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

Roberto Zahler 

I. INTRODucelON 

EI analisis macroeconomico rradicional presents, pOT el Iado de la de­
manda agrcgada. dos siruaciones bajo las cuales el sistema cconomico ric em­
presa privada no logra en forma automarica el plene empleo: que eI gas to 
(en consume c inversion) sea muy inelastico a la tasa de interes , 10 que grdfi­
camente Sf traduce en una curva IS muy vertical; y que la demanda por dine­
ro sea muy elastica con rclacicn a la tasa de interes! ("trampa de la liquidea"). 
10 que gra!icamentf: Sf: observa en que Ia CUI'va LM nende a ser horizontal. a1 
rnenos en el trarno rclevante de analisis. 

Ambos cases pueden darsc en forma lndependiente 0 conjuntamcnte. 
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En el grafico 1 se observa que la interseccion de ambas curvas determina 
una cierta demanda agregada que puede no corresponder aJ nive! de productc 
de "plena empleo". Ademas, por 105 supuestos que ntin detras de las curvas 
IS y LM,1 la pcluica mnnetaria rendra muy poca efectividad en reacnvar la 
economfa, reflejaodcse su accion en rnovimientos de la curva LM en la zona 
donde eata no es horizontal. 

Impli'cito en 10 anterior esla Ia concepcion de corto plaza de que el gastc 
y, en particular, el consumo, depende del ingreso corriente (disponible) y. even­
tuaimente, de Ia rasa de interes real. 

Frente aJ argumento anterior, algunos autores" seiialaron eI hecho de 
que al exietir ecrivos financieros (que Iormen parte de Ja riqueea neta del sec­
tor privado) cuyo valor en terminos nominales es fijo , siruactones como la 
descrita en la Figura I, reflejadas en una cafda sistematica (si es que existe fle­
xibilidad) del nivel de precios , provocarian, a treves del incremento en el 
acervo de riqueaa financiera real, un inflojo directa (no a treves de variario­
nee de "le" tasa de interee) sobre eI gasto (en consume] privado. 

Si se considera que el Morro represents et mecanisme de ajuste a traves 
del cual ae intenta Ilegar a la mantencicn de un acervo deseedo de nqueaa," 
se puede expresar: 

at == f(Wt·-wd.f'>O en que 

at = Ilujc de ahorro en terminos reales durante el perfodo r. 
Wt· = stock deseado de riqueza, en terminos reales, aJ comenzar cl pc­

rfodo t. 
Wt = stock existente de riqueza, en tcrminos reeles , aJ comenzar el 

perfodo t. 

AI reducj rse Ia brecha entre la riqueza deseada y la efectiva, como con­
secuencia de la caida en el nivel de precios, para el mismo nivel de ingreso, 
cae el Morro y se incrementa el consume. En la figure I esto se refleja en un 
traslado de Ia curva IS hacia la derecha, a medida que cae eI nive! de precios 
hasta que, en el equilibria, Ia demands agregada iguaJa a la oferta de plene 
empleo. 

l [n panJ.cu.lar, el iJ.iIU mao:;roe<:onomico In... tndidonalluponc qu" II poh'tica InDn<'lUialetu. 1<>­
bre I• .,cOI\omil 10 I traw;,: de la. .,...,ntum. cambia. qu., e.1I provcqee en "I." UII de inc..,ro6I. y, I 
Uave. de ella, .<ilre .,ISI18tO. 

J ....c. Pigou, "£,;anomie J'rogreII in • SLlbl., [n>'ironment", E.:Q"'Q ica, vol.. It,lPlO de 194 7; y D. 
htinkin, "Prio;e F1..,xibility and F..u [mpIQymenc", TIle Americ: £.:01tO....'" Rrview. vol. !IS, N°t, 
ecptielltbre de 19t8, Ion Ia. mu dtlldol a e,l., rnpecto. 

·En fonaa limiiaJ al arulii.. del Bode d.,.<:ado de o;apiLlI.,n relllCion ... ao:;".-.o nilllenc.., del mumQ, en 
elatwJIo d., la leOril de la ;nv.,niOn. 
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En esta forma sc rehabilitar ia la macroeconorma "clasica" de una de las 
principales entices iruroducidas por el analisis kevncsiano. Cabe sefialar que 
mula se sostiene en relacion a la dinamica del proceso de ajuste ni respecto de 
la magnitud del efecto provocedo por el incremento en el valor del acervo [i­
nanciero sobre el gasto en bienes de consumo. 

La discusion anterior dio origen al denominado ejecta riquesa, que se 
define como la influencia que ejerce la riqueea neta del sector pnvado sobre 
cl gasto privado. S 

El efecto riqueza puede set explicado a traves de un mecanisme dis rin to 
al del influjo que se genera sabre el gasto en bienes de consumo, 

E! analisis de pcrrafolio sostiene que la riqueza neta del sector privado 
sc compone de un conjunto de actives (monctarios, financieros no monc t.r­

rios tales como bonos y pagares de la dcuda publica, divisas, etc. y act ivo s 
reales, tales como capital humano, capital Hsico, que incluye bienes de con­
sumo durables, etc.}" cuyos niveles y composicion de equilibrio estan deter­
minados por la rclaeion entre sus precios y la urihdad que en cl margen se les 
asigna a cada uno de elias. 

Entonces, si se parte de una situacion de equilibria, en la cualla compo­
sicion de actives en certera es la dcseada, un cambro en alguno de ellos pro­
vocara una reaccion del conjunto para intentar reestabteccr eI equilibria. Si, 
por cjernplo. cornicnza a heber mas dinero real que cl descado, su urilidad 
marjrinal cacra, rendiendose a rcducir las tencncias de dincro y J incrementar 
las del conjunto de otros octiuos,' presionandose sobre los mere ados de bie . 
nes en general (no solo sabre aqudllos de consume} )' de activos Iinuncicros 
no monctarios , can el consiguicnte declo expansive sohre la ccononua. NlJ­
tevc que cl razonamiento anterior implica, para eI caso del dinero. una rela­
cion dirccta entre cl crecimicnto de cste yel gast o (incluso en biencs de in­
version ). 

5Ad"j,'rlase que Ii la riqueza af..,11l. III e"mporlami"mo de la demanda par bien"," y s... nicio. r"'i1k., 
lambi~n '" un alllUm"nlo en Ill. funcioo de d.·mama p"r dinero, por 10 que tU ef..,to sobre Ja deman· 
da all1egada (litu..d6o en que ellilte equilibrio .imull"neo cn d.ector del plio y monclario) n !t'cn...· 
,a1m"'le m"Oor que lobre d gaaro, Vc ....... La •..,cioo 4. 

6l a riquu.a uela del lector privsdo debe erllend...,., como I.. dife....ncia emre el valor de lUI ani v,,,, y 
pui"",. f .•la emuolidadon nn n una cuncion .imple. nl al interior del <eciOT privado. nj men", ~un. 

en 101 CIIOI en que cste lea deudor del p.icrno 'I/o del cxt",njl"ro. Elememol como el pulil en "I 
tiempo dd f1ujo de pa~1 'I de II Ian d...acrualizarion. MI' como I.. di.tinl .. apreciacion del riul'O "-'<1. 

ciado aI "aJor de 1"" multiple. aclived y plUIivOIlI. dcbeo .cr coruidcradol, enlre OtrOI. para un ("Ita­

mienlo riJlUmlo de ...Ite pumo. La conduci. probable-menle dire....ncial de 101dil/into...~nt.... eco, 
namicol sulliere que d enfoqu...mal ..d...c"ado "ell.lI.o"liZaJ' Icva",dam... nlc el ('alIO de 10. aClivOI dd de 
10. puived. 

'En cl anlililis ke'lneli"no se sulliere que cl un;cn activo ....\;IUlodel dinero e. d bono. 
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£1 ejecta rioueza, junto con revivir la importancia de Ia polftica mo­
netaria en los modelos macroeconomicos, ha hecho necesario reconside­
rar los argumenros teoricos relatives a la efectividad de ciertas pollticas 
macrceconomicas eplicadas con el objeto de estimuJar la actividad eco­
nomica. 

Este articulo intenta analizar, ala luz de 10 anterior. eI ejecta riqueta 
en relacicn a las consecuencias de las polfticas mone taria y fiscal eobre la de­
ruanda agregada," teniendo como marco de referencia teorico e] modele rna­
croeconomico [cerrado, sin sector extemo) basado en el enfoque "ingreso­
gasto", mas conocido como modele IS-LM. 

2. EL CONCEPTO DE RIQUEZA 

EI eatudio de la riqueaa en el modelo macroeconcmico se reflere a aque­
lla del sector privado, que esta consutuida por la suma del capital fisico y fi­
nanciero.P 

Como consecuencia de la aplicaci6n de la pohtica economica, se puede 
afectar directamente el valor de la riqueza a traves de modificar la cantidad 
de actives que la componen, e indirectamente. vra revaluacion 0 depreciacion 
del precio de dichos actives. Este Ultimo tipo de efecto se puede producir a 
rata de la influenda que sobre el valor de la riqueza tendrfan eventuales earn­
bios en el nivel de precios , ingreso 0 rasa de in teres. 

