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1. JUSTIFICACION



UNIVERSIDAD NACIONAL AUTONOMA DE MEXIC,O
FACULTAD DE ECONOMIA

CICLO ECONOMICO REAL: TEORIA'Y POLITICA
ENUE GAZVANI PINA GONZALEZ

1. JUSTIFICACION

Después del surgimiento de la corriente Keynesiana, las discusiones sobre el ciclo
econémico pasaron a un segundo plano y fue sélo hasta Lucas (1972, 1975)
cuando la caracterizacién de las fluctuaciones asi como la explicacion de sus
causas se retomd. Sin embargo, ha sido durante las dos ultimas décadas cuando
se ha visto un mayor desarrollo en el estudio y medicién sistematica de las
fluctuaciones econdmicas, lo cual ha provocado un considerable debate
macroecondmico. Una parte de estas investigaciones ha sido ensamblada en un
cuerpo tedrico conocido como enfoque del Ciclo Econémico Real (CER),
propuesto inicialmente por Kydland y Prescott (1982) y Long y Plosser (1983).

La teoria de los ciclos econdmicos reales recoge el legado de Frisch a comienzos
de los treinta. Como él, distingue entre fuentes de perturbaciéon y mecanismos de
propagacion, también acude al método de calibracion, empleando informacién
microeconomia para seleccionar los valores numéricos de los parametros. Pero a
diferencia de dicho autor, su interés reside no sélo en generar ciclos, sino en
demostrar que en presencia de choques tecnoldgicos, los modelos neoclasicos
con mercados perfectos pueden reproducir las regularidades tipicas del ciclo

econdmico, tanto cualitativa como cuantitativamente.

El enfoque de equilibrio general del ciclo econdmico requiere la especificacion de
modelos en términos de los parametros que caracterizan las preferencias, la
tecnologia, la estructura de informacion y los arreglos institucionales. Al establecer
gue son estos parametros los que deben ser medidos, el enfoque se aparta de la
tradicion dominante entre los afios cincuenta y los setenta. Esta es una ruptura
radical con la vision tradicional del bienestar que asociaba el ciclo econémico con

la presencia de una variedad de imperfecciones en los mercados.
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En conjunto, el enfoque del ciclo econémico real ha demostrado en los dltimos
veinte anos cdmo modelos sencillos de equilibrio general, cuya médula espinal es
el modelo neoclasico de crecimiento, modificado por la presencia de choques
estocasticos sobre la tecnologia, puede reproducir caracteristicas ciclicas
observadas en las series macroeconémicas.

Asi, esta teoria es la mas exitosa en la explicacion de los ciclos como fenémeno
exogeno al sistema econdémico y concibe al ciclo como un proceso puramente

estocastico generado por situaciones exdgenas a la dinamica interna del sistema.
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2. OBJETIVO
GENERAL
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2. OBJETIVO GENERAL

Formalizar el modelo tedrico del Ciclo Econémico Real y su respectiva propuesta
de politica econémica, a través de un orden légico y concreto para facilitar su

estudio y comprensién.
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3. OBJETIVOS
PARTICULARES
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3. OBJETIVOS PARTICULARES

e Ubicar el modelo del Ciclo Econémico Real dentro de la
historia del pensamiento econdomico.

e Formalizar el modelo del Ciclo Econémico Real.

e Presentar las propuestas de Politica Econdémica del modelo.

e Formular conclusiones y recomendaciones para facilitar el estudio del

modelo tedrico del Ciclo Econdémico Real.
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4. EVOLUCION DEL
PENSAMIENTO DEL
CICLO ECONOMICO

REAL
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4. E\{OLUCI()N DEL PENSAMIENTO DEL CICLO
ECONOMICO REAL

En el presente capitulo el lector encontrard una breve resena sobre los pasos que
ha seguido el modelo del Ciclo Econdmico Real dentro de la historia del
pensamiento econdmico, asi como sus principales expositores y el aporte de cada

uno de ellos a esta teoria.

Desde el inicio del siglo XX los fendmenos recurrentes de auge y declive de la
actividad econémica han sido estudiados. Entre los antecedentes de la teoria del
ciclo econémico real podemos encontrar las investigaciones de Shumpeter,

Mitchell, Kuznets y Mills.

Joseph Shumpeter sostenia que el capitalismo se caracterizaba por ondas de
“destruccidn creativa” en las que la introduccion continua de nuevas tecnologias
constantemente esta expulsando del mercado a las firmas existentes, dicha teoria
concibe al ciclo como un proceso puramente estocastico generado por situaciones
exogenas a la dinamica interna del sistema. Sobre las fases, Mitchell (1946)
destacd en su articulo pionero sobre las propiedades de los ciclos econémicos
norteamericanos, la existencia de expansiones, recesiones, contracciones vy
recuperaciones a lo largo del ciclo, mientras que Kuznets (1926) observé la
existencia de algunas similitudes entre algunas economias a lo largo del ciclo
econdmico. En relacibn con los comovimientos entre algunas variables
economicas, Mills (1936) sefalé la existencia de correlaciones entre precios y

cantidades durante las expansiones y las contracciones econémicas.

Con el surgimiento de la Teoria general sobre la ocupacién, el interés y el dinero,
las investigaciones sobre el ciclo econémico perdieron relevancia siendo
retomadas con Lucas, en los 70’s, cuando identifico la presencia de los ciclos con

eventos monetarios no esperados, conjugados con percepciones equivocadas de

15
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los agentes, quienes estaban dotados de expectativas racionales, en un enfoque
de vaciado de mercado, es decir, un enfoque de equilibrio general con una
estructura de mercados perfectamente competitiva que cuenta con la presencia de

agentes explicitamente optimizadores de manera intertemporal.

Robert Lucas (1977) sefala que los movimientos de las variables alrededor de la
tendencia no son uniformes ni en periodo ni en amplitud, medidas en desviaciones
del logaritmo de las variables alrededor de una tendencia o componente
permanente, podian ser atribuidos a factores reales y, mas especificamente, a
choques de productividad. En este contexto, el equilibrio pudo presentarse como
un proceso estocastico. El equilibrio concebido en sentido fisico, representando el
estado de una economia en descanso, vino a ser considerado como un absurdo.
Para emplear el modelo de crecimiento estocastico en el estudio de las
fluctuaciones econdmicas, las decisiones de asignacion de tiempo entre
actividades mercantiles y no mercantiles, deberian ser endégenas. Como ocurre
en el modelo propuesto de Kydland y Prescott (1982) y Long y Plosser (1983)
considerados como paradigma de la familia de modelos del Ciclo Econdémico Real.

Kydland y Prescott (1982) se refieren a un aspecto crucial en su explicacién del
ciclo econdmico: la estructura técnica de produccion capitalista. Al igual que en el
trabajo pionero de Frisch (1933), los autores acuden al concepto del tiempo
involucrado en la produccién de nuevo capital. La estructura de preferencias
también es caracteristica; basados en la discusion de la oferta agregada de
trabajo segun Lucas y Rapping (1969), dichos autores consideran una funcién de
utilidad de los trabajadores (no separable en el tiempo) la cual admite un mayor
grado de sustituibilidad intertemporal del ocio. Los Unicos componentes exdgenos

y estocasticos en el modelo son los choques sobre la tecnologia.

Los modelos del ciclo de Kydland y Prescott podria describirse asi: ante un

choque favorable sobre la tecnologia, el producto aumentaria, la demanda de

16
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trabajo se expandiria, y el salario real se elevaria porque aumenta la productividad
de los factores, trabajo y capital. Los agentes enfrentan un problema de
informacién incompleta en relacién con la magnitud de la correlacién seriada entre
los choques, asi como en el modelo de Lucas (1973) que carecia de informacién
completa acerca de la magnitud del cambio en los precios relativos.

La omision de la posibilidad de perturbaciones monetarias es una critica frecuente
a los modelos del ciclo econémico real. A mediados de los noventa, Kydland y
Prescott reconocieron la posibilidad de incluir choques monetarios en futuros
analisis del ciclo.

Existe una variedad de modelos del ciclo econémico real, a semejanza del de
Kydland y Prescott que integran la investigacidon sobre el crecimiento y las
fluctuaciones econdémicas ofreciendo visiones alternativas, y cuya base principal
es el modelo neoclasico de acumulacion de capital empleado no sélo para explicar

el crecimiento, sino temas dinamicos mas generales

Por su parte, Long y Plosser (1983) proponen un modelo de equilibrio, con
expectativas racionales, para el estudio de las fluctuaciones econdémicas. Se
supone que las preferencias son estables, y que no hay cambio tecnoldgico, a
diferencia de Kydland y Prescott, la sustituibilidad intertemporal del ocio no es
crucial en la argumentacién, y no se presume que los choques reales estén
correlacionados. Frente a la perspectiva histérica de hipétesis acerca del ciclo los
autores plantean un modelo que por construccién, minimiza el alcance de aquellas
explicaciones, y el cual se basa en la consideracion conjunta de hipétesis que

serian consistentes con las teorias existentes sobre el ciclo.

El modelo puede reiterar una de las regularidades empiricas mas destacadas del

ciclo econémico real, a saber, que los aumentos o disminuciones de la actividad
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tienden a producirse conjuntamente, aunque con posibles rezagos, en los
diferentes sectores de la economia.

Hansen (1985) estudia un modelo de crecimiento estocéstico con choques sobre
la tecnologia, con una modificacién crucial, a saber, la consideracién explicita del
trabajo como un factor indivisible, es decir, los trabajadores enfrentan la disyuntiva
de trabajar por una cantidad fija de trabajo o simplemente, no trabajar, de modo
qgue los cambios en horas trabajadas serian explicados por cambios en el empleo.

Aun si la intencién de las personas de sustituir el ocio a lo largo del tiempo es baja,
la indivisibilidad del trabajo permite explicar una elevada volatilidad de las horas de
trabajo en relacién con la productividad. La economia se comportaria como un
agente representativo con una elasticidad de sustitucion del ocio tendiente a
infinito, trabajando tanto como fuera posible en un periodo de salarios elevados,
independientemente de los valores alcanzados por la misma elasticidad de
sustitucién a nivel individual. Hansen reconcilia la evidencia microeconémica con

aquellas predicciones macroeconémicas.

Durante la década de los noventa en una serie de documentos, Prescott (1986),
Kydland y Prescott (1990), Hodrick y Prescott (1997) y, King y Rebelo (1999)
exponen la metodologia de medicién del ciclo econdmico, conocida como el filtro
de Hodrick-Prescott. Algunos investigadores han cuestionado la aplicacién
mecanica de dicho filtro. Para efectos de la discusion del enfoque del ciclo
econémico real, se ha encontrado que la aplicacién del filtro puede remover
componentes importantes de las series de tiempo, que los economistas han
considerado como elementos del ciclo. Mas aun, que el uso del filtro tanto con
series de tiempo simuladas como con series historicas puede revelar que en los
dos casos se presentan caracteristicas ciclicas similares, que no estaban

necesariamente presentes en las series originales.
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En los ultimos diez afnos el estudio de los modelos CER (Ciclo Econémico Real)
ha girado en torno al debate principal acerca del papel de los shocks tecnolégicos
en la generacion de recesiones. El comité investigador de ciclos economicos del
NBER (National Bureau of Economic Research) ha definido una recesion como
“una disminucion significativa de la actividad econdémica, cuya durabilidad es
mayor a unos pocos meses, normalmente visible en el producto real, el ingreso, el

empleo, la produccién industrial y las ventas al mayoreo” (Hall, 2003).

Gali (1999), ha enriquecido dicho debate en referencia a la importancia de los
shocks tecnolégicos como impulso de los ciclos econémicos. Usa un modelo
estructural VAR' basado en el supuesto de que los shocks tecnolégicos son la
unica fuente en el largo plazo de la modificacion de la productividad laboral, a
través del cual encuentra que en el corto plazo, las horas trabajadas disminuyen
en respuesta a un shock tecnol6gico positivo, lo que claramente contradice las
implicaciones del modelo CER. Christiano, Eichenbaum y Vigfusson (2003)
argumentan que los resultados de Gali no son concretos al especificar el modelo
VAR en términos de los diferentes niveles de horas trabajadas. Chari, Kehoe y
McGrattan (2004) usan un modelo CER que no logra concordar con los supuestos
de Gali. Este estudio muestra que los resultados de Gali pueden deberse a

especificaciones incorrectas.

Asi, en las ultimas décadas los investigadores han desplazado su interés de los
shocks monetarios y los modelos de percepciones monetarias errébneas hacia los
modelos de ciclos reales poniendo énfasis en el comportamiento ciclico y
tendencial de las variables macroecondmicas que se desprende de las acciones
de politica econémica.

' Un modelo VAR, es un modelo de vectores autoregresivos, utilizado como una herramienta de series de
tiempo multivariado que genera prondsticos confiables en el corto plazo. Fue empleado para el andlisis
macroecondémico originalmente por Sims a inicios de la década de los ochenta.
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5. EL MODELO DEL CICLO ECONOMICO REAL

En este capitulo analizaremos el desarrollo tedérico del modelo del Ciclo
Econdmico Real, a través del estudio de la decisién trabajo y sus efectos ingreso y
sustitucion, asi como la restriccion presupuestaria basica y la intertemporal.
Finalmente encontraremos el modelo de vaciado de mercado y el papel de la
inversién dentro de dicha teoria.

En el analisis econémico, la determinacién del esfuerzo laboral, la produccién y el
consumo dependen de las oportunidades de produccién y de las preferencias
entre trabajo y consumo.

El modelo tedrico contiene un unico tipo de unidad econdmica que combina las
actividades de consumo y trabajo de las economias domésticas con las
actividades de produccion y contratacién de mano de obra de las empresas.

Cada economia doméstica utiliza su esfuerzo laboral como factor de produccion.
Suponemos que los individuos no pueden almacenar bienes de un periodo a otro y
prescindimos, por tanto, de las existencias de bienes.

Esta funcion determina la productividad marginal del trabajo ((;’

J, que es la

cantidad de produccidén que genera una cantidad adicional de trabajo. Suponemos
que la productividad marginal es decreciente, lo que significa que cada unidad

sucesiva de esfuerzo laboral genera rendimientos marginales decrecientes.

ThfaL

f(l

L b 1
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Las curvas' de los gréficos anteriores se aplican a un nivel inicial de tecnologia.
Entonces, una mejora tecnolégica puede tanto elevar como reducir la
productividad marginal del trabajo. Los estudios de funciones de produccion de
una economia considerada en su conjunto indican que, en la situacién habitual, las
mejoras tecnoldgicas elevan la Pmal para cualquier nivel de esfuerzo laboral
dado.

il

Anadiendo el supuesto de que no existe posibilidad de intercambio, las economias
domésticas sélo pueden consumir todos los bienes que producen en cada periodo.

En este caso tenemos que:
Ct = yt = f(ll‘)

La ecuacién nos dice que el consumo de cada economia (c) es igual a su
produccién (y), la cual depende de la cantidad de esfuerzo laboral (/).

El consumo de cada periodo es una fuente de utilidad. La ecuacién implica que
una persona so6lo puede consumir mas si eleva su produccion. Por otra parte,
dada la tecnologia, la cantidad producida de bienes, depende del nivel de esfuerzo
laboral. Por lo tanto la cantidad de trabajo es la decision clave que en este modelo

toman las economias.

' Por curva entendemos la relacién funcional completa entre la produccién y el trabajo para el gréfico 1, y
entre la produccién marginal del trabajo y el esfuerzo laboral en el gréfico 2.
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Las economias domésticas tienen una cantidad fija de tiempo en cada periodo,
que pueden repartir entre trabajo y ocio. Definiendo una funcién para medir la
cantidad de utilidad que se deriva en cada periodo del consumo y el ocio. La
funcidn de utilidad tiene la siguiente forma:

u, = u(c [ )

27t

Partiremos de los siguientes supuestos: conducta optimizadora sujeta a la
restriccidn segun la cual lo que se consume en un periodo cualquiera es igual a lo
que se produce en ese mismo periodo, la utilidad derivada de una unidad adicional
de ocio, en relacién con la derivada de una unidad adicional de consumo, es decir,
la relacién marginal de sustitucion o — c.

El resultado del analisis sera una curva que muestra todas las combinaciones (/,c¢)
qgue generan el mismo nivel de utilidad. Dado que los individuos son indiferentes
entre estas combinaciones de trabajo y consumo, la curva se denomina curva de

indiferencia.

En cualquier punto a lo largo de la curva de indiferencia, la pendiente de una linea
recta tangente indica el incremento del consumo necesario para compensar la
pérdida de una unidad de ocio. Cada uno de los incrementos de consumo, Ac, es
una aproximaciéon de esta pendiente en las cercanias del nivel de trabajo
correspondiente. La pendiente de la curva de indiferencia indica la cantidad de

consumo que un agente necesita para compensar la pérdida de una unidad de
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ocio. Si resulta que la hora adicional de trabajo aumenta el consumo en una
cantidad mayor que Ac', el razonamiento econémico predice que el trabajador
trabajara esa hora adicional. Este punto de vista permite averiguar el niumero de

horas que los individuos trabajan realmente.

El nivel de utilidad es constante a lo largo de cualquier curva. Pero, a medida que
el individuo se desplaza verticalmente de una a otra, elevando el consumo pero
manteniendo fijo el trabajo, aumenta el nivel de utilidad. Por lo tanto, el objetivo de
la economia doméstica es alcanzar la curva de indiferencia mas alta posible
dentro del mapa de indiferencia.

5.1 LA DECISION DE TRABAJO

Supongamos que una economia doméstica parte de una determinada
combinacién de trabajo y consumo. En este caso, la pendiente de la curva de
indiferencia en ese punto indica la cantidad de consumo adicional, que exige una
persona para trabajar una unidad adicional de tiempo. Para determinar cuanto
trabaja realmente, combinaremos las curvas de indiferencia con una descripcion
de las oportunidades que tienen los agentes para elevar la cantidad de consumo
cuando aumenta la cantidad de esfuerzo laboral. Sabemos, ademas, que cada

cantidad adicional de produccién corresponde con una cantidad mas de consumo.

El aumento del trabajo reduce la diferencia inicial entre la PmaL y la pendiente de
la curva de indiferencia. Cuando desaparece la diferencia ya no compensa trabajar
mas. Graficamente, al elevarse el trabajo y al desplazarse a lo largo de la funcién
de produccién mas alla del punto D, una economia doméstica encuentra curvas de

indiferencia mas elevadas y, por consiguiente, la utilidad aumenta.
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)
ul

Entonces, cada economia doméstica elige la combinacién de trabajo y consumo
que maximiza su utilidad. Por tanto elige la combinacion (lc) en la que la

funcién de produccién es tangente a la curva de indiferencia.

5.1.1 EFECTO INGRESO

El efecto ingreso o efecto riqueza se refiere a la escala global de oportunidades
que permite a los individuos obtener una cantidad mayor de las cosas que le
reportan utilidad.?

La variacién de la riqueza puede verificarse de la siguiente forma: partiendo de las
elecciones iniciales de trabajo y consumo que maximizan la utilidad de una
economia, se analiza de que manera el cambio econdmico altera las

oportunidades situadas en las 4reas cercanas a este punto inicial.’

La riqueza aumenta si las economias domésticas pueden producir y consumir mas
bienes con la misma cantidad de esfuerzo laboral. Un efecto riqueza puro sera
cuando la funcioén de produccidon se desplace hacia arriba paralelamente, es decir,
la PmaL no varia para un nivel de trabajo dado.

* Es decir, de acuerdo al enfoque de Hicks (1946), un cambio aumenta la riqueza si permite obtener un nivel
mds alto de utilidad, o la reduce si el nivel de utilidad obtenido es mds bajo.

3 Este punto de vista procede de los trabajos de Eugen Slutsky, economista ruso quien hace referencia a los
mercados de bienes.
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L

(=

Las economias domésticas responden al aumento del ingreso elevando la
cantidad de las dos variables que le generan utilidad, en este caso, el consumo y
el ocio. Diremos que ambas variables son bienes superiores porque aumentan sus

cantidades cuando aumenta la renta.

Por tanto podemos decir que el efecto ingreso es positivo para el consumo y
negativo para el trabajo; lo que se manifiesta en la influencia negativa que ha
ejercido a largo plazo el desarrollo econémico en el nimero medio de horas de

trabajo, que parece ser menor cuando el nivel de desarrollo es alto.

5.1.2 EFECTO SUSTITUCION

En el efecto ingreso podemos encontrar que un cambio de la tecnologia permitia a
los individuos producir mas bienes con una cantidad de trabajo dada, sin que
variara la PmaL. Esta udltima condicién, sin embargo, no es realista, ya que los
avances tecnoldgicos tienden a elevar la PmaL para cada nivel de empleo.

Por lo que la nueva funcién, f(I), es proporcionalmente méas elevada que la
inicial, f(l), para cada nivel de trabajo. Esta variacion de la pendiente introduce un

efecto sustitucion.
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La nueva funcién de produccion, f(l)', esta mas empinada que la antigua, f(l),

para cada nivel de trabajo. Por tanto el giro eleva la productividad marginal del
trabajo para cada nivel de empleo.

En respuesta ante dicho giro, la funcién inicial, f(I), es tangente a una curva de

indiferencia en el punto (I",c’). Dado que la nueva funcion, f(I), pasa por este
punto, aun seria posible trabajar la cantidad /*y consumir la cantidad c*. Pero la
PmaL es mayor. Por tanto, ahora una cantidad mayor de trabajo genera una
cantidad adicional de produccidn suficiente para elevar la utilidad. Finalmente, la
economia doméstica alcanza una curva tangente a la nueva funcién de produccion
en el punto (I",c""). Traspasado este punto (I",c"), cualquier cantidad adicional de

trabajo reduciria la utilidad.

El efecto ingreso eleva el consumo y el ocio, lo que significa menos trabajo. Sin
embargo, el efecto sustitucion, provocado por el desplazamiento hacia arriba de la
curva de Pmal, implica una mayor cantidad de consumo y una menor de ocio, lo
que significa mas trabajo. Asi el efecto ingreso y el efecto sustitucion se refuerzan
mutuamente respecto al consumo, pero se oponen respecto al trabajo y al ocio. El
resultado final en el trabajo depende de que efecto sea mayor.
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5.2 RESTRICCION PRESUPUESTARIA BASICA

Aqui se introducen dos clases de intercambio. La primera es un mercado de
bienes que permite la especializacion y en el que el nivel de precios es la cantidad
de dinero que se intercambia por una unidad de bienes. Definiremos al dinero (m;)
como un medio de cambio que adopta la forma de papel y que no genera

intereses, supondremos que no varia a lo largo del tiempo.

La segunda es un mercado de crédito en el que las economias domésticas
prestan o piden prestado a un tipo de interés. Llamaremos bono (b,) al documento
que recibe una persona a cambio de conceder un préstamo y supondremos que el
mercado de crédito da el mismo tratamiento a todos los bonos, por tanto, el tipo de
interés (R) sera el mismo para todos. El ahorro es un flujo que determina la
variacion a lo largo de un periodo en el stock de bonos de un individuo (bs-b; ;).
Entonces, el total de activos financieros de un individuo es igual a la suma de

dinero y bonos, m; + b,

Cada economia doméstica recibe unos ingresos por la venta de su produccion, vy,
en el mercado de bienes. La cantidad de produccion depende de la cantidad de
trabajo, /;, de acuerdo con la funcién de produccion, y,= f(l,). El precio de los bienes
es P,.

Cada economia doméstica compra la cantidad de gasto de consumo Pc,.

Dada una cantidad total de activos financieros, una economia doméstica puede
recurrir al mercado de crédito para intercambiar dinero por bonos o viceversa, y
conseguir asi la composicién de activos deseada entre bonos y dinero. La
cantidad mantenida de bonos, b, ;, determina los intereses pagados o percibidos
para un periodo t. EI motivo por el que se tiene dinero, que no genera intereses, se

halla en que facilita la realizacion de intercambios.
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Podemos expresar la igualdad entre las fuentes y los usos totales de fondos de
una economia doméstica en forma de una restriccion presupuestaria:

Py[ + b[.](]'f‘R) + me; = PC[ +bt +mt

Reordenando la ecuacién obtenemos una expresion del ahorro nominal de una
economia doméstica, que es la variacién que experimenta a lo largo del tiempo el
valor en dinero de los activos financieros:

Ahorro nominal = (b, + m;) — (b.; + my;)

=Py[+Rbt_]'PC[

El ahorro nominal es igual al ingreso procedente de la produccién y venta de los
productos mas los intereses percibidos menos los gastos de consumo.

Las economias domésticas pueden dejar intacto su ahorro mediante cambios
simultdneos en el ingreso y el consumo, pero también pueden recurrir al mercado
de crédito. Los individuos pueden variar su ahorro actual, por tanto, alteran la
cantidad de activos que conservan hasta el siguiente periodo.

La naturaleza de una economia monetaria
Suponemos que el dinero* es el Unico medio de cambio en la economia. Se
realizan intercambios entre dinero y bonos, pero no directamente entre bonos y

bienes que producen economias domésticas diferentes.”

En nuestro modelo, suponemos que el dinero es este tipo de papel moneda en

lugar del oro, la plata u otras mercancias.

* El término “dinero” suele referirse a un agregado monetario que es més amplio que el efectivo. La
definicién habitual, llamada M1, persigue clasificar como dinero los activos que se utilizan normalmente
como medio de cambio. Concretamente, este concepto comprende los depdsitos a la vista que tiene el piblico
en los bancos y en algunas otras instituciones financieras.

> Si se desea analizar un modelo especializado de los medios de cambio, se puede leer a Robert Jones (1976).
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Suponemos que el modelo de bonos generadores de intereses no son dinero, es
decir, estos derechos de papel no funcionan como medios de cambio. El Estado
puede promulgar leyes que fuercen el uso de su dinero, la asi llamada moneda de
curso legal, para la cancelacién de todo tipo de deudas, también debe conseguir
que el dinero emitido sea fiable y cémodo, lo cual es costoso. Debido a que resulta
incomodo pagar intereses por el dinero de uso comun, su tipo de interés suele ser

cero.

El concepto tedrico se relaciona estrechamente con el efectivo que se encuentra
fuera de los bancos comerciales.

El publico sélo puede reducir sus tenencias medias de efectivo incurriendo en mas
costes. Estos suelen denominarse costes de transaccion y se refieren a los gastos
necesarios para realizar intercambios, asi como a los costes de tomar decisiones
financieras.

Dado el total de activos financieros, un saldo medio de efectivo mas bajo significa
un stock medio de bonos mas alto. Por tanto, economizando dinero, el publico
puede obtener mas intereses. La demanda de dinero refleja este trade-off entre los
costes de transaccion y las ganancias de intereses.

Demanda de dinero
La forma en que los saldos monetarios reales son afectados por las variaciones
del tipo de interés, R, el volumen real de gasto, ¢, y el coste real de transaccion,

y/ P, a los saldos monetarios reales medios. Estos resultados pueden resumirse
en forma de una funcién, ¢, para la cantidad media real de dinero demandada:

m/P= ¢(R,c,7//P)

Para hallar el saldo monetario medio en términos nominales, multiplicamos la
ecuacion anterior por el nivel de precios:
m:P*¢(R,c,7//P)
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De ello se deduce que los saldos reales medios no varian, pero los saldos
nominales medios se duplican cuando se duplica el nivel de precios.

Demanda agregada de dinero
Los saldos monetarios reales agregados existentes en cualquier momento dado se
parecen a la cantidad media de un individuo, m/ P, multiplicada por el nimero de

economias domeésticas.

La cantidad real agregada demandada de dinero puede expresarse mediante la
funcion @:
M/P=®(R,c,y/P)

La version agregada de la demanda nominal de dinero es:
M =P*®(R,c,y/P)

5.3 RESTRICCION PRESUPUESTARIA INTERTEMPORAL

Evalta la decision financiera del agente econdémico representativo sobre cuanto
prestar o pedir prestado, relacionado basicamente con el efecto del tipo de interés

sobre la senda temporal de consumo y trabajo.

Debido a que las operaciones de préstamo y endeudamiento implican
transacciones en mas de un periodo, supondremos que las tenencias de dinero de
cada economia domestica son constantes a lo largo del tiempo es decir, m; = my.
Cualquier ahorro o desahorro que realice un agente que mantenga una cantidad

constante de dinero adopta la forma de bonos.

Utilizando la condicion m; = my la restriccion presupuestaria en el periodo 1 es:

Py, +b,(1+ R)= Pc, +b,
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En el periodo 2:
Py, +b,(1+R)= Pc, +b,

Podemos observar que las dos restricciones presupuestarias no son
independientes, puesto que b;, aparece como uso de fondos en el periodo 1y

como fuente en el 2.

Estas dos restricciones presupuestarias correspondientes a un unico periodo,
pueden convertirse en una Unica restriccion presupuestaria correspondiente a
ambos periodos. Despejamos b; en la segunda restriccion:

Pc, b, Py,

" (1+R) (1+R) (1+R)

Sustituimos b; en la primera restriccion y agrupamos los términos segun sean
fuentes o usos de fondos:

Pc, b,

Py,
(1+R) (1+R)

(1+R)

Py, + +b,(1+R)=Pc, +

Las fuentes de fondos del lado izquierdo de la ecuacion incluyen el ingreso
derivado del mercado de bienes, correspondiente a los periodos 1y 2, Py, y Py, ¥
el stock inicial de bonos, by. Los usos de fondos, en el lado derecho de la
ecuacion, incluyen los gastos de consumo correspondientes a los dos periodos,
Pc;y Pcy, ¥y la cantidad de bonos al final del segundo periodo, b,.

Si el tipo de interés es positivo —es decir, R > 0o — una cantidad dada de dinero
colocada en bonos hoy, se convierte en una cantidad mayor de dinero en el
periodo siguiente. El valor actual de el ingreso futuro se obtiene al dividir Py./(1+R),
en donde (/+R) se toma como factor de descuento. Cuando descontamos

utilizando este factor hallaremos el valor actual de del préximo periodo.
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La restriccion presupuestaria a dos periodos muestra las opciones que ofrece un
mercado de crédito a una economia doméstica. Para estudiar las elecciones entre
C1 Y Co, es Util expresar todo en términos reales, dividiendo todos los términos de la
ecuacion por el nivel de precio, P. Si reordenamos los términos para colocar en el
lado izquierdo los relativos al consumo, se obtiene:

c, v, b, (1 + R) b,

T aeR)T P T PU+R)

Suponemos que se mantiene fija la suma de los términos del lado derecho de la
ecuacion y que la denominamos x. Asi, podemos pensar que se mantiene fijo el
valor real inicial de los bonos, by(1+R)/P, el valor actual real de los bonos que se
conservan hasta el periodo 3, bo(1+R)/P y el valor actual total del ingreso real
derivado del mercado de bienes, y;+y2/(1+R). En este caso podemos expresar la

ecuacién como:

La ecuacion muestra claramente que dada una cantidad x, una economia
doméstica puede alterar el consumo actual, c¢;, ajustando debidamente el

consumo del periodo siguiente c..

c2

x(1+R)

Pendiente de la lines
presupuestaria = -[1+R])
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Esta linea presupuestaria muestra todas las combinaciones de consumos, ¢;y Ca,
que satisfacen la restricciobn presupuestaria de la economia doméstica. El
elemento importante es que la linea presupuestaria muestra los pares de consumo
alcanzables correspondientes a un valor actual real dado del gasto durante los dos
periodos.

La pendiente de la linea presupuestaria es —(/ + R), en donde el tipo de interés R
es la prima en consumo futuro que se obtiene por ahorrar hoy en lugar de

consumir.

Al examinar las elecciones a lo largo del tiempo, suponemos que los esfuerzos
laborales, /1 y I, estan dados. Por tanto, las curvas de indiferencia se construyen
respecto a las diferentes combinaciones de consumo, c; Y c».

c2

ul

cl

Entonces la economia doméstica es indiferente entre cualquier combinacién de
consumos, que se encuentra a lo largo de la curva. El consumo presente es
elevado en relacién con el futuro en el punto A y reducido en el punto B. Por tanto

la curva es mas inclinada en el punto B que en el A.

Una familia de curvas de indiferencia describe la disposicion de los individuos a
intercambiar consumo presente por consumo futuro. Al combinarlas con la recta
presupuestaria®, observaremos el punto de tangencia, en el que la pendiente de

una curva de indiferencia. Aqui los niveles de consumo se denominaran c¢; y ¢’

% Este método se debe a Irving Fisher (1930)
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Cualquier eleccién realizada a lo largo de la linea presupuestaria distinta a éste

punto puede reducir la utilidad.

(%

linea
presupuestaria

%(1+R)

c*2 |

En este caso el efecto riqueza esta relacionado con el valor actual total de los
gastos reales de consumo correspondientes al periodo 1 y 2. La variable para la
sustitucion entre consumo presente y futuro es el tipo de interés. Este efecto se
manifiesta en la forma de variaciones del valor actual en términos reales del gasto
total, x, que viene dado por:
x=ci+c2/(l +R)
=y;+y2/(Il +R)+bo(l +R)/P-b/P (Il +R)

c2

Muewa linea
presupuestara

Patigua linea
presupuestana

Tl kK o

La grafica muestra que el aumento del valor actual en términos reales del gasto
total provoca un desplazamiento paralelo de la linea presupuestaria hacia fuera.
La nueva linea presupuestaria permite a la economia doméstica alcanzar una

curva de indiferencia mas alta que antes, por lo tanto, el efecto riqueza es positivo.
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Muewa linea presupuestara
2 [%~itipo de interés = B

Artigua linea presupuestaria
[tipo de intarés = R

Curvas de
indiferencia

(1 o™ o« ¥ ol

Efecto sustitucion intertemporal: a un tipo de interés R, cada economia doméstica
se enfrenta a la linea presupuestaria que se ha denominado “antigua”. Dado el
valor actual en términos reales del gasto total correspondiente a los periodos 1y
2, la economia doméstica elige la combinacién de consumo (c;’, ¢;*). Si el tipo de
interés sube hasta R, la nueva linea presupuestaria serd mas vertical que la
anterior, es decir, un aumento de R reduce el costo del consumo futuro en relacién
con el presente debido a que una persona puede obtener mas unidades de
consumo futuro por cada unidad de consumo presente a al que renuncia. Esta
variacién de los costos relativos es lo que induce a los individuos a sustituir bienes

presentes, ¢y, por bienes futuros, ¢z,

Con respecto al esfuerzo laboral, la restriccion presupuestaria de la economia

doméstica correspondiente a dos periodos’ puede expresarse como:

£, b,(1+ ) b,
f(ll)+ (l—l(-R))+ (p R):Cl+(1+R)+P(l+R)

7 La restriccion presupuestaria correspondiente a muchos periodos (periodo j-ésimo) es:
Py, . Py - Py, Pc, Pe, Pe, b,
(1+R) (1+R) (1+R)

Py, + —+by(1+R)=Pc,

+ .+ — + .
(1+R) (1+RY (t+R)Y" (1+R)"
Entonces el nimero j puede denominarse horizonte de planificaciéon de la economia doméstica.
Examinando la senda de consumo obtenemos que:

c, c, N Y2 n Vs +__.+b0(1+R)
"(1+R) (1+R)2+"' . (1+R) (1+R) P

Introduciendo el estudio de la demanda de dinero en el andlisis de la restriccién presupuestaria para un
horizonte infinito tenemos que:
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Observemos que ante un aumento en la rigueza los individuos reaccionan
aumentando su cantidad de ocio, por tanto los niveles de trabajo, I, y Io, tienden a
disminuir en lugar de mantenerse fijos.

Entonces un aumento del tipo de interés induce a los individuos a sustituir ocio
presente por ocio futuro, es decir, el trabajo presente, /;, aumenta en relacién al
trabajo futuro, Io, 10 que refuerza el efecto de disminucion de c¢; sobre el aumento

del ahorro presente.

En conjunto, un aumento del tipo de interés produce dos tipos de efecto
sustitucion intertemporal. En primer lugar, disminuye el consumo presente, c¢, en
relacion al consumo futuro, c.. En segundo lugar, aumenta el trabajo presente, /y,
en relacién al trabajo futuro, .. Ambos efectos se manifiestan en un aumento del
ahorro actual.

Algunos datos empiricos permiten estimar que la sustituciéon intertemporal del
esfuerzo laboral es mas significativa para el nimero de trabajadores que para las
horas trabajadas por persona.®

5.4 MODELO DE VACIADO DE MERCADO

Al analizar todas las economias domésticas en su conjunto se deben considerar
tres condiciones: en primer lugar, dado que el consumo es el Unico uso de la

produccién en el modelo, la produccién total, Y;, es igual al consumo total, C,; en

b,\1+R
Y, +y72+...+M+ﬂ:cl L
(1+R) P P (1+R) P
El efecto a resaltar es que la demanda de consumo y el ocio deseado dependen positivamente de mantener
saldos reales constantes, my/P = m;/P, por lo tanto, el efecto neto es nulo.

¥ George Alogoskoufis (1987) llega a dicha conclusién a partir de datos de Estados Unidos referentes al

periodo de 1948 a 1982, asi como a la estimacién correspondiente a datos britdnicos para el periodo de 1950 a
1982. También Thomas MaCurdy (1981) muestra datos que corroboran tal afirmacion.
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segundo lugar, como cada peso prestado por una persona en el mercado de
crédito corresponde a un peso que recibe prestado otra, la cantidad agregada de
bonos, B;, es igual a cero en todos los periodos; finalmente, dado que la cantidad
de dinero no varia con el paso del tiempo, el total mantenido por los agentes en
cada periodo, M,, es igual a cero en todos los periodos, M. Estas tres condiciones

se denominan condiciones de consistencia agregada.

Segun la solucién clasica, el tipo de interés, (R), y el precio de los bienes, (P), se
ajustan para garantizar que:

¢ ¢l total de bienes ofrecido sea igual al demandado,

¢ el total de tenencias de bonos deseada sea cero, y

¢ el total de dinero demandado sea igual a la cantidad agregada de dinero.

Esta teoria se denomina enfoque de vaciado de mercado. En este enfoque, los
distintos precios, Ry P en el modelo, se ajustan de tal forma que los mercados se
vacian. Por vaciado entendemos que la cantidad ofrecida de cada bien —bonos,
dinero o bienes— es igual a la cantidad demandada. Cuando esta condicion se
cumple simultaneamente para todos los bienes, decimos que hay vaciado general

de los mercados.

Cuando todos los mercados se vacian, todos los agentes pueden comprar o
vender bienes al precio vigente o bien, prestar o pedir prestado al tipo de interés
vigente, es decir, a los precios de vaciado de mercado.

Un mercado vacio ya realizd todos los intercambios mutuamente ventajosos. Por
lo tanto, el supuesto de que los mercados se vacian, esta estrechamente
relacionado con la idea de que los individuos que participan en ellos y los
organizan, guiados por sus propios intereses, terminan generando resultados

eficientes.
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Considerando el caso de wuna economia doméstica, cuya restriccién

presupuestaria se reduce a:
N (B M! M
(e x| B[ MM
P P P

Dicha ecuacion muestra como aborda el modelo de vaciado de mercado las tres
condiciones de consistencia agregada:

e (! =Y/, lademanda total de bienes es igual a la oferta total.

e B/ =0, cada peso que alguien desea prestar se corresponde con un peso
que alguien desea pedir prestado.
e M/ =M,,los individuos estan dispuestos a mantener la cantidad de dinero

en circulacion, M.

Si se cumplen dos de estas tres condiciones, también debe cumplirse la tercera.
Entonces, la tercera condicion se desprende automaticamente de la forma
agregada de las restricciones presupuestarias de las economias domésticas, este
resultado se denomina Ley de los mercados de Walras.®

5.4.1 VACIADO DEL MERCADO DE BIENES

La condicion de vaciado de mercado de bienes en el periodo actual puede

YS(R,...) = Cd[R,...j
2 -

Las variables omitidas, indicadas por medio de puntos suspensivos, son los

expresarse como:

efectos riqueza y sustitucion provocados por los cambios de la funcién de

produccion.

? Le6n Walras es un economista francés del siglo XIX, pionero en el estudio de modelos bajo condiciones de
vaciado general de los mercados, creador del mecanismo del subastador que ajusta los precios a las
condiciones de equilibrio general del mercado.
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La ecuacion anterior también puede ser utilizada en el analisis de un gran nimero
de economias domésticas aun cuando no fueran idénticas. Por ejemplo, una
variacion de R produce el mismo tipo de efecto sustitucion intertemporal en todo el
mundo. Sin embargo, algunos cambios benefician a unos agentes y perjudican a
otros, como por ejemplo, las variaciones del nivel de precios alteran la distribucién
de los recursos entre las economias domésticas, sin alterar su valor agregado,
estos se conocen como efectos distributivos pero como no se tiene una idea
exacta de su influencia se prescinde de ellos en el analisis agregado.

Dado que una variacion en R no genera ningun efecto riqueza agregado, los
efectos mostrados en la ecuacién de vaciado del mercado de bienes se refieren
unicamente a aquellos intertemporales. Motivo por el cual sabemos que un
aumento en R reduce la demanda actual de consumo, ¢, y eleva la oferta actual
de bienes, Y*, 1o que podemos ilustrar en la siguiente grafica.

s

Cd

W CdYs

Cuando varia R, las respuestas de la oferta y de la demanda se reflejan a través
de movimientos a lo largo de las curvas de oferta y demanda, las cuales dependen
de los elementos indicados con puntos suspensivos en la ecuacion. Dados los
valores de estas variables, la figura nos indica el valor del tipo de interés, R*, que
vacia el mercado de bienes, ¥* = ¢“.

La funcién de produccion agregada Y = F (L), relaciona la cantidad agregada de

trabajo, L, y la cantidad agregada de produccién, Y. Una vez conocido el nivel de

41



UNIVERSIDAD NACIONAL AUTONOMA DE MEXIC,O
FACULTAD DE ECONOMIA

CICLO ECONOMICO REAL: TEORIA'Y POLITICA
ENUE GAZVANI PINA GONZALEZ

produccién que vacia el mercado, Y*, su puede usar la funcion de produccion
agregada para calcular el nivel de trabajo agregado correspondiente, L*.

La segunda condicion de consistencia agregada exige que M = M, por lo tanto,

la condiciéon de que el dinero se mantiene voluntariamente se puede expresar de

la siguiente manera:

M = PoCD(R, Y,...)
) (+)

La funcién ® determina la demanda de dinero en términos reales, M%P. Entonces
Pe®(R,Y,..) es la demanda nominal de dinero, M". Los términos representados

mediante puntos suspensivos son todos los efectos producidos sobre la demanda
real de dinero distintos de los del tipo de interés y del nivel de produccién.

La siguiente grafica ilustra la igualdad entre el stock de dinero y la cantidad
demandada.

Pl

FI* ____________

P W1d

La demanda nominal de dinero es M? = Pe®(R,Y,...). Dados los valores de Yy R,

esta demanda es una linea recta que parte del origen. El stock nominal de dinero
es una constante M. La cantidad demanda de dinero es igual a la cantidad de

dinero cuando el nivel de precios es P*.
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SHOCKS DE OFERTA
Un desplazamiento transitorio de la funcion de produccién puede ser causado por

un shock de oferta'® que reduce la produccién para un nivel de esfuerzo laboral
dado.

FiL)
FiLy

Como consecuencia, disminuye la oferta de bienes, Y°. También la perturbacion
reduce la riqueza, pero como la variacion es transitoria, los efectos riqueza son
pequenos.

La grafica nos muestra los cambios que se producen en el mercado de bienes.
Antes del desplazamiento, el mercado se vaciaba al tipo de interés R*. La

perturbacién provoca ahora un desplazamiento de la curva de oferta agregada

10 . . . .
Un shock de oferta se refiere a los cambios repentinos de las condiciones de produccién, regularmente a

aquellos que afectan negativamente, sin embargo, también puede tratarse de cambios positivos, como una
innovacidn tecnoldgica.
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hacia la izquierda desde Y® hasta Y®. La curva de demanda agregada también se
desplaza hacia la izquierda desde C® hasta C%. El desplazamiento de la curva de
oferta es mayor que el de la curva de demanda. Por tanto, hay un exceso de
demanda de bienes al tipo de interés inicial R*.

El exceso de bienes demandados con respecto a los ofrecidos significa que, al tipo
de interés vigente, todos los agentes desearian reducir su ahorro actual o
endeudarse mas. Como sabemos que no todos pueden hacer lo anterior, ya que,
finalmente, el ahorro agregado debe ser cero, el tipo de interés tiene que ajustarse
para que el ahorro total deseado sea acorde con las posibilidades de la economia.

El aumento del tipo de interés reduce la cantidad demandada de bienes a lo largo
de la curva C? y eleva la cantidad ofrecida a lo largo de la curva Y®. Al nuevo tipo
de interés, R*, el mercado de bienes se vacia de nuevo provocando una

disminucion de la produccion.

Las fuerzas que actuan sobre el trabajo estan estrechamente relacionadas con las
que afectan a la demanda de consumo. El shock no altera los términos en los que
los individuos pueden transformar ocio en consumo, es decir, la curva de
productividad marginal del trabajo no se desplaza.

En conjunto, el shock de oferta provoca una reduccion de la produccién y del
consumo, pero aumenta el trabajo. Recordando que las reducciones de la
produccién durante las recesiones se ven acompafadas, normalmente, por
reducciones en el trabajo, medido éste a través del empleo o de las horas por
trabajador, es decir que el trabajo es una variable con un fuerte componente

prociclico.

Con respecto al nivel de precios, utilizaremos la condicion de que todo el dinero se
mantiene voluntariamente, como sabemos que el shock reduce la produccién
agregada y eleva el tipo de interés, entonces ambos cambios reducen la demanda
real de dinero.
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Pl cd
P* e

M1 Mld

Podemos observar que la demanda de dinero se desplaza hacia la izquierda
desde M® hasta M?, el nivel de precios aumenta desde el valor inicial P* hasta el
valor mas alto P*. Esta variacidén es necesaria para establecer la igualdad entre la
cantidad demandada de dinero y la cantidad dada de dinero, M. Por lo tanto
disminuye la produccién, sube el tipo de interés y desciende la demanda real de
dinero, entonces, dada la cantidad de dinero, aumenta el nivel general de precios.
No debemos concluir que el aumento del precio relativo de un bien provoca un
aumento general de precios. Este nivel general de precios puede subir o bajar
cuando unos precios relativos suben y otros bajan.

La reduccion de la produccidon suele ir acompafada de un empeoramiento de la
curva de productividad marginal del trabajo. La funcién de produccion puede
experimentar un desplazamiento proporcional hacia abajo, en este caso, la
productividad marginal del trabajo disminuye para cualquier nivel de esfuerzo
laboral dado.
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Al analizar los efectos en un marco de tiempo presente, la reduccion de la
productividad induce a los individuos a trabajar menos y elevar el consumo y el
ocio. Ademas, como el empeoramiento de las oportunidades de produccién es
transitorio, los agentes desearan sustituir ocio y consumo futuros por ocio
presente, es decir, el efecto sustitucion intertemporal refuerza la reduccion del
esfuerzo laboral hoy. La reduccién global en el trabajo presente implica una
reduccién de la oferta actual de bienes, Y*, y una reduccién correspondiente del
ingreso corriente. Las economias domésticas traducen la caida en el ingreso
corriente en reducciones del consumo futuro y presente, y del ocio futuro. La
demanda de consumo actual, ¢, disminuye, pero sélo en una pequefia cantidad

en relacién al recorte del ingreso corriente.

Los individuos desean trabajar menos como consecuencia de la disminucion de
PMaL, por tanto, no se sabe con certeza si el esfuerzo laboral aumenta o
disminuye. Los agentes trabajan menos en conjunto si el efecto sustitucion entre
trabajo y ocio es el que domina. El trabajo, por lo tanto, se reduciria junto con la
produccién en respuesta a un shock negativo y se elevaria junto con la produccién
en el caso de un shock positivo.

En el caso de un desplazamiento permanente hacia abajo de la funciéon de
produccién sobre el mercado de bienes, se produce un fuerte efecto negativo
sobre la demanda de consumo y un fuerte efecto positivo sobre el trabajo, por lo

que la oferta de bienes disminuye menos que en un desplazamiento transitorio.

Dado el tipo de interés, la disminucién de los bienes ofrecidos y demandados es

aproximadamente la misma.
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La produccién y el consumo disminuyen de nuevo. Dado que el tipo de interés no
varia, ahora la reduccién de la demanda de consumo refleja solamente la
disminucién de la riqgueza. Del mismo modo, la disminucién de la riqueza implica
un aumento del esfuerzo laboral. Como la produccion disminuye y el tipo de
interés no varia, la cantidad real de dinero demandada disminuye.

Los resultados indican que los tipos de interés varian cuando hay perturbaciones
economicas que alteran las condiciones actuales en relacién con las futuras.

Al igual que en el analisis del desplazamiento transitorio, la respuesta del trabajo
es ambigua, debido a que la reducciéon de la rigueza induce a trabajar mas,
mientras que la disminucién de la PMaL induce a trabajar menos. De nuevo, el
trabajo caerd cuando lo haga la produccion si el efecto dominante es el
desplazamiento de la productividad del trabajo.

5.4.2 VACIADO DEL MERCADO DE TRABAJO

Este es el mercado en el que los individuos intercambian servicios de trabajo. El
vaciado de este mercado determina las cantidades agregadas de trabajo y de
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produccién, permitiéndonos el analisis de la determinacion de los salarios y la
forma en que el mercado de trabajo fomenta la eficiencia econdémica.

Supongamos que el trabajo de todos los agentes es fisicamente igual y que éstos
venden sus servicios en el mercado de trabajo. Dicho mercado establece un unico
salario, w, que mediremos en pesos por persona y hora, y que consideraremos

como dado.

Sea F el nimero de horas de trabajo que ofrece una economia doméstica en el
mercado de trabajo durante un determinado periodo. A cambio, esta economia
doméstica percibe la cantidad w * F de renta derivada del trabajo.

Sea F el nimero de horas de trabajo que demanda una empresa en el mercado. A
cambio, la empresa paga a sus trabajadores la cantidad w * F en concepto de

salarios.

Cada empresa utiliza los servicios de trabajo, I, para producir bienes. La cantidad
reducida y ofrecida en el mercado de bienes es:

v =rl)

Su beneficio es igual al ingreso bruto menos los pagos de salarios, es decir,

beneficio=Pey* —wel’ =P0f(ld)—w01d

El beneficio generado por la empresa va a parar a la economia o economias
domésticas que son sus propietarias. El ingreso total de cada economia doméstica
comprende, ahora, la participacion en los beneficios generados por las empresas,
asi como el ingreso salarial, w * F, y los ingresos por intereses.

En una economia doméstica que posee una empresa. Su utilidad depende de su
consumo, ¢°, y su trabajo, F. Si la empresa acttia en beneficio de sus propietarios
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fija su demanda de trabajo, F, de tal manera que se maximice el beneficio en cada
periodo.

Un aumento de la cantidad de factor trabajo, F, produce dos efectos sobre el
beneficio. En primer lugar, una hora adicional de trabajo eleva la produccién, f (F),
en la cuantia de la productividad marginal del trabajo, PMaL. Por lo tanto, el
ingreso bruto derivado de las ventas aumenta en la cantidad P * PMaL pesos. En
segundo lugar, los pagos de salarios aumentan en la cuantia del salario, W.

Entonces, el beneficio se eleva con el aumento de la cantidad de trabajo si el valor
de la productividad marginal del trabajo, P * PMalL, es superior a w. Para
maximizar el beneficio, una empresa aumenta el empleo, P, hasta el punto en el
que el valor de la productividad marginal es igual al salario, es decir, hasta que
P * PMaL = w. Si dividimos ambos miembros por el nivel de precios, la condicion
que satisface cada empresa en todos y cada uno de los periodos es:

PMaL = w/P

Tal ecuacién nos dice que un productor elige la cantidad de factor trabajo, 1%, de tal
manera que PMalL sea igual al salario real. En este punto, la ultima unidad de
trabajo contribuye a la produccién exactamente lo justo como para cubrir el costo
adicional de esta unidad de trabajo expresada en unidades de bienes, que es el

salario real. La siguiente grafica ilustra lo anterior:

Fhlal

wif P
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Cuando disminuye el costo real de contratar trabajadores, las empresas aumentan
el empleo hasta que la productividad marginal de trabajo disminuye en la misma
cuantia en que lo hace w/P.

Asi, cuando la curva de productividad marginal del trabajo se desplaza hacia
arriba, cualquiera que sea el salario real, el empleo aumenta hasta que la
productividad marginal vuelve a igualarse a w/P. Esto se puede expresar mediante
la funcidén de la demanda agregada de trabajo:

L= L"(w/P,...j
=)

Cuando alguien trabaja una hora adicional en su propio proceso de produccion,
puede utilizar la produccion adicional de PMalL unidades para aumentar el
consumo. Ahora las economias domésticas venden sus servicios de trabajo al
salario real, w/P, en lugar de trabajar en su propia produccion. Por lo tanto, el
salario real indica los términos en que los individuos pueden sustituir ocio por

consumo.

En el caso de una economia doméstica, el salario real ahora aparece donde antes
aparecia la curva de PMaL. Un aumento del salario real induce a ésta a aumentar
su oferta de trabajo y su demanda de consumo. El salario real sera igual a la
productividad marginal del trabajo de toda la economia, entonces, los efectos del
salario real equivalen a los efectos derivados de la curva de productividad
marginal del trabajo.

Los desplazamientos de las funciones de produccion pueden producir, al igual que
antes, efectos riqueza. Entre éstos podemos considerar el efecto riqueza
producido por una variacién del salario real, dada la posicién de la funcién de
produccién. Un aumento de w/P beneficia a las economias domésticas que
venden servicios de trabajo. Pero, este beneficio va acompanado de un costo
adicional para las empresas que compran servicios de trabajo. Dado que éstas

50



UNIVERSIDAD NACIONAL AUTONOMA DE MEXIC,O
FACULTAD DE ECONOMIA

CICLO ECONOMICO REAL: TEORIA'Y POLITICA
ENUE GAZVANI PINA GONZALEZ

son propiedad de las economias domésticas, el efecto riqueza global que produce

una variacion de w/P sobre las economias domésticas es nulo.

El tipo de interés, R, produce los mismos efectos sustitucion intertemporales. Sin
embargo, se produce un efecto sustitucion intertemporal adicional si los individuos
prevén las variaciones que sufrira el salario real a lo largo del tiempo.

Los resultados pueden resumirse mediante las funciones de oferta de trabajo y
demanda de consumo agregadas. Estas funciones son las siguientes

L'=r w/P,(R),...
(+)

c!=c" w/P,(R),...

Los términos omitidos y representados por medio de puntos suspensivos incluyen
las caracteristicas de la funcién de produccion, asi como los elementos que hacen
que el salario real futuro esperado se aleje del valor actual.

El mercado de trabajo se vacia cuando la oferta agregada de trabajo, L®, es igual a
la demanda agregada, L% Por lo que, la condicién del mercado de trabajo es:

Ld(w/P,...j =L\ w/P,R,...
-) (+)

+

Tenemos también las condiciones que vacian el mercado de bienes y que
garantizan que el dinero se mantiene voluntariamente. Estas condiciones deben
cumplirse junto con la ecuacién anterior para garantizar el vaciado de todos los

mercados. Cuando consideramos todas estas condiciones conjuntamente, es
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posible determinar el salario nominal, w, asi como el tipo de interés, R, y el nivel

de precios, P.

Wi P

(we/FT™

L* Ld, Ls

Obsérvese en la grafica que la demanda y la oferta de trabajo agregadas son
iguales cuando el salario real es (W/P)* y el nivel de trabajo es L* Podemos
interpretar este nivel global de esfuerzo laboral como el empleo agregado (niumero
de personas que trabajan) o el numero total de horas trabajadas por todas las
personas. También nos permite relacionar los valores del salario real y del empleo
(o el total de horas trabajadas) que vacian el mercado y las variables que
desplazan las curvas de demanda o de oferta de trabajo. Estas variables son el
tipo de interés, R, la forma de las funciones de produccién y las variaciones

esperadas del salario real.

Podemos rescribir la condicion del vaciado del mercado de bienes como:

C'l w/P,R,...|= Y’(W/P,...j
0 ) )

Demostramos que la introduccién del mercado de trabajo y de las empresas no
altera nuestro andlisis anterior sobre el mercado de bienes. La condicién de
vaciado del mercado de trabajo determina w/P. Esta condicién implica que un

aumento del tipo de interés, R, desplaza la curva de oferta de trabajo de la grafica
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anterior hacia la derecha. Por lo que, cuando sube R, disminuye w/P, en la
condicion de vaciado del mercado de bienes. Una vez sustituido w/P por su valor
en funcién de R, obtenemos la condicion simplificada de vaciado del mercado de
bienes:

Dado que Y° depende de w/P y que w/P depende de R, Y° depende
indirectamente de R, asi, cuando despejamos w/P, Y°depende directamente de R.
Por el lado de la demanda, la variacion del tipo de interés produce dos efectos. El
primero, de la ecuacién de la condicién del vaciado del mercado de bienes, se
deduce que un aumento de R reduce la demanda de consumo, C% dado el valor
de w/P. El segundo, como un aumento de R reduce el valor de w/P, la demanda
de consumo experimenta un nuevo descenso, por lo tanto, el efecto negativo que

ejerce R sobre C%en la ecuacion anterior recoge ambas relaciones de causalidad.

Supongamos ahora, que la funcidén de produccidén experimenta un desplazamiento

proporcional hacia arriba de caracter permanente, ilustrado en la siguiente grafica.

s
P

[Py \ /

i

Ld
Ld

L* Ld, Ls

Ya que la perturbacion aumenta la riqueza, disminuira la oferta de trabajo, dado el
valor de w/P. Puesto que la curva de PMal se desplaza hacia arriba, la demanda
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de trabajo aumenta para un valor de w/P dado, asi la grafica muestra que el
salario real aumenta, pero que la variacién de la cantidad de trabajo es incierta. Si
el efecto dominante es el que se produce sobre la productividad, entonces, ante
un shock favorable, la cantidad de trabajo aumentara.

La siguiente grafica muestra los efectos producidos sobre el mercado de bienes.

R Vi

S

Re=(R*) [

Y
'

YEOOPY Yd, Ys

El desplazamiento de la demanda de consumo hacia la derecha refleja, en parte,
el efecto riqueza derivado de la mejora de la funcion de produccion y, en parte, el
efecto sustitucion derivado del aumento del salario real.

La oferta de bienes aumenta con la mejora de la funcién de produccién, pero
disminuye como consecuencia del aumento del salario real. Este resultado
significa que al final la oferta de bienes, Y°, se desplaza hacia la derecha, en
términos netos, aproximadamente en la misma cuantia que C?% por lo que

aumenta la produccién, pero el tipo de interés no varia.

El modelo predice que el salario real es una variable prociclica, es decir, los
shocks favorables de la funcién de produccién elevan la produccion y el salario
real, mientras que los desfavorables reducen tanto el nivel de produccién como el
salario real. El factor trabajo también es una variable prociclica. La cantidad de
trabajo aumenta en las expansiones junto con los aumentos de la produccion y del

salario real y viceversa en las recesiones.
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Puesto que la curva de demanda de trabajo tiene pendiente negativa, la cantidad
de trabajo y el salario real tendrian que variar en sentido contrario y, entonces,
podria ocurrir que estas variables no fueran ambas prociclicas, pero los datos
muestran que ambas variables son prociclicas. Para reconciliar la teoria con estos
resultados es preciso incluir los desplazamientos de la demanda de trabajo ante
cambios en la productividad marginal del trabajo.

Para determinar el salario nominal examinamos la condicion de que el dinero se

mantiene voluntariamente:

La demanda real agregada de dinero, CD((I%,(Y),...), ahora comprende el dinero que

poseen las empresas, asi como el que poseen las economias domeésticas. La
cantidad de dinero real demandado también disminuye cuando sube el tipo de
interés, R, y se incrementa cuando aumentan las transacciones reales, medidas a
través de la produccién real, Y.

Ahora el modelo completo de vaciado de mercado esta formado por la ecuacién
anterior mas las condiciones de vaciado del mercado de trabajo y de bienes que
hemos derivado anteriormente:

55



UNIVERSIDAD NACIONAL AUTONOMA DE MEXIC,O
FACULTAD DE ECONOMIA

CICLO ECONOMICO REAL: TEORIA'Y POLITICA
ENUE GAZVANI PINA GONZALEZ

La propiedad de la neutralidad del dinero sigue cumpliéndose en el modelo que
incluye el mercado de trabajo. Sin embargo, deberiamos arnadir el salario real,
w/P, a la lista de variables reales que no cambian y el salario nominal, w, a las
variables nominales que aumentan en la misma proporciéon que la cantidad de

dinero.

5.4.3 VACIADO DEL MERCADO DE CREDITO

Aqui ampliaremos el modelo presentado para introducir el comercio de bienes y
crédito entre distintos paises, en particular, analizaremos las causas
macroecondmicas de los déficit y superavit por cuenta corriente. Veremos que el
analisis de una economia cerrada es aplicable a la macroeconomia de la

economia mundial.

Abriremos el analisis del mercado de bienes con el fin de incluir las importaciones
y las exportaciones de bienes. Para hacerlo partiremos de los siguientes
supuestos:
e Los bienes que produce cada pais son fisicamente idénticos.
e Los costes de transporte y las barreras comerciales existentes entre los
paises son lo suficientemente pequefos como para prescindir de ellos.
e Los paises, en lugar de utilizar su propia moneda, utilizan una moneda
comun y fijan los precios en unidades de esta moneda."
e (Cada pais tiene un banco central y cada uno tiene una determinada
cantidad de moneda internacional. La forma precisa que adopte la moneda

" Dado este supuesto, los bienes de todos los paises deben venderse al mismo precio, P. Este resultado es la
version mds sencilla de la “ley del precio dnico”.
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internacional no es importante para nuestro analisis, siempre que partamos
del hecho de que el tipo de interés nominal de esta moneda es cero.

e Sea H,, la cantidad mundial de moneda internacional existente en el
periodo t, supongamos que no varia con el paso del tiempo, es decir, H, es
igual a la constante H .

e El banco central nacional demanda la cantidad real H/P de esta moneda
internacional para facilitar las transacciones entre los residentes nacionales
y extranjeros.

e En el mundo existe un Unico mercado de crédito.

Razonaremos la situacién desde el punto de vista de los residentes de un pais
determinado. Nos referiremos a él como “nuestro pais” y a los demas como “el
resto del mundo”. Sea Y; la cantidad total de bienes y servicios producidos es
nuestro pais, el ingreso monetaria procedente de esta fuente es la cantidad
PY..

Para los residentes de un pais individualmente considerado, la cantidad total
de fondos prestados ya no tiene por qué ser igual a la de fondos tomados a
préstamo, sino que la cantidad total prestada por los residentes en nuestro pais
se correspondera con la cantidad total tomada a préstamo (en términos netos)
de nuestro pais por los extranjeros en su conjunto. Sea B/ las tenencias netas
de bonos extranjeros que poseen los residentes en nuestro pais al final del

periodo t, que es B/ =B -B", donde B son las tenencias de titulos
extranjeros poseidos por los residentes y B son las tenencias de titulos
nacionales en manos de extranjeros. Si B/ > 0, nuestro pais es un prestamista
neto al resto del mundo, mientras que si B/ < 0, es un prestatario neto. Por lo

tanto, la cantidad RB/, es la renta neta procedente de intereses (positiva o
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negativa) procedente del extranjero que perciben los residentes en nuestro
pais en el periodo t.

Si consideramos el mundo en su conjunto, la cantidad total de préstamos
solicitados debe ser igual a la cantidad total de préstamos concedidos, asi que,

la cantidad agregada mundial neta de bonos extranjeros, B/, es cero. Aunque
esta restriccibn ya no se aplica a cada uno de los paises individualmente
considerados, sigue aplicandose al mundo en su conjunto. Por consiguiente, la
renta agregada mundial neta de intereses procedente del extranjero, RB/,,

también es cero.

Supongamos que la renta neta de intereses procedente del extranjero es la
unica fuente de renta procedente del resto del mundo. En ese caso, la renta
monetaria total que obtienen los residentes en nuestro pais en el periodo t es el
producto nacional bruto, que es igual al producto interno bruto, PY; mas la

renta neta de intereses procedente del extranjero, RB/,. Esta renta puede

gastarse de la siguiente manera:

e Gasto de consumo personal, PC,, en bienes y servicios producidos en
nuestro pais, PD/ , o en el extranjero, PM .

e Inversidn exterior neta, que es la expresidn con la que se denomina la

adquisicién neta de derechos portadores de intereses, B’/ - B/, , més

-1
cualquier posible acumulacibn de moneda internacional, H—H.;.
Normalmente, la variacién de la moneda internacional es una pequefia
fraccion del PNB.

Uniendo los resultados anteriores, obtenemos la restriccidn presupuestaria de

nuestro pais:

PY, +RB/, = PC,+(B/ +B/,)+(H,-H,,)
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La ecuacién anterior es la forma simple de la restriccion preseupuestaria de una

economia abierta.

El termino B/ - B/

t—1

se denomina balanza por cuenta de capital de nuestro pais.
Si B/ - B/, es positivo hay una salida de capital, si es negativo hay una entrada.
Los residentes en nuestro pais tienen una renta total de PY, + RB/, (que es igual

al PNB) y un gasto total en bienes y servicios de PC,. La diferencia entre la renta'y

el gasto es el ahorro de los residentes en nuestro pais en forma de activos
adicionales adquiridos al resto del mundo y se denomina balanza por cuenta

corriente. Observamos que:

balanza por cuenta corriente = PY, + RB/, - PC,

inversion exterior neta = (B/ + B/, )+(H, - H, )

Esta expresion es la identidad basica de la balanza de pagos.
Consideremos otra manera de examinar la posicién de un pais con respecto al

resto del mundo. En una economia abierta, los residentes pueden intercambiar
bienes y servicios con el resto del mundo. Las exportaciones, PX}, son los bienes
y servicios producidos por los residentes en nuestro pais que se venden a
extranjeros. Las importaciones, PM f, son los bienes y servicios producidos por
los extranjeros que son comprados por los residentes en nuestro pais. La

diferencia entre las exportaciones y las importaciones de bienes y servicios se

denomina balanza comercial. Ademas, en una economia abierta se verifica que

PY = PD! + PX}, ya que la produccion doméstica de bienes y servicios, PY,,
tiene que ser vendida bien a los residentes, PD/ , o bