72
mientras que
a + g
dygp =( 2 1)'dm-u = dm-uy

rC - IB. pucsto que con ¢l mismo incremento en la cantidad de dinero,
al haber un mayor ingreso real, se requiere un incremento superior de la tasa
de interés para equilibrar el sector monetario.

Sin embargo, ¢l equilibrio final de demanda agregada requicre incorpo-
rar ¢l gfecto rigueza sobre el sector monetario, que se traduce en que la curva
LM quedara entre LMg y LM}, con lo que la demanda agregada final serd
vp <y Y la tasa de interés rp > 1.

Esto es asi porque

dyp = [_az—:’-l— + ag — {02 + al) 13,(_,2] dm-u = dm[ag U+ (1-—73”
2
y para que se equilibre el sector del gasto a un menor nivel de ingreso, la tasa
de interés necesariamente debera subir.
> .. -
En general, yp 2 YB,scginsiag = {ap + B1) ¥3/7r2 , es decir, i, como

consecuencia del efecto rigueza, la magnitud absoluta del trastado de la curva
IS es mayor, menor o igual al traslado de la curva LM.

4.4.1 Operaciones de mercado abierto
Cuando se crea dinero a través de OMA, segin (14)

dw
—— =1 _xe
dm

En consecuencia, de la ecuacion (27) se obtiene que ¢) cambio en la de-
manda agregada frente al aumento de la oferta monetaria cs

.._d.L = {(ﬂ) + [as — (12, ::zﬁl )'!3] (1 -—XC)}- u (28)

dm Y2
az + 8 )
12

=up*agu—ygup —xe-ulag— g
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4.4.2 Cambios en la tasa de encaje

Como se recordard, al incrementamse [a cantidad de dinero sin vanar
el volumen de bonos del gobiemo en propiedad del sector privado, {a ique-
za financiera crece en ¢l mismo monto en que lo hace ¢l dinero; segiin (15),

dw
“dm

=1.

Por lo tanto, de {27) se deduce que la vaniadon de 1a demanda agregada
por unidad de aumento de la oferta de dinero es

dy (2P Y oy tas]u 29
dm[(n)(va)ﬂa (29)

= up +tagu—rguy

La expresién (29) serd mayor, igual o menor que (28) si es que, frente a
una reduccion de idéntica magnitud de {a riqueza financiera neta del sector
privado {causada por una menor mantencion de bonos de la deuda piablica},
el sector del gasto se desplaza mis, igual o menos que el monetario. Obvia-
mente, si x = 0, ambas ecuaciones se igualan,

4.5. La politica fiscal
De la ecuacion (26} se sabe que

dy _ dt a2 + 81, dm
—(i—g——[(l‘z+ﬂlz)—ﬂl(dg)+( 72—) dg-+
+[a3~ (a2 * 81) 73 } dw) . (30)
Y9 dg

La ecuacion (30) se compone de dos 1éminos, el efecto inidal del in-
cremento del gasto fiscal y el multiplicador del gasto auténomo, u.

S¢ observa que el efecto inicial de la politica fiscal expansiva tiene cua-
tro elementos:

a} (1 —z + aj z), que refleja el aumento en la demanda agregada co-
mo consecuencia del efecto combinado directo del gasto fiscal y
privado;

b dt ,

) —ay (d_g )}, que representa la eventual caida en la demanda agre-
gada por ¢l menor consumo privado como consecuencia del finan-

cigmiento del gasto figcal a través de tributacién;
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—52—:& dm , que mucsira el eventual aumento en fa demanda
72 dg
agregada como consccuencia del mayor gasto privado inducido por
un financiammente del mayor gasto fiscal a través de aumentos en la
cantidad de dineros y
+ .
d) (ag - 2 IRE] j dw
v2 dg
eventual efecio ngueza sobre la demanda agregada, provocado por
un fingnciamicnio del mayor gasto fiscal que modilica las tenencias
de dinero y/o bonos de ladeuda publica en poder del sector privado.

) |

, gue evidencia la infTuencia neta de un

Recuérdese que se ha definido la pol(tica fiscal como aquélla en que se
desequilibra cl presupuesto del fisco sin que se modifique la cantidad de di-
ncro. Por lo tanto, ¢l término ¢) descrito mds arriba se considera nulo. Asi-
mismo, en d) cualquier efecto rigueza serd consecuencia solo de un cambio
en la tenencia de bonos de a deuda piblica por parte del sector privado.

A continuacion se analiza el resultado de la politica fiscal bajo distintos
supuestos relativos a su financiamiento,

4.5.1 No hay consideraciones sobre su financiamiento

En este caso, se supone que no cambia la tributacion, ni ¢l stock de bo-
nos de la deuda publica en poder del sector privado, ni la cantidad de dineso.
Esto significa que dt = dm = dw = 0,

De {30} se obtiene que
Ay =(l—-z+ayz)-u

dg

$iz = 0 (el sector privado no modifica su conducia en presencia del gas-
to fiscal),

dy
dg

=u

Si adeinds se supone que existe trampa por la liquidez, o que la politica
monelaria consiste en fijar ci tipo de interés, y/o que el gasto es incldstico a
la tasa de interés, se tendrd que

dy - 1 - 1 _ (31)

dg - aj Propension marginal a no gasiar
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Se deduce que, para poder sostencr que el muhtiplicador del gasto [fiscal
es el inverso de la propension marginal a no gastar, dehe hacerse una serie de
supuestos bastante restrictivos: no sefialar como se financia el mayor gasto
fiscal, suponer que éste no afecta al consumo privado en [orma directa y,
ademas, que la curva LM es horizontal (y9 + ‘=) y/o 1a curva IS es vertical

(ag + 81 = 0).

Néotese que si existe trampa de la liquidez y/o ¢l gasto es muy ineldstico
a la tasa de interés y sc supone que el financiamiento del gasto fiscal se pro-
duce a través de incrementos en el stock de dinero (o sea, se aplica simultd-
neamente politica monetaria y fiscal), para llegar a (31) se requiere que no
exista efecto riqueza.

Por iltimo, como se deduce de (30), si 72 = 0 (o sea, la demanda por
dinero no depende de la tasa de interéds) y si no hay efecto rigueza, la politi-
ca fiscal es ineficaz para modificar la demanda agregada: g—;- = 0. Estose

refleja, graificamente, en que Ja curva LM es vertical, lo que supone implicita-
mente, ademas, que la olerta nominal de dinero es también inelastica con res-
pecto ala tasa de interés,

4.5.2 Financiamiento a través de tributacion

Este ¢z el caso del presupuesto fiscal equilibrado (mediante impuestos).
De la ecuacion (30), sabiendo que dt = dg; dm = dw = 0, se tiene

dy _ (1-e){1 -2) - (1 2w
dg T—a g ¥z o 62)

Si se supone que ag + ) = 0, que y9 + % 0 que la politica del Banco
Central es intentar fijar la tasa de interés, (32) se transforma en

dy _
| "
Finalmente, si, ademds, z = 0, se tendra el tradicional multiplicador del
presupuesto equilibrado:

&y _,
dg

Se observa que, para poder sostener que el multiplicador del presupues-
to equilibrado sea igual a la unidad, debe hacerse un cagjunto de supuestos

bastante restrictivos tanto respecto al comportamiento del sector menetario
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coma de la interaccion entre la conducta de los agentes econémicos privados
y del gobiemna.

4.5.3 Financiamiento a través de la venta de bonos al sector privado

En este caso,dt =dm =0y db = dg.

De la ecuacion (16), se sabe que 3: = x. Por lo tanto, de (30), |
gy =[(l-z+alz)+[a3-(a2 +81) > 1 x}u (33)
dg Y2

El influjo del mayor gasto fiscal a través del efecto rigueza sobre la de-
manda agregada, si x > 0, seri positivo, nulo o negativo, dependiendo de i

asg % (ag + B1) (73/72), es decir, de si el traslado hacia la derecha de la curva

1S es mayor, igual o menor al de la curva LM en sentido contrario.

En el grafico 4 se observa el efecto provocado por la politica fiscal. Fl
traslado de ISq a I8 proviene del resuitado neto de la conducta de los secto- -
res fiscal y privado sobre el gasto {1 — z + @) z), sin considerar el eventual
efecto rigueza. El nivel de demanda agregada as{ obtenido {y]) va a depen-
der de los valores dez, ay y u.
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Si x no es nulo, el traslado a 1S9 corresponde al efecto de la nqueza so-
bre el gasto (ag) y el traslado de LMp a LMy corresponde al cfecto de la ni-
qucza sobre el cqu.lllbno del sector monetano (73) La demanda agrega.da de

equilibrio serd superior, igual o inferior a vy}, segun si a4 es supenor, igual o
inferior a (ag + 81} (¥3/¥2), respectivamente.

Si x es nulo, la politica fiscal financiada a traveés de la emision de benos
es mis expansiva que en la situacién en que se incrementa fa tnbutacién.
Elio se debe a que en este Gltimo caso se reduce el actual ingreso disponible
en toda la magnitud del aumento del gasto fiscal, con lo que, por ese motivo,
el gasto privado disminuye y deprime parcialmente el efecto expansivo del
mayor gasto publico. Esto ultimo no acurre en el caso del financiamiento a
través de la colocacion de bonos, toda vez que los mayores impuestos se dis-
trbuirin en e} futuro, a io targo del tiempo.

De este modo, al mismo nivel de ingreso nacional, se requiere que baje
el precio de los bonos {para que ¢l sector privado perciba un estimulo en ad-
quirirlos), con lo que cf alza en la tasa de interés real serd superior a aquella
producida en el caso anterior, donde el ahorro privado cae por la disminu-
cién del ingreso disponible.? ®

Si el déficit del sector fiscal continia en ¢l futuro, su financiamiento a
través de venta de bonos de la deuda pablica requicre que el precio de éstos
baje sistematicamnente o, lo que equivale a lo mismo, que periodo a periedo
suba el valor de la tasa de interés, con lo que se seguira despiazando hacia la
derecha la curva IS, y hacia la izquierda la curva LM.*”

g, impottante seialar dos comentanias sobre cste reaultado. En primer Jugar, si ¢l consumo (y ¢l

ahorra) tuese funcién dd ingreso (disponible) permanente en lugar del corricnte, al suponer x = 0 se
producira queé, como consécuencia de la “'perfeca radonalidad™ ¢n ¢l comportamiento del sector
privade, la incidencia ddl mayor gasio fscal sobre la demanda agregada serd la misma si au financia-
micnlo e via tribwiacios o una mayoer colocacion de bonas de la deuda piblica en e! seclor privado.
En realidad, con ambas modalidedes de financiamienlo {a tributacion permanente v el ingreso per-
manente no cambian, con 1o que la reaccion combinada del consomo y shemo privados frente al ma-
yor gasto fscal verd la misma. El scgunde punto quc cabe destacar dice relacidn con el comparta-
miento del seclor prvado en cuanio @ su tasa de invenidn descada y efecliva. Si ne desca acumular
capital a un cierte riimo, ¢l supuesto de “'perfecla racionelidad” exige que ae perciba que, como
consecuencia del mayor gasto piblico ¥ de la mayor tasa de interés, la inveron privada cacra, con
lo que, para mantenera al ritmo deseado, sc requeriria un incremento del ahorero privado tal que <l
tipo de interés Finalmente no cambie. En eaie casa, no solo es indiferente el resuliado de Ia poliica
fiscal frentt a las dos fuerites de Mnanciamiento mencionadas sno que, ademas, ¢l efecto neto sobre
la demanda agregada scrd nule, como canpecuencia de la reduccion del gasto en consumo del secior
privado.
Cabe bacer notar que »i 3£ conaideran vanos periodos futuras, o clecito del Alujo adicional de bonos
sobre ¢l stock de riqueza sc hard sentir, con lo quc su incidencia sobre ls demanda agregada scrd, en
comparacion al déficit del acctor hscal, muy superior. Un anilish detallado sobire eate punua apare-
c en W. Silber, “Fiscal Policy in IS—LM Analysis: A Correction™, Journal of Money, Credit and
Banking, vol 2, novicmbre de 1920, pp. 461-72.
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Si ¢l déficit fiscal dura un solo periodo, reduciéndose luegn su gasto al
nivel inicial, la cuna 18 sufee un despiazamiento hacia la tzquierda, y la curva
LM hacia la derecha, pero ambas par sobre sus piveles originales, v que ha
cambiacl, en relaciion al equiliboo inaal, ¢l moato y compesician de a n-
qucza linanciera,

4.5.4 Financiamicnle 8 traves de canision

En este cuso, dt = db = dm = 0, va que b cantidad de dineeo no cam-
biw, incrementindose Ta tasa de encige {(legal y efectisaj en el mismo porcen
Laje en que crece la cmisidn,

De la ccuacion {(17), se sabe gque —::—‘-‘— = 0. Povlo tanto, de (30),
B

——‘“——_il—"."'ﬂ A B |34'

Notesc que este resultado equivale al obteaido en ¢l punto 45,1 asi co-
mao al def financiamicnie a través de bonos, sies que x = 0,

En ¢l grifico 5, solo la curva I8 se traglada como consecuencia def ma-
yor gasto {1 — z + aj z) sabre el equilibrio de ese sector, pravocindosc un
incremento de la demanda agregada —dado por la ccuacion (34)— y un alza
en la tasa de interés.
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Mientras sc pueda continuar con los incrementos de emisién necesarios
para financiar cn el futuro el nuevo nivel de gasto fiscal, la situacion B podra
mantcnerse si ¢l déficit permanece constante. Sin embargo, esta situacion no
es sostenible indefinidamente, con lo que debera incrementarse la cantidad
de dinero, o recurrirse a otras fuentes de financiamiento (tributacion o bo-
nos) del sector fiscal.

Si se reduce ¢l gasto fiscal a su nivel original, el nuevo equilibrio volvera
a ser igual al inicial (situacion A).

5. RESUMEN Y CONSIDERACIONES FINALES

El anilisis macraoecondmico mis tradicional generalmentc no considera
las interacciones entre flujos y stocks, ni la gravitacion de estos OGltimos sobre
el equilibrio global del sistema, excepto parcialinente, cn el estudio del sector
monetano,

Un intento de incorporar lo anterior es a través del dnalisis del efecto r-
queza, que considera la influcncia que ejerce el patrimonio neto del sector
privado sobre su gasio y, mas globalmente, sobre la demanda agregada.

Este articulo se ha concentrado en los componentcs financicros de la ri-
queza ncta del seclor privado y en los efcctos diferenciales ¢jercidos en el
corto plazo por la accion directa dc las polrticas monetana y fiscal sobre di-
cha riqueza y, a través de clla, sobre la demanda agregada. No se ha analiza-
do la accion inducida ni sobre la cantidad de activos del sector privado ni
tampoco sobre ¢l valor del stock de éstos, ¢xistente previamente a la accion
dc la politica econdmica.

Sc concluye que, al cvaluar la eficacia de la politica inonetaria en rela-
cién a su electo sobre la demanda agregada, se requicre especificar los cana-
les mediante los cuales opera. En particular, la cycacion de dinero porinedio
de operacioncs de mercado abicrto ¢s, en términos relativos, mds o menos ex-
pansiva que aquclla generada por la via de modificaciones en la tasa de enca-
je, si ¢l efecto del cambio provocado ¢n la riqucza se manifiesta con nas o
menos fuerza sobre el sector monetario que sobre el sector del gasto, respec-
tivamenie.

En cuanto a la politica fiscal, dehen detallarse las fuentes y modalida-
des de financiainiento del gasto del sector, Segln las proporciones en que se
combinen las difercntes luentes de recursos frente al mismo incremento del
gasto fiscal, sc generardn cfectos expansivos de distinta magnitud sobre la de-
manda agregada. En ¢l caso particular del financiamicenio def Fisco a través
de un mayor endeudamicnto con el scctor privado, para poder explicar la
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evolucion de las principales vanables macroccondmicas [rente a déficit fisca-
les sostenidos o ante ¢l retorno a la situacion onginal, ¢s necesario analizar la
interyelacion entre el flujo de bonos y ol valor de su stock asi como la in-
fluencia de ¢éste ultimo sobre la riqucza manciera ¥ ¢l comportamnicnto del
gasto privado y del sector monctario,

Desde un punto de vista 1ebrico, se vio gue, vn un andlisis de estatica
comparativa, ademas de [o anterior, v previo a [a cvaluacién de la cficiencia
relativa de las politicas fiscal y monctaria, debe especificarse e} rango de valo-
res de un conjunto de coclicientes, y lu ponderacion gue vl sector privado
asigne a lus bonos de la deuda publica como componente de su cartera de ac-
tivos.

En cstas notas no se considerd la interaccion entre la riqueza y las varia-
ciones dcl nivel de precios, excepto en lo que dice relacion con el argumento
poskeynesiano que dio origen precisamente al cfecto ngucza.

Sin embargo, parcce necesario referirse brevemente alainfluencia reci-
proca del nivel de precios y la riqucza, y mis especil{icamente, a la relacion
del efecte rigueza con el efecte saldos monctanos reales y a la controversia
sobre la neutralidad de la polftica monetaria.

En general, en la literatura los términos efecto rigueza, efecto saldos
monetanos reales y efecto Pigou se relieren a la incidencia que provoca un
cambio en e] valor real (de algunos componentes) de la riqueza sobre el gasto.

Es deseable distinguir el efecto Pigou, quc dice relacion con el infllujo de
un cambio en ¢l valor real del dinero exogeno sobre cl gasto, del efecto sal-
dos monetarios reales, que sc refiere al resuliado de un cambio en el valor
real del dinero cxogeno y endogeno sobre el gasio, del efecto rigucza finan-
cicra, que anade a lo antenor, la consecuencia del cambio en ¢l valor real del
stock de bonos de la deuda pablica (ponderado por aquella partc del flujo fu-
wiro de impuestos originados por €sta que no san descontados por el sectar
privado) sobre el gasto privado.

8i dentro de la riqueza se incorpora el valor de los bonos de la deuda
publica, cl efecto saldos monetanios reales cs mayor que el efecto riqueza.®®
Esto es asi por cuanto si crece el dinero en términos reales, ceterts paribus,
cac ¢l ahorro con lo que sube lu tasa de interds, reduciéndosce el valor real de
los bonos, con lo que el efecto ngueza cs menor (aunque del mismo signo)
que el efecto saldos monetarios reales.

g, Mundell, Manetary Theory, Goodyrar Publishing Company, 1971, capitula 2, p. 16,
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Ademds, en rclacion a la controvérsia historica sobre la automaticidad
del sistema capitalista para llevar a la economia al equilibno cen “pleno em-
pleo™, si se desea demostrar que frente a una caida del mivel de precios ¢l
efecto riguera es empiricamente poco importante, debe mostrarse, como se-
fala Mundell,’® que el stock de activos financieros nctos del sector privado
de valor nominal fijo es una proporcion muy pequefia de Ja rigueza total, asi
como que ¢l efecto sustitucion, de recomposicion de los activos en cartera, es
de una magnitud muy reducida. El argumenio de que el gasto privado muy
ineldstico a la tasa de inlerés limita la eficacia de la polilica monetarsa no re-
conoce el efecto rigueza ni en su influencia sobre el consumo ni sobre un am-
plio conjunto de activos financieros y reales que poseen algun grado de susu-
tucion con el dinero.

Por 1ultimo, un breve comentarnio sobre la neutralidad del dinero. Un re-
sultado clasico de la macroeconomia tradicional es que, en presencia de flexi-
bilidad del nivel de precios, un cambio en la cantidad de dinero nominal pro-
voca un cambio proporcional en el nivel de precios sin afectar a las variables
“reales” {ocupacion, producto, tasa real de interés, consumo, inversion, etc. ).

Sin embargo, estas notas confirman el resuliado ya conocido en la lite-
ratura en el sentido de que, si ademas del dinero existen otros activos fijos en
1érminos nominales (por ejemplo, bonos de lx deuda pablica) que formen
parte, aunque solo sea parcialmente, de la riqueza, es claro que un alza pro-
porcional del dinero y de los precios dejara los saldos monetarios reales inal-
terados, pero no as! el total de riqueza. La caida de esta iiltima provocard un
mayor ahorro, una baja en la tasa de interés, una mayor inversion y, even-
tualmente, un mayor nivel de ingreso (si la economia no cstaba en ocupacién
plena). 8i la economia operaba a nivel de pleno empleo, la tasa de interés
real disminuira y el nivel de precios aumentara proporcionalmentc mcnos
que el incremento en la cantidad nominal de¢ dinero.

El modelo presentado permite apreciar, desde otro angulo, ¢l debate
respecto de que si al considerar que el valor nominal de los bonos se reajusta
segin las variaciones dcl nivel de precios, un cambio en la cantidad de dinero
provoca o no efcctos “reales” en la economia. Un aumento del stock de di-
nero originado por una reduccion en la tasa de encaje no producira canmbios
fuera del incremento proporcional en ¢l nivel de precios {y en ¢l valor nomi-
nal de los bonos). En cambio, si la politica monetaria expansiva se genera a
través de operaciones de mercado abierto, se reduce el acervo de bonos en
poder del sector privado, con lo que (en la medida que estos Wtimos se consi-
deren que formen parte, aunque sea parcialmente, de la riqueza), la politica
monetaria pura pierde su caracter de ''neutral”, por cuanto en el equilibno
final se alterara algo mas que e} nivel de precios.

%R, Mundell, op. cit., caplrulo 2, p. 16.
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