A naves de una adecuada determinacion del perfodo de tiempo dentro 
del cual se realiaa el analisls, 10 que permite que el flujo produddo y deman­
dado de bienes de inversion sea muy pequeno respecro del stock de capital, 
generalmente se considera que la cantidad de capital fisico es Iija en el corto 
plazo (parucularmente en 10 que dice relacion con su efecto sobre la oferta 
agregada]: evideruemente no se puede sostener 10 mismo respecto de su valor. 
Este ultimo puede modificarse durante periodos breves, sea como consecuen­
cia de variaciones en Los retomos esperados del misrno como por cam bios en 
la rasa de inte res real. 

En elite trabajo solo se discure el efecto directo de las polfticas fis­
cal y monetaria sobre el valor de la riqueee y la demanda agregada, por 

lEi ncccsario ra;a1~ quc Cite adif;lllo K Kfi,,~ wu~mnuc.1. dcm;and. ~•. No K PWWI.lI1. 
rnpuCiu dclliltcm. cconomico, m tc.m1inos de """,bi.. O'n I. produccion d" bien'" y terviciOI ""aiel 
(V CY'CI1u.lmmte: en el emplm) IIjJ a W "I.ri.tcionn del nivc:1 do: prt<:iol. 

95c: ClIc!uVe dcl_aLilu ellnnamiento del Upill.l hwnano. 
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10 r-ual se exduira el capital fisico de la dcfinir-i/m de nqucza dc l ser-r or 
privado. 10 

Las consideraciones anteriures limitan Ia definicion de riqucza a los ;I,;i 

vas financieros netos, que son aquelios que, cst ando en poder del sector I'll­
vado, han sido ernitidos par agcntes r-conomicos "excgcnos ", t ipicarricu«- Li 
gobterno y el exrranjcro;"! El supuesto de un modelo ccrrado permj te no 
considerar den tro de la riqueza el stock de moneda cxtranjera en podcr del 
sector privado. 1 1 

J .lIS pesivos mas import antes emiridos por d gobicrno son los huno..; dt: 
la deuda publica y cl dinero de alto podc r e xpansivo. 

Z.L 1..0. bonos 

Sea nil eJ valor nominal del stock de bonos de ln deuda publica en pl" 
der tid senor privado y b eJ valor re-al de los mismos. 14 iDebrn cllos COtlS)­

dcrarse en SU totalided como formando parte de la riqueza? 

En general, la respuesta es neg-Miva, ya que en ('I agregado el sector pri­
vado captara, al menos p arcialmcnte, Ia carga impositiva futura a que se vcr.r 
somctido para que eJ gobierno silva su deuda. 

ASI, en un mundo perfectamente "racional", con informacion cam­
plcta, en que hay una preocupacion "total" par la snuacion de las gene· 
raciones futures, en que no hay efectos redist ributivos como r-onsccucncia 

I°Debe 'm,.rse p[esenl~ qu~ 101 cllmbiOI ~n la riqu""a total del s"'t:tor privado Ie l1~nn a cabo a 1ra,,", 
del .....OJT<l. ~I que puede tomar III forms de UUa mayor cUltidad n~mandadll [>nl acti~n" /inanei,"'" 
(induido eI din~r,,), AlIi como d'" invenion "'n bi"'n~. de npital. E&la ultima ~~uivlll", a Un cambio cn 
... c:lUItidad (y valor] del npitlll filleo. Por 10 tanto, pllfll mUlt",nrr la coh"''''ncia int~ma del tll"de' 
10. debe incorporanc d dod d~ "'apita! {ilico d~nlro d~ la n~finidon de ciqueza o. ailernalivamcn­
t~, postulant 'lu~ durant~ ",I pcriorlo Ilna!izado ]a ;nvn~10n ~,nub.. Para un anili,i, d,.t~IJ",tn d' 

este punlo, vease P.E. K~un"dy. "Di",cl W"IllI!> EfI~eu in Marroc"on"'''lc Models: Th~ Sa";m: v,. 
Iht D~finitiOllIll Approach", jOllr7llJ( of Mone,. C"di, "nd BOrlJtirag, vol. 10. N~ I. feb".o <:It' I~ ill. 
pp.94·98. 

J2 Vnll: nota 6." 
A. Takayama. '1'h", W,.ll!th Erfrtt, Ihe <:.apila] Ac"ounl lind All"'.""';"'" Poli.:i... uudtr Fix"d Ex_ 
<:hanK" Ralc.··. QII",.u.ry jO"mJJl of !·.:o"",,,,k., "01.92, N" I. r~b[~ro de 1918, incorpora eI dnto 

nriquua a un modelo oobkrlo a! sector ~:I<t~mo. 

St lIUpl)I'lr qu~ en /a ~conomia ~"i5(~ un Jolr> bien que puede I~r <:on.umido 0 ulilizadr> par. protiu­

m 0l.1'DI birneo•. En "onsC'Cu~ndll, elli,t'" un 01";"0tm;c~ de pn:cioa. P, qu~ eon..;,."r canlidaLi-', no­
IIllnlllrl (",p",.rntadal con mayutlCul",,) to valr>rn >Tale. (",p",.~nl"'ol con minulCulas). tllprc~a­
dllll~o. t,ltimns en t<'.minos etr." poder d~ compra lobr~ ~.~ unit:o bien. 

H 8i 10<10 bono ~m;lido por d ,obkmo promde ....pr un manlO ftOmi,,1l! Cijo Q ind~finietam~nlc. d 

~o:r fell! de 101 " bonoo en pod~r del eectcr privadr> es eo '" : == ~. dcnde T~s la 'au rral 

ck int~m. 
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del comportamiento diferencial entre los poseedores de bonos y los futu­
res conrribuventes, donde se puede enticipar perfectamente el futuro y en 
donde el mercado de capitales funcione sin imperfecciones, se comprende­
r.i que el flujo futuro permanente de irnpuestos por cancelar es de rB por 
perfodo, el que a.ctualizado a la tasa r aignifica que, en terminos netos, el 
stock· de bonos del gobiemo no represents riqueea alguna para el sector pri­
vade. 

En el otro extreme, se puede considerar el ceso en el cual no ee percibe 
en absolute la carga tributaria futura de la deuda publica, con 10 que el total 
de bonos ernitidoa por el gobiemo se computara como pane de la riqueza 
privada. 

EI caso mas probable sera aquel en que existe alguna preocupacion par 
Ja situacion de las generaciones veniderae, una percepcion parcial del efecto 
tributario futuro del stock de bonos emitidos por eI gobiemo, imperfeccio­
nes en el mercado de capitales, efectos redis trihutivos entre la conducta de 
los poseedores de bonos y los futures contribuyentes, informacion imperfec­
ta, incertldumbre, etc., por 10 que una parte de B (aquella no induida en la 
capitalizacion del flujo futuro de impuestos), digamos "B, se incluira en 1a ri­
queza del sector privado: naturalmente, 

2.2. EI dinero 

Se suele sostener en la literatura economica que solo eI dinero exo­
gene constituye riqueza neta del sector privado. Se enuende por dinero 
exogeno aquel que no forma parte del pasivo de los agentes economicos 
privados. Se excluve asi el denominado dinero endogene (creado por 
los bancos}, ya que este constituirfa parte del pasivo de las empresas ban­
carias, 

Esto ee puede ver en un modele simple, en que se supcne que solo hay 
un tipo de deposito 

~M C+O Dinero: circulante mas depositos (I) 
~E C+R Emisicn: circulante mas reserves (2) 

R = eO e: tasa de encaje (3) 

Las partidas de los balances monetarioe, significarivas paT<l. la defmi­
cion de dinero, en su funcion de riqueza neta del sector privado, seran las 
siguientes: 
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Sector privado 
Banco Central Seetcr privado bancario no bencaric 

~ 
RID 

El balance ccnsolidado del sector privado sera: 

Sector privado 

Se cbeerva que unicamerue la emieion (base rnoneteria] formarfa parte 
de la riqueza monetaria del sector privado, cencelandose el declo neto de los 
depositos, que constituyen simultaneamente un activo del sector privado no 
bancario y un pasivo de 108 bancoe.! 5 

EI aruUi.is anterior es excesivamente rnecanicista. En efecto, el estudio 
del dinero como parte de II riqueea es muy complejo. sobre todo, porque 
aquel de ceracter fiduciario (excgenc y endogene] tiene un coste de produc­
don eumamente bajo, por la neceeidad de que exista monopolio en Ia pro­
duccion de dinero base y. en tercer lugar, por el contenido ~al que adquie­
re el concepto de riqueaa asociado a un bien que potencialmente es "cast" 
libre, situacien esra ultima bajo la cual puede incrementarae sustancialmen­
te el bienestar y riqueza social, definida en un sentido relevante, mientree 
que al mismo tiempo Ja riqueza privada, apropiable a traves del mercado, se 
reduce basta becerae nula.! e 

Pan ejemplificar supongese que eI sistema bancario ee monopclico. Con­
RderelC que las partidas del pasivo son 10, depositos (D) y el capital accronerio 
(A), y las del activo, el acervc de prestamos -ccoloceciones, inversiones, t;tc. ­
(L), las reserves (R) y el valor actual del flujo de utilidades moncpclicae (V). 

UlmFIldbstmte Ie aupo!te qu.eno by efilleto Deco<:omo ~lIltDCia de" co.n.du.::ta pnm.bl.elBmtc 
IUfetmte entre blftCOII (dalm.el) y d rato dd R<:10T priwdo (~CftI) ........nu cI. ...~UIftC'n de
 
Ikp6IltOi. 

J'v_ILG.jofl.IIICl1l, "INide Mon..y, Ouulde Worley, IrIE'omI! Wntdl and Welfue in JoIoDcUry Tbo:O" 
ry"', /".ww/. of MOflrj. C,." afId s.v....,....oiI. I, " fmftna de 1969. pp. !D-t5; y D. hUnkin,~ 
"MoMy and Wmltb: A Rft6cow AnicJc". /ouww/. o/lI'ro_;c LilMWhln• ...GI. 1.,d~mlo", de 1969• 
.,.1140-57. 
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El balance de stock sera 

V+L+R=D+A (4) 

Si se supone que no se paga in teres sabre los depositos, ni ae cobra ni ee 
paga .interes sobre las reaervas, que no hay coetos de administracion en la 
operacion de las cuentas corrientes y que e! retorno scbre el capital accioee­
rio es igual al Interes que se cobra sobre los prestarnosvla cuenta de perdidas 
y ganancias del banco (balance de Ilujos] sera 

L-r=A'r (5 ) 

En otras palebras, las utilidades que reciben los accionistas correspon­
den a la.li entradas corrientes menos los gastos corrientes (que se han supuesto 
nulos]. 

Entonces, de (4), V=D+A-L-R
 

y po< (5) V - D R
 

10 que por (3) da V = D (I - e]
 

Como se ve, en este modelo simplificado el valor preseme del flujo de 
utilidadea monopolicas bancarias es igual a los depositos menos las reserves. 
Dada Ja tesa de encaje , cuanto mayor es el volumen de depositos, mayor eela 
riqueza neta del sector privado (por el incremento del patrimonio del banco 
y, par ende, de sw acclcntstes], aun cuando, contablemente, 105 activos mo­
netarioe en la forma de depositos del sector privado no bancario siguen can­
celandose con los pesivos monetarios del banco.' 7 

Como el dinero excgeno forma parte del patrimonio nero del sector pri­
vado, la riqueza monetaria total, en este calla. seni 

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

Se observe entonces que, bajo 105 supuestos equf considerados, todo el 
dinero, tanto endogene como exogeno, fonna parte de le riqueaa del sector 
privado. 18 

17[1 h.ech.o de que eI banco no tcnga co,lol uoeiadOi ill", cllplaciion y ",1lJICjO de los depOsitol. pen, If 
cohn iDterb ..ron: lUI pRatamOI ",I.. quo:: otich.. dep':'it.. den IOrilen (D - k), el Lo '1ue uplic:a el 
lDonto dd Yll!0<" KCU&liudo del f1ujo de UtilidadCl moroopQlic.... 

18Se pueden introdlllCir 'upUCltUl m*" reWIJII. rr.btivol It! ·p8.80 de inle";, lobn: ..."erY.u V lkpOUtOl, 
ettnoetura taU 0 rnCllOI compet.itiw. de la indw.tri", hnc.n., etc., qlle modifiari_ CIte rauiUdo. 
5itI emt.'F. pol" Lo.m.Jado en 1.1 pipn", IlDtcrrior V ~Ii" el intan dellU'liculo It centh mU mkl' 
deaollk IN polilK:u '1"'= en I. definkiion,de,ri'luel.il, e, que Ie h", mUitenido el critmo de C<Widc­
IV '"II como intClJlUldo p","r de I",riqueza net", dc1lector,privado. 
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En 10 que Testa de elite trabajo , la riqueza financiera del sector privado, 
expresada en tdrminos reales, se definira pDf la siguiente ecuacion 

w M B 
~ + x = m + xb (6) 

p p p 

3. LAS I'QUTICAS MONETARIA Y FISCAL Y SU RELACION CON LA RIQVEZA 

Como se senalc, se estudiaran las consecuencias directas de las potnicas 
monetaria y fiscal sabre la riqueza finaneiera nera del sector privado. 

Se entendera por politica monetaria un cambia en Ia oferta de dinero 
que dcje inalterado el balance de flujos del sector fiscal. Los instrumen tes 
urilizados para modificar eI volume» de los rnedios de pagos seran 105 cam­
bios en la ernision y en la rasa de encaje , 

La polftica fiscal se definira como equella a traves de la cual se genCl:t 
un cambro en el superavit (equilibria 0 deficit) preexisrente del presupueslO 
fiscal,! 9 sin que v.ark la cantidad nominal de dinero. 

Los efectos de las poHticas rnencionadas SI: estudiaran a traves del anali. 
sis de las siguientes ecuaciones: 

M = D (7) 

E ~ R (8 ) 

R ~ eD (9) 

F ~ G T~ dE + dB (10)20 

W ~ M + xB (11) 

En las ecuaciones (7) y (8) se ha presumido , para simpliflcar , cw no 
hay circulanre y que existe 5010 un tip a de deposito baneana. 

En la ecuacion (9) se ha supuesto que e es la rasa efeciiva y legal de en­
caje (siendo su inverse el multiplicador bancario]. 

La ecuacion (10) sefiala que los cambios en la emision sc efectuan ex , 
clusivamente para financiar eI deficit fiscal, e impHcitamente considers qU(; 

19s., llIJlondra quo:' oripndmmto:' d prellvpuellO '-cal 0:'1U. O:,quilib....do. Ado:'mas,tl ....i.lili. 10:' lim".c;; 
a un perfodo de ti",mpo; la conllido:'racion de Un ,",orizor>U' mu largo ir>lrodlEt complicacione. <:n;· 
vad.. principainu:nto:. del rmanciarnicnlo futuro do:.l pr<:-UlPUo:.ll0 lilcal. 

10Adem.. del plIO m bimtl '!.e<Viciol, G, pane del dilicil fi~calledebe al fiujo de P"!01 corrc'l'0tl­
dio:'ntel a1nrvicio do:. II deuda publica. 
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el gobierno no recurre al endeudamiento extemo para ese efecto. F repre­
senta el Ilujo de deficit fiscal en el perfodo bajo estudio , que se financia a 
naves de prestemos del Banco Central (dE) a del sector privado (dB).".1 

La ecuacion (11) define la riqueza del sector privado, segUn se explioo 
en la seccien anterior. 

De (7), (8) Y (9) se obriene 

dE = edM + Mde (12)" 

con 10 que (10) puede reescribcae como 

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

3.1. La polftica monetaria y IU efecto eobre la riqueea 

Como se menciono.fa polftica moneraria (pura) presupone que dF = O. 
Por la nota 19, F = O. 

3.1.1 Politica monetaria a travel de opeeaeionea de mercado abierto (OMA} 

Como se ha eupueatc que todo carnbio en la emision va dirigido al sector 
fiscal, esta poli'tica significa que, para dejar inalterado el deficit del sector, el 
Ilsco compra al sector privado bonos de la deuda publica par el manto 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+ x = I + x(~). o sea,
dM 

~ 

dM dM 

21 En. rt:.tricci{nl p<Qupueot.ri& pan el poto fitcal el ...~. en un ~,i. de "ana p1.uo. En un equ;· 
IibrkJ eotlcionario de IUJO p1.uo (..<:QYOI y lIujoa) cl dO&1t. de "mlllo" y el de bo"ol permancall 
"onlta!ltn; ftl equilibria con cl'l:Cimienu~ de IUJO piaU>. IU ta.. de aumeMO (de equilibria) CI fWl­
dOn del nlma de mc",mcnto del proda.::to. 

12St hi Cltimado que d dable proda.::to de III dilclcndale. do: dino:ro y lila de enl:~t es de: l"lIundo 
orden, par 10 que no It incluye en I. cC\IIdi:>n (12). 
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dW 
I -c-xe (11)"m~ 

E1 reaultado obtenido en Ia ecuaci6n (14) sfgnifica que por carla peso de 
dinero creede la emision del Banco Central ha aumentado en e pesos y. en 
ccnsecueecia, el .ItocA: de bonos emitidce por el gobiemo en poder del sec­
tor privado se ve rcducido en eee monte. 

Como la incidencia del acervo de bonos dentro de Ia riqueae esta deter­
minada por el valor de x, el incremento netc de riqueaa como consecuencia 
de la pobtica monetaria en la forma de OMA es de dM (1 - xc); dM por el 
incremento en el stod: de dinero, y menoe (dM)"e por 130 vents (dMJe del 
stock de bonos, ponderada (x) en la riqueza. 

3.1.2 PoHtica monctaria a travis de cambio. en la tua de encaje 

Coneiderese el case en que se desea incrementar el stock de dinero en el 
mismo mente que en el punto 3.1.1, pero a traves de otro mecanismo, como 
una reduccicn en la rasa de enceje, de modo de no variar la ernision moneta­
ria y permitir que el sistema bancario, a1 encontrarse con reserves excesivas, 
genere el incremento de los medias de pago. 

En las ecuaciones (10) y (12) ae observe que se requerira una reduccion 
en 1a tasa de encaje de identica prcpcrcicn al aumento porcenrual en que sc 
desee incrementar la cantidad de dinero. 

As" dM ~ -- (M ~) (de < 0)
e 

Y dB = dE ~ 0 

De la ecuacion (11) se desprende que 

dW dM 
~--=+x o sea.

dM dM 

(15)" 

l]R~cuhdele q.... ene el ~I CU'llbio pecducldo en ~ riquea financiera del lector pri'lldo como con<·'­
cuencia diNcto de ~ apliudon de I, polltica mon",-ma. Si, como n!.wltado de dl',.e redujera Ia 
Ilia d~ inlem y Ie ao;eler&l1l eI riuno.u eu.u ceece eI Capil.u rilico, el incn!mento en la riquen 1010) 

Rra luperior III indicado cn I, "",uadon. V~lIe P.E. K.enllf'dy, op. cit, Lo ..lerior e. cn adiei"" al 
er~Clo que I, b,ja ell IIItala de inU'tft y /0 evo:nlu.uci cambioa del inJJn:IO y eI "iv,.,!de P''''''io' liCll~n 

lOOn! eI v.lor del slod: de capital f1aieo (yto financit'R:l) que nln.. pn:¥io , II Iplicaciiln de Ja poll' 

14~~:'" nota 2~. 
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En esta circunstencia, por cada peso de dinero creado, como no hay re­
duccicn cn las tenencias privadas de bonos, el dec to de la pohtica monetaria 
score la riqueza es "total". 

AI comparar los casal 3.1.1 y 3.1.2••e cbservaque, en general. Ja in­
Iluencia de Ja pcltdca monetaria sobre la demanda agregada, a trave, del 
efecto riqueaa, no es independlente del mecanisme mediante el cual M' intro­
duce dinero a la economia, siendo mayor [excepto si x := 0), Icgicamente, 
cuandc el sector privado no requlere reducir SUI! tenencies de otros actives 
(3.1.2) que en el CiUO contrario (OMA). 

3.2. La poHtica fiscal y su efecto soon: la riqueza 

Se ha 'eilalado que por poHtica fllcalse emendera W1a situadOn en que 
cambia eJ balance de flujo del sector fiscal sin que ee modifique 1a cantidad 
de dinero. Eato edge que dM = 0 y, si se parte de una situacion de equili­
brio en eJ preeupueeto fiscal, una polftica expansive (reatrictlva] significa que 
F>O(F<O). 

Naturalmente, dM = 0 no implica dE = 0, ya que, como se obeerva en 
(12), cambios en la ernision pueden cancelarse can modificeciones aprople­
das en la lalla de encaje , sin alterar la cantidad nominal de dinero. 

3.2.1 Deficit 6ICal financiada can venta de bonoa aI sector privado 

Si la tributacicn permanece constante, dF = dB, Y por 10 indicado en 
las ecuaciones (10) y (13), no hay cambia! en e, E, ni M. 

Por 10 tanto, 

dF = dG = dB y, de acuerdo a (11), 

dW dW dW liM = dB= + x dB ,es deceLIT,i 
dF 

~ 

dG dB dB 

dW dW dW 
= = = x (16)"dF dG dB 

1'5aecuin:lne que hfe n el cunbio pn>duc:ido en Ia riquez. linancie... net. del .ector prindo como 
~mci.dincr" de Ia .apl.icacio..de Ia politic-. fllcal. S.i comoruultaelo do: dla Ie incrcm~nwa Ia 
t_ de hunk y di.mi.uyen el ritmp aI cual c~e el capital fisko dd lector pri"-l.lo, d inelmlo!nto 
J:lieto de b riqueu lol;a! ICta inferior III ldl.i1lado efila «_do.. Vcue I'.t. K!.nnitd'l. op. cit. Lo 
..~ ... \I" fftlOonftlo apane de \a e"",.,t,.,..I modificllClofi ell. d valor de II.Cllllotidlld de c.plill ri· 
lli£o 'I/o linuIciem elf.iuCllu con .nln;oridad • I••plicaci6n de b pol'lic.. 
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La ecuacicn (16) sefiala que el efecto expansive del deficit publico, si 
x '* 0, es mayor que el que tradicionalmente se Ie asigna (traslado bacia la 
derecha de Ia curve IS como consecuencia del deficit fiscal}, ya que el gasto 
PrWtMlo crecera debido al efecto riqueea.HI 

5.2.2 ~ficit fiscal financiado mediante aniaibn de dinero 

Si la tributaci6n permanece conetante y aumenta el guto 'fiscal, fina. 
dindose con emision, de (12) se deduce que, para. dM = O,la taaa de encaje 
time que aumentar y el multiplkador bancario reducirse de modo que el 
efecto combinado de tste y de la emision sabre el,tock de dinero sea nulo. 

Ad, el incremento porcentual necesario en la rasa de encaje debera ser 
igual a la tau de cambio de la emision. 

Se tendrin en consecuencia, los !iguientes efectos: 

dF=dG~dE y 

dM=dB=O 

Como no hay camblos ni en la cantidad de dinero ni en el stock de 00­
DOl en pcder del sector privado, 

dW dW dW (17)"= dE = 0<iF 
~ 

dG 

En resumen, Be observe que tanto la politica monetaria como la fiscal 
tienen efectoa clararnente diferenciados sobre la riqueea del sector privado 
-¥case ecuaciones (14), (15), (16) Y(17)- dependiendo de la modaJidad es­

.pecffica a traves de la cual se hagan efectlves las distintas pohtices. 

4. LA alQuEZA Y EL MODELO MACROECONOMICO GENERAL 

EI anilisis de la demanda agregada requiere que haya equilibrio simulta· 
aeo en el sector del gasto y en el sector monetario. 

En una economia cerrada ae puede representar el compcrtamiento de 
ambos eectores a traves del siguiente conjunto de ecueciones que, por raeo­
nee de simplicidad, se especifica linealmente. 

16£8 CI~ ,;gQ d incremenlO del pHIl p(lblic;o FDr.n' KIlO I_mao _to de la riqllCYo PO' 10que teD­
dnia • lUIIlotnu.r cl COniUlDO. Y par ende, I. d__I~. Sin embar~,como Ie IdiW ell la 
p.nc f, cl can-limO pri-to pucclep_W lID ckrtG sndo de IUiluu.,;i6ft con d p810 pUblico. 

17V• noll 2!P. 
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4.1. EJ sector del gasto 

c = aO + a I (y - t + zg) - (12 r t as w - zg (18)" 

(19)" 

g ~ g (20) 

t =: f (21 ) 

La ecuacicn (18) scfiala que el consurno privado depende del ingreso co­
rriente disponible, de [a tasa real de interes, de la riquezaJ O y. directamente 
del gasto del sector fiscal, en un doble seruido: cuando el gobiemo gasta en 
bienes que en todo caso habria consumido el sector privado, par una parte se 
reduce el gasto de estc ultimo y, pOT la otra, su ingreso relevante (para la de­
cision de consumo) se incrementa en el monte de ese gasto. EI coeficiente 1. 

refleja, a nivel agregado , el po rcenraje del gastu del gobiemo que sustituye at 
gasto en consumo del sector privado.e ! 

Las ecuaciones (19), (20) y (21) cxpresan eI comportamiento de la in­
version privada, el gasto y la triburacion fiscal, respectivamenre. Se han plan­
teado en fa forma mas simple, puesto que se esta interesado en el aaalisis del 
ejecto riqueza sobre Ia demanda agregada mas que en e1 estudio detail ado de 
los determinantes de la inversion privada 0 los gastos e ingresos publicos. 

En equilibrio de flujos, el gasto deseado (YG) debe ser igual al producto, 
por lu que sc tendr ia. 

yG=c+i+g=y 

~8Cabe Tecordu. eomo '" lIef"J.<i ilTlleriorlncnLc. que rl Conoumo pd~ado eo {urwion dirttl .. de b dire. 
reneia enlre I.. riqucza uiltente y la d"u·ad.. (.... _ ..... ). En 10 que sigue. ,e ,upone qu...w· ;". eOl\l· 
tame, por 10 que en la ecuacion (18) r\ coeficieme a.'l acomp;oi\a 1010 a w. 

19 Recu~rde, ... que d eIlfoque del eJecto rique"" blUado en d equilibrio de I.. eompo.icion de ..ctiyOi 
..n cuter.. sosti..ne que d ~"to en bien... d e i" ....~ion (sobr.. redo, ,i se incluyen ..nlr" ';&to~ a Jo, 
bi"".., d.. ccnsumo durable! y ..,midurabks) depende lIlmbi~n di recl~rnenl.. de la rique",. Por re 

Wnel de simplicidad. lada la inn ....n,·i .. d,,1 efcctu riqu..a,obre eJ 11'".10 priv"do ee h" .upueno qu.. 
Ie ..jeree a va"':' del comumo. Not...... ad"ma., que (19) indica que Ii , .. modifiea la (ala de inler';, 
GUIlbia d nivcI de I" inv"r.iOn y. en con.ccuencia, d valor del UpilotJ filicu ""n(to d .. 101 nqu~u to­
la!. Como el "m'lilli. ,e lim.it... a I.. riqueza linanci .. r". nle [cnom""o no ,era considersdo, Pan. ma. 

yore cOfl'lid.....done., v':..oe nola lilluknle. 
JOEl valor ..... a! de la riqU"7..a depend..,. lu vea, de la tan de imerio. por 10 que II. """,.. IS et ma. e!al. 

lic" cuandu as '" 0 qu e oi as "= O. A5', a 10la'l(O de la IS, por e! cambia en II. l.'il de inl ..rn,le va 
modifictndo el valor de I.. riqueUl. En 10 qu" ""I" de cue ,r.tbajo.)'11 que 10qu.. I.. duCll e, an ....i· 
:<ar como Iu politic"" fi",al y monetllria .fen~<I direClan,ente a \;1_ ril,jue.ta••e cun&id..ran; que el 
dccto de la lalla de intere' ,obee el cOillumo. a Ir.ni. de vari..clones en I" rique"a, quedani r... neja­
do por 112' 

:UF.strictaml:llle,la eo:naeion (18) lulo dr'brri. i"c1uir eI gallo fisul,n bienu d" conlumu. y "n la (19) 
Ie deberj" incorpocu como vari"blr i"drpeTllliCll(C d gaSl" Jl" al ""-bien,,s de inv..~i:m. 
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De cste modo, 

Y "= (ao -r PO) + g (1 + al Z - '1.) - a,I t - (a2 + PI)r + a~ (22) 
1 - al 

I,a ecuacion (22) describe, para valorcs dados de aO, PO' aI, PI, a2' Q3, 
Z, g, t Y w, las parejas de ruvel de ingreso Y rasa de in teres tales que el sector 
del gasto este en equilibrio. Graficamentc, eara ccuacion sc represcnta por la 
curva IS. 

4.2. El scctor mooetario 

MO""M (23) 

(24) 

La eeuacion (23) indica que la oferta nominal de dinero es auronoma, 
10 que, indcdablemerue, es un supuesto sumarncntc simptificador. Se Ie es­
pecifica asi por los motives scrtalados antcnormcmc en relacion a las ccua. 
eioncs (\9), (20) y (21). 

Los determinantes de la dcmanda real dc dinero sc describe» en Ia eCU;J­
cion (24J. Como Ie lefial6 aJ ccmienzo, sc ha supuesro que no hay in Ilacion 
efectlva ni expectarivas de inflacion. AI incorporar w como variable explica­
tiva de la demands real de dincro,]l se esta indicando su caracrer de rest ric­
cion presupuestaria asf como que el dinero es 11110 entre muchos actives que 
componen Ja riqucea privada. 

En equilibria (m? = md) sc tendrri 

De cue modo, 

(25) 

La ecuaoon (25) representa, para valorcs dados de m, "YO' 'YJ' "Y2' "Y3 Y w 
las parcjas de nivcl de ingreso y rasa de inu-res tales que cl sector monetario csa 
en equilibrio. Graficamcntc, esra ccuacien se represcnta por 1:.1 curva L:-'1. 

]]AI v,ariu la t .... de jnt~re., cambia cI ..lI1otde II.riqueza,por 10quc,scgUn "rllUlltnilOO .em~janl<''; a 1o, 
.cfuUadoo en 1.1 nou !O,sc cnnUd,cr.. '" quo:: II.inn~ncia de eual<]"io::r cambio ~n I;, \;<<;> de inter'"~ "'­
bto:: la dtml.llda por di"tro (laRlo .....·c. de IU "reelo oobn' d "".10 c.pn-..<I" d'·lQdO.<'''.... di"<'.,, 
como .oot~ cl 'Allor<.Ie la rique:r.;r,>. qu,,J.,ra rcn,·j~d" 1,,1< '2' 
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4.3. La demanda agregada 

1:1 equilibria del sector del gasro y del sector monetaria, para los vale­
res dados de los parametres y demas variables ya senaladas, esta representa­
do, carla uno, en una ecuacicn con dos incognitas. Para de rerminar el equili­
bria simulraneo de ambos sectores, se dehen resolver conjuntamente las ecua­

';00<0 (22) y (25). 

Reemplazando y reordenando terminos, elnivel de demanda agregada 
queda reflejado en la siguiente ecuacicn: 

I ....."0 + I 
'" -----"L---------"'---c::------­

T 1(1-1: 1" °1")-11:1r 
(26) 

a2 + ~l 
en que AO = QO + 130 - ( ) 'YO 

12 

iQul muestra la ecuecicn (26) en relacion at dec to de Ia riqueza sabre 
el equilibria de flujo macroeconomico de demanda agregada? 

I
La expresion 

represerua el mulnplicador de los componenres autonornos del gasto privedo 
sobre 1a demanda agregada: se la identificara por u. 

El termino (a2 + ( 1)/"(2 aparece en el numerador de la ecuacion (26) 
independientemente de que se posrute 0 no la existencia del ejecta riqueza. y 
representa la incidencia primera de un cambia en la cantidad real de dinero 
sobre la demanda agregada en e] modclo macroeconomico trudicional. 

Ciertamente, el analisis requiere cornprender par que algunos de los 
componentes del gasto se aheraran freme al cambia en leu variables de poliri­
ca. En este case, si cambia Ia cantidad de dinero, da travcs de que rnecanis­
rno se produce inicialmente un mayor gasto? Dicho mecanisme es , necesa­
riamente "la" tasa de interes , y el terrnino (42 + Oill "(2 sefiala que sl au­
menta (disminuye) la cantidad real de dinero, entonces, para que haya equili­
bria en el sector monetario al mismo ruvel de ingreso, se recuiere que caiga 
(suba) la tasa de interes,lo que se reflejara en el valor de (1/"(2). Yj finalmente, 
el gouto crecera [caera] en el manto de (a2 + Oil par el cambio provocado 
en la tasa real de in teres. 
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Por 10 tanto. al variar '". (a2 +61)/ ')'2 evidencia el cambio inicial en la 
demanda agregada por unidad de cambio en la cantidad de dinero real. lien­
do IU raultadofinal 

dy a2 + PI
CliD=u( )="m

~2 

lim represents pues. en ausencia del efecto ""lieu. el valor del multipli. 
cador del dinero eobre la demanda agregeda. 

En el gr:i.6co 2. un aumento en la cantidad real de dinero (lUpunto que 
DO hay q.do riquezG) smala que ee requiere de un mayor ingrclo y/o una 
1Da0l' tau. de intem para mantener en equilibno el eector monetario: la cur­
\'a LIdo ee traalada a LMI. Ellector del gasto no sufre modifieacicnee. La 
demuul. agrepda cambia de nivd deede YA a YB' Si YB - YA" dYt enton­
cady-elm' 11m'" 

GRAFlCOl 
, 

.. 
'. , 

" 
Yo Y 

EI elemento recim analizado.(a2 +61)/ n,aparece en 1& demanda agre­
pda por la existencia del lector monetario, Y no como cOlUlecuencia de) 
q.eto riqueu. E,te Ultimo ~ce en la ecuaci.On (26) expraado en el ta­
mIno: 

a, - (a2 + PI) 1:L 
~2J""._0 (LM -*aI). CDtaoea ""m '" Ihl' a dcdr. d lDuldptiador del dPlO cum:III'mde ala 

ld a...... ' (....,.n.J) in,pno del cUnero, eI tr..sIdonal l'ftIIItado del aniIIIb monetllrilt..a del inF"O 

....... SI "." -llftlllpl de la Kquldal LM boMontaJ) Y/o lit + "1 '" 0 (IS ¥ntX.aI1. otnlol'lCe, 

.. - O...."'Pdo -a.c&o II modelo kcraNano' .. noel ("'- d pt6c:o 1 en la lmrodacd6n). 
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El coeficiente ag representa la dependcncia directa inicial del gasto 
frente a la riqueza. Cuando aumenta [disminuye] esta ultima, el gastc-se in­
crementa (disminuye) inicialmentc ell (a3 . dw], siendo el resuhado final ,", 
bre la demanda egregada. 

dy dw ug ue v v 

Gdficamente. csta situaciun se refleja en un desplazamiento de fa euNa 
IS. 

A s11 vea, (0.2 + 131> '"(g/12 representa el cambio inicial que scbre II 
demilnda egregada provoca una modificad6n en la riqueea, a traves-de Btl 
influencia sobre el sector monetario. En efecto, si aumenta la riquees (dw~. 

ceteris paribus. se produce un aumento en la demanda por dinero ('"(.!J) por.le 
que, para restablecer el equilibrio en el sector monetario, aJ mismo nivel de 
ingreeo, se requiere de un alaa en la tasa de in teres (1hz), que provocara una 
cafda del gastc (0.2 + til)' Asi pues, el cambia final en la demanda agregada 
[dy] provocado par el incremento de la riqueza sera 

dy = - ( (a2 + ~1l ~3 h2 l . u . (dw) 

Oraficamente, eeta situacibn se rnanifiesta en un traslado de Ia cu......a LM 
hacia la izquierda y hecla arriba. 

4.4. La poHtica monetaria 

Si aumenta la cantided real de dinero, ,egUn la ecuecicn (26) se tiene 
que 

~ ~[(a2 + ~l) + [a3- (a2 + ~li ~3J dW_l u (27) 
dm ~2 ~2 am) 

EI efecto de as (traslado ala derecha de Ia curve IS) es, naturalmente, 
incrementar la demanda agregada. 

Los cambios producidos en el sector monetario perecen tener un resul­
tado incierto ya que el incremento de la oferta de dinero ae traduce en una 
mayor demanda agregada en el manto l(o.2 + 111)/'"(2] . u . dm (por el trasla­
do a la derecha de la curve LM), mientraa que el incremento en la detnanda 
por dinero se refleja en un desplazamiento hacia la iz.quierda de la curve LM. 
y una caida en la demanda agregada de [(0.2 + 131)h2J' '"(s • U • dm :J4 
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En otras palabras, para determinar la consecuencia neta de un aumento 

de la tiqueza monetaria sobre cl equilibrio del sector hay que ver si 'Y3 ~ I, 

Lo mas razonahle es que 'Y3 < 1, yaque este coeficicnte senala como cambia 
1:\ demanda de uno de la, componentes de la riqeeza (la monetaria) [rente a 
cambios en la riqueza financiera total. J ~ 

De este modo. los efecros de un cambia en la cantidad de dinero se puc­
den ver en el grafico 3. Si sc parte de una sltuacicn de equilibria (YA, rA). 
un aumento en la centidad real de dinero. en ausencia del efecto riquexa 
(0.3 '" 'Y3 == 0) traslada LMO a 1M 1, eiendc el nuevo nivel de demanda 
agregada YB> YA. YIa nueva tasa de lnteres de equilibria "B < rA (euya ca{­
da es necesaria para que, no existiendo efecto NqueztJ. lie explique el incre­
menta del gastc]. 
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Cuando exete efecto riqUez4, eI sector del gasto se traalada de ISO a 
IS 1> con 10 que eI nuevo nivel de ingreeo (yc) y Ia tala real de interee (rc) 
son mayores que en el case B. 

lSltJ~rnativUD.".,te,Ii K lupooe que I. elutiddlld-riqucza de la d~. pol IIIkk>Im..--uriu. (caln 
fuse Cc:rCllD&.la wUdad, 

w'w 
it 108 md 

it Io.w 
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YC > YB. ya que ahora 

(a2 + ~1») 
dye a3 + 'Y2 - dm . U = dm . (a'j . u+ urn)[ 

mientras que 

a2 + ~1) 
"dm u == dm'urnr 

n 

"C > fB. pueeto que con el mismo incremento en la cantidad de dinero, 
aI heber un mayor ingreso real. se requiere un incremento superior de Ia tala 
de intcm para equlllbrar el sector monetano. 

Sin embargo, el equilibrlo final de demanda agregada requiere incorpo­
IlIT et efecto nqueza sobre el sector monetario, que se traduce en que la CUM 

LM2 quedara entre LMO y LMlo con 10 que la demanda agregada final 8m 
YD < vc- Y la rasa de interes rn > re. 

Esto es asi porque 

aro == ["'2 :;1 -+ "'3 - (02 -+ "1) "'3[-,2] dm ' U = dm[4~' u-+ 11m (1- "Is)) 

y para que se equilibre el sector del gastc a un menor nivel de ingreso, la taia 
de inures necesariamente debera subir . 

En general, YD.< 
>

YB. segtin si a'j <:> 
(a2 + PI) "13/"2 • es decir, ei, como 

consecuencia del efecto riqueza,la magaitud abscluta del tras1ado de 1a curva 
IS a mayor, menor 0 iguaJ aJ rrasladc de la curva LM. 

4.4.1 Operacionee de men::ado abierto 

Cuando se CfC3 dinero a trav61 de OMA. segUn (14) 

dw
-'-=l-xe 

dm 

En ccnaecuencia, de la eeuacibn (27) It' obtiene que el cambio en 1a de­
mmda agregada frente al aumento de la oferta monetaria c. 
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4.4.2 Cambloe en la taaa de encaje 

Como se recordari, aJ incrementarae fa cantidad de dinero sin variar 
el volumen de bonos del gobiemo en propiedad del sector privadc, Ia rique­
za financiera crece en el misrno monte en que 10 haoe el dinrro;seg{m (15). 

dw = 1.
 
dm
 

Por 10 tanto, de (27) ae deduce que la variacicn de la dernanda agregada 
per unidad de aumento de la ofena de dinero es 

~ ~ [( "2 + ~I ) (29) 
dm 12 

=	 Urn + a3 u - ')'3 um 

La expreaion (29) sera mayor, igual 0 menor que (28) si es que, frenee a 
una reduccion de identlca magnitud de la riqueea Financiera neta del sector 
privado (causada por una menor mantencibn de bonos de la deuda publica). 
eJ lector del gasto se despleza mas. igual 0 menos que el monetario. Obvia­
motte, Ii x = 0, ambas ecuacionee se Ignalan. 

4.5. La politica filC" 

De la ecuacion (26) se sabe que 

dy [	 dt 0.2 + 131 dm 
-- ~ (I -, + '" ,) - "I (--) + ( ) + 
~	 dg 12 ~ 

+ ["3 - ("z-r~I) 13] ~;}. u (30) 

La ecuacicn (30) se compone de des terminos, el efecto inicial del in­
cremento del gastc fiscal y el multiplicador del gasto autcnomc, u. 

Se observa que el efectc inicial de la politica fiscal expansive tlene cua­
tro elementos: 

a)	 (I - z + al z). que refleja el aumento en la demanda agregada co­
mo consecuencia del efectc combinado directo del gasto fiscal y 
privado; 

b)	 - al ( ~~ ), que repreeenta la eventual caida en la demanda agre­

gada par el menor consumo privado como consecuencia del finan­
ciomiento del gasto fiscal a traves de tributacicn: 
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a2 + PI din 
c) (- ) -- ,que mucstra cl eventual aumcnro en la demanda 

1'2 dg 

agrcgada como consccuencia del mayor gasto privado inducido par 
un [irumciamiento del mayor gast o fiscal a naves de aumcruos en la 
ccntidad de dinero: y 

(a2+{31)'Y3 dw 
d) {as - J--, que evidcncia [a in Flurncia ncta de un 

12 dg 
eventual efecto riquezo sobre la demand a agregada, provocado por 
uu [inanciomicnto del mayor gasto fiscal que modi fica las tenendas 
de dinero y /0 bonos de la dcuda publica ell poder del sector prwado. 

Recucrdese que se ha definido la poh'tica fiscal como aquella en que se 
desequilibra cl prcsupuesto del Cisco sin que se rnodiflque la canudad de di­
nero. Por 10 tanto, cI rermino c) dcscrito mas arriba se considera nulo. Asi­
mismo , en d) cualquier efecto riqueza sera consecuencia sui a de un cambia 
en la tenencia de bonos de la deuda publica pur parte del sector privado. 

A continuacion se analiza el resuhado de la pohtica fiscal bajo distintos 
supuestos relatives a au financiamiento. 

4.5.1 No hay constderacionee sabre 5U fmanciamiento 

En este casu, se supone que no cambia Ia tributaclcn, ni c15tocR de bo­
nos de la deuda publica en poder del sector privado , ni la cantidad de dinero. 
Esto significa que dt = dm = dw = 0" 

De (30) se cbtiene que 

....'!L =(1-z+alz)-u
dg 

si z = a (el sector privado no modi fica su r-onducta en presencia del gas" 
to fiscal), 

~L 
dg 

Si ademas sc supone que e xis rr trampa por la liquidez , 0 que Ia polnica 
moneraria consiste en fijar d tipo de imercs, y/o que e] gastc es inetestico a 
la rasa de imeres, sc tcndra que 

I 1 
(3 1) 

Propension marginal a no gasrar 
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Se deduce que, para poder sosrener que el muhiplicador del gasto fiscal 
es el inverse de la propension marginal a no gastar, debe hacerse una serie de 
supuestos bastante restricrivos: no senalar como se financia e] mayor gasto 
fiscal, suponer que este no afecta al consume privado en forma dlrecta y, 
edemas, que la curva LM es horizontal (12 ... -'~ Y/o [a curve IS es vertical 
(a2+~1~O). 

Notese que si ex isle trampa de la liquidez Y/o el gasto es muy inelastico 
a la rasa de interes y se supone que d flnanciamiemo del gasto fiscal se pro­
duce a traves de incrementos en el stock de dinero (0 sea, se aplica simulta­
neamente politica monetaria y fiscal), pareIlegar a.(.31) ee requiere que no 
exista efecto riqueza. 

Por Ultimo, como se deduce de (30),51 12 = 0 (0 sea, la demende por 
dinero no depende de la tasa de interes] y si no hay efecto riqueza,la potfti­

ca fiscal es ineficaz para modificar la demanda agregadar :: = O. Esto se 

retleja, graficamente, en que la curva LM es vertical, 10 que supone itnplfcita­
mente, edemas, que la oferta nominal de dinero es tambien inelastica con res­
pecto ala tasa de interes , 

4.5.2 Financiamiento a traves de tributacion 

Este es el case del preeupuesto fiscal equilibrado (mediante impuestos}. 
De la ecuacion (30), sablendo que dt = dg; dm = dw = 0, lie tiene 

(I - all (1 - z)
~= 

dg I al +(a2 +~I) nh2 

Si se supone que a2 + PI = O. que 12 ... ~ 0 que la polf'tice del Banco 
Central es intentar fijar la tasa de interes, (32) se transfonna en 

~ =I-z
dg 

Finalmente, si, ademas, z = O.se tendra el tradicional multiplicador del 
presupuesto equilibrado: 

~ ~I 
dg 

Se observe que, para poder sostener que el multiplicador del prescpues­
to equilibrado sea igual a la unidad, debe hacerse un ccejunto de supuestoe 
bestante restricuvos tanto respecto al comportamiento del sector mcnetario 
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como de fa interaccion entre la conducta de los agentes econcmicos privadcs 
y del gobiemc. 

4.5.3	 Financiamiento a travel de la vente de bono. aI sector privado 

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

De la ecuacion (Hi), ee sabe que :; = x. Por 10 tanto, de (30), 

(33) 

EI influjo del mayor gasto fiscal a traves del efecto n·qll.ezQ sobre la de­
manda agregada, si x > O. ,era posiuvo, nulo 0 negative, dependiendo de Ii 

e.3 ~ (e.2 + 131) C'Y3/72)' es decir, de si el traslado hacia la derecha de la CUrYI 

IS es mayor, igual 0 menor al de la curva LM en sentido contrario. 

En el gnifico 4 it: observa el efecto provocado por la polftlca fiscal. 1':1 
traslado de ISO a lSI proviene del resuitado neto de la conducta de los aecto­
res fiscal y privado sobre el gasto (1 - z + a1 z), sin conslderar el eventual 
efecto nqueza. &1 nivel de demanda agregada as{ obtenldc (Yl) va a depen­
der de los valores de .I. a1 y 11.. 
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Si x no es nulo, el traslado a ISZ co-responde al efecro de la riqueza 50­

bre el gaeto (<<.3) y el traslado de LMO a U12 corresponde a1 cfecto de la ri­
queza sobre el equilibrio del sector monetario ('Y.3). La demanda egsegada de 
equilibrio sera superior, igual 0 inferior a YI, eegun ei a3 es superior. igual 0 

inferior a (a2 + J3d (')'3I'Y2). respectivamente. 

Si x es nulo, la polftica fiscal financiada a traves de la emision de bonos 
es mas expansive que en la situacion en que se Incrementa la tributacion. 
Ello se debe a que en este Ultimo case se reduce el actual ingreso disponible 
en rode la magnitud del aumento del gasto fiscal, con 10 que, por eee motive, 
el gasto privado disminuye y deprime parcialmente el efecto expansive del 
mayor gasto publico. Esto ultimo no ocurre en e! caso del financiamiento a 
traves de la colocacion de bonos, toda vez que los mayores impuestos se dis­
tribulran en el futuro, it 10 largo del tiempo. 

De este modo, a1 mama nivel de ingreso national, se requiere que baje 
el precio de los bonos (para que el sector privado perciba un estfmulo en ad­
quirirJos), con 10 que el alza en la tan de interes real sera superior a aquella 
producida en el case anterior, donde el ahorro privado cae por la dismmu­
cion del ingreso dispoelble.U 

Si el deficit del sector fiscal continua en el futuro, su financiamiento a 
traves de vente de bonos de la deude publica requiere que el precio de estes 
baje sisrematicamente 0, 10 que equivale a 10 mismo, que perfodo a perfodo 
suba eI valor de la rasa de inreres, can 10 que se seguira desplazando hacia la 
derecha la CUTVa IS, y hacia la izquierda la CUTVa LM. l 

7 

l6Es importllnl.e l.:iIalar dOl com.:ntlri". oOOn esre noullido. En prim.:r luga.r. Ii d CONumo (V d 
Ibarra) lun.: funeion dd ingrno (dilponibl.:) p.:nnUlenl.: .:n Lugardd ccrrsenre, aI luponer It = 0 1<: 
prod~i.ni qu.:, como ~ORI<:cumcil. de Ia "pcrfe.:ll. radonlllidad" .en cI componamiento del sector 
pri\lldo, II incidenril dd IIll.yor gaI'o weal oQbn II demllnda. l.6Cga.da Ie";; II milma Ii au flClancia­
miemc "" VII. uibUllicioa a una lIl.yor colocacioo de bonos de I. d.euda.pUblicll!n d eectcr povado. 
En nalidad, con 11mbu mtll1l.Udadel de financiamienlo II. tributlcian permtmmtw V el ingrao PC'" 
m~nl<: nO cambiUl, con 10q~ I. RICCion combinldl dd CORIomoy U101TO pOI/Ida. fRllt<: aI lnl­
vor gallo file .....<:.-8 II mUfnl._ EI legundo punto que cab.: deltacar diu R ....gcln con eI componl." 
mienlo del,<:ctor privado en cuanto I IU lUI d.: innnioo d""e;wla. V dttuvL Si Ie dnellcumwu 
ClIpit.... a un cjerto ri,mo, el l\lPumlo de "perf<:cll. l'Icionalid..d" nige que ee peKibll q~, como 
cOT\ICcuencia del mayor plto pUblico y de .... mayor t;Uilde R,t.:r-e.,11 invcni6n pril/lda cllnli, con 
10 qlOC, para manten.ertil aI r1tmo deKldo, K Rqueriria un increccemo del anom> privado tal que cl 
tipo de inter-e. finalmemc no cambi<:. En (lue caec, no 1010n indii<:Rnt<: d IfIWlldo de Ia politica 
filCai fro::nte I I.. dOl fuerltell de rmanci.mirllto lIIerlc'onldu lino qUle, adema., <:1 ereete netc loon 
Ia delllandlo agrcpdll lera nulo, como corwec_nda de III nducdon del gado m COIllwtlo delllCctor 
prillido. 

l'7C1br b.,:.:r notu que .. K eoNideran nril" pcriodol fulWOI, d electc dd Dujo Idicional de b01lO1 
aobR el lIocl< d<: riqU':Zil Ie hari Imt'r, con 10quc IU incid<:ncil loon Ia demUlda agn:pda II:la, en 
eomparacian .... dtfi.:it del lector lileal, muv lupcrior. Un anliliaia detaJlado lobn eaee pu'uo apare­
oc en W. Silber, "r""a1 Policy in lS-Ud Analylw' A Cone<tion", Jo~mol 0/ Mo.."'Y, C,.,dit aM 
&mJIint, 1101 2, noviembn de 1970, PP. 46)-72. 
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si cI deficit fiscal dUTiJ nn , ..10 period". fc-dtlci(~ndost' lLlc~" su gasl() at 
nivcl inicial , la cure a IS cufrr- un dnpla-"':'llllknto hacia b i;:<juicTda, y la curva 
L'\tf haria la dcnrha, peril amlms pOl" SOhlT SUs nivch-s olliginah-s, vu qlle ha 
ounhiado, en r,L1("i'·'1\ al equiJibn" incial, c l IlH'ulo y (OIH]H"ici"11 de [a n. 

que/,a j'ill:ul(il"ra, 

4.50,4 Finauciamicnlo a lraves dl' cmisiim 

Ell cstc C<lSO, dt == dh := dill = O. \',1 (JlW la c'Ullid.Lrl de dinero no cam­

hiu, inncllwnuinclos(' la lasa ch' cncujc (kgal Y dlTti\a) c-rt cI misrno porceu 
laic en que crccc la cmision. 

Dc la ccu aciun (l71,)e sub ... qU(' ~I~ >:: O. Pill" 10 tunto , de em),
<" 

-:~ =(l-z+O]/.)-1l (34 ) 

Notcsc que esn- resultado cquivule al ol1"'l1ido en cI punto 4.5,1 asi co­
mo al del Fin anr-iamicnm a Iravi's dt" hOllo.s, ~i I'S IIUC x == 0, 

En cI RTafico 5, 5010 la r-urva is sc traslada ('UUlU consccucnoa del ma­
yor gasto (1 - 7. + a 1 z] Iilllw: cl cquilibrio de est' sector. provocandosc un 
incremento de la demanda agrcgada -daUII pnr la ccuacion (34)- y un alza 
en la tasa de in teTcJj. 

, , , , /LMo 
-, / 

'. , ,A/ ,----_.._.., .• , 

// 
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Mientras sc pueda continuar con los incrementos de emision necesarios 
para financier en el futuro el nuevo nivel de gasto ftscal,la situacion B podra 
mantcnerse si cl deficit permanece constante. Sin embargo, esta situacicn no 
es sostenible indefinidamente, can 10 que debera incrernentarse la cantidad 
de dinero, a recurrirse a orras Iuentes de financiamiento (tributacion 0 bo­
nos) del sector fiscal. 

Si se reduce el gasto fiscal a su nivel original, el nuevo equilibria volvera 
a ser igual ai inicial [situacion A). 

S. RESUMEN Y CONSIDERACiONES FINALES 

El anahsis macroeconcmico mas tradicional generalmentc no considera 
las interacclones entre flujos y stocks, ni la graviracion de estes ultimo' sobre 
el equilibria global del sistema, cxccpto parcialmerue , en el estudio del sector 
monetario. 

Un intento de incorporar 10 anterior es a traves dc l analisis del ejecta n-, 
queza, que consider» la influcncia que ejercc el pat ruuonio neto del sector 
privado sabre su gajto y, mas globalmerue, sobre la demanda agregeda. 

Estc articulo se ha conccmrado en los componentcs finaocicros de la ri­
queza ncta del sector privado y en 105 cfeelos diferenciales cjercidos en el 
cerro plaza por la accion directa de las poh'ticas monetaria y fiscal sobre di­
cha riqueza y, a rraves de ella, sobrc la demanda a~regada_ No se ha analiza­
do la accion inducida ni sobrc Ia camidad de actives del sector pnvado n i 
tampoco sobre el valor del stock de esros, cxist cn te prcviamenre ala acrion 
de la polftica econonuca. 

Sc concluye que, a] cvaluar la eficaeia de la poJllica monetaria en rela­
cion a su efecio sobre la demanda agrcgada, se requiere cspccificar los Calla­
les mediante los cuales opera. En panicular,la Clcaci(m de dinero por medic 
de operacioncs de mcrcado abicrto cs, en terminus rclauvos , mas {) men os ex­
pansiva que aquella generada per la via de modtricacioncs en la rasu de enca­
je, si cI efecto del cambio provocado en la nqucaa se manifiesta con mas 0 

menos fuerza sobrc el sector monctuno que sobre el sector del gasto, n:spcc­
tivamente. 

En cuanro a la potuica fiscal, dehen detallarsc las Fuentes y modalida . 
des de financiamicnto del gusto del sector. Segun las proporcioues en que sc 
combinen las diferentes Fuentes de recursos Frcnte al mismo incremento del 
gasto fiscal, sc generanin c lectos expansivos de distinra magnitud sobre la de­
manda agregada. En el Ca50 particular del Iinanciamicnto del r-isco a traves 
de un mayor endeudamicnto con el sector privado, para podcr cxplicar la 
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cvolucion de las principalcs variabks ruucrocconornicas [rente a deficil fisca­
les sostenidos 0 ante cl rctomoa la sjtuacion onginal, cs ncccsurio anulizar la 
in tcrrcl acjon entre d flujo de bonos y d valor de su stock asi como la in­
fluencia de csrc ultimo sobre lu riqucza financicra y cl comportamicnto del 
I(astn privado y del sec-tor ruonctario. 

Desuc un punto de vista t corico , sc vio que, i-n un analisis de estauca 
comparativa, adermis de 10 anterior, y previo ala cvaluacion de Ia cficiencia 
relative de las pouucas fiscal y monct aria, debe cspecificarsc e! range de vale­
res de un conjunto de coc ficicntcs, y Ja pondcracion que eI sector privado 
asigne a los bonos de la deuda publicu como compom-nu- de su carte-a de ac­
rivos. 

En cstas nctas no se considero Ia interaccicn entre la riqueza y las varia­
ciones del nivel de precios excepto en 10 que dice relacion con el ergumenro 
poskcvnesianc que dio ongcn precisamente aJ c[ecto riqucza. 

Sin embargo, parcee neeesario refcrirse brevemerue a Ia influencia reef­
proca del nivel de precios y la riqueza, y mas espccfficarnen te, a la rctacion 
del efecto rique:o con el efecto satdos monctarios H'llies y '11 la controversia 
sobre Ia neutrahdad de la politica monetaria. 

En general, en Ia literature Ios terminos efeczo riquesa, efecto saldos 
monetarios reales y efecto Pigau se refiercn a la incidencia que provoca un 
cambia en el valor real (de aJgunos componcntes] de la riqucau sabre el gasto. 

Es deseable disringuir el efecto Pigou, que dice relacion con el in flujo de 
un cambia en d valor real del dinero exogeno sobre cl gasto, del efccto sal­
das monetarios rcales , que se refiere ul result ado de un cambio en el valor 
real del dinero cxogcno y endogene sohre el gauo, del efccto riqucxa Finan­
cicra, que <inat!e a 10 anterior, la consccucnciu del cambio en el valor real del 
stack de bonos de la deuda publica (ponderado pOI" aquella parte del flujo fu­
turo de irnpuesros originados por esta qU(· no son dcscontudos IHlr el sector 
privado) sohre el gastc privudo . 

8i dcnrro de Ia riqueza sc Incorpora cI valor de los bonos de la deuda 
publica, cI efecto saldos monetarios reales cs mayor que cv efrcto riqueza, H. 

Esto es aSI par cuanto si crecc el dinero en tcrmjnos realcs, ceteris paribus, 
cae el ahorro con 10 (Iue sube Ia tasa de in teres, rcducierrdosc el valor real de 
los bonos, con 10 que el I'Jecta nqueza cs menol' (aullquc del misrnu ~igno) 

que el eJecto saldos manetarios reales. 

JIR. M\lnddl,MollelOry T~ory, Goooyr-ar Plbliahins Company, 1911,capilu)o 2, p.16. 
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Ademas, en rclecion a la coruroversia histcrica sobre la automaticidad 
del sistema capitalista para llevar a la economia al equilihno con "plena em­
plea", si se desea demostrar que [rente a una caida del nivel de precios eI 
efecto riouexa es empfricarnente poco importante , debe mostrarse, como se­
nala Mundell,' \I que el stock de act ivos financieros netos del sector pnvado 
de valor nominal fijo es una proporcion muy pequeaa de Ja riqueza t ot al, as. 
como que el efecto sustitucion, de recomposicion de los actives en cartera, es 
de una magnitud muy reducida. EI argumento de que eI gasto privedo muy 
inelastico a la rasa de interes limita la eficacia de la pol itica mone taria no re­
conoce el efecto riqueza ni en su inffuencia sobre el consumo ni sobre un am­
plio conjunto de actives financieros y reales que poseen algun grado de susti­
tucion con el dinero. 

Por ultimo, un breve comentario sobre la neutralidad del dinero. lin re­
sulradc clasico de la maeroeeonomia tradicional es que, en presencia de Ilexi­
bilidad del nivel de precios, un eambio en la cantidad de dinero nominal pro­
voca un cambio proporcional en el nivel de precios sin afectar a las variables 
"reales" [ocupacion, producto, rasa real de interes, consumo, inversion, etc.]. 

Sin embargo, estas notas confirman el resultado ya conocido en la lite­
ratura en eI sentidc de que, si edemas del dinero existen otros actives fijos en 
terminos nominales (por ejemplo, bonos de le deuda publica) que Iormen 
parte, aunque solo sea parcialmenre, de la riqueza, es claro que un alza pro­
porcional del dinero y de los prccios dejara los saldos monetarios reales inal­
teradoe, pero no asf el total de riqueza. La caida de esta ultima provocara un 
mayor ahorro, una baja en la tau de interes, una mayor inversion y, even­
tualmente, un mayor ruvel de ingreso (si 1a economfa no estaba en ocupacion 
plena]. Si la economfa operaba a nivel de pleno ernpleo , la tasa de mteres 
real disminuira y el nivel de precios aumentara proporcionalmenrc mcnos 
que eI incremento en la eantidad nominal de dinero. 

EI modelo presentado permite apreciar, desde 01£0 angulo, el debate 
respecto de que si al considerar que el valor nominal de los bonos se reajusta 
segun las variaciones del nivel de precios , un carnbio en 1a eantidad de dinero 
provoca 0 no efcctos "reales" en la econom ia. lin aumento del stock. de di. 
nero originado por una reduccicn en la tasa de encaje no producira cambios 
Iuera del incremento proporcional en el nivel de precios (yen el valor nomi. 
nal de los bonos). En cambio , si Ia polftica monetaria expansive se genera a 
traves de operaciones de mercado abierto, se reduce el acervc de bonos en 
poder del sector privado, con 10 que (en Ia rnedida que est as iUlimos se consi­
deren que formen parte, aunque sea parcialmente , de la riqueza),la polftica 
monetaria pura pierde su caracter de "neutral", por cuanto en el equilibria 
final se alterani algo mas que el nive! de precios. 

39R• M1mdc:U, op. cit., capitulo 2, p. 16. 
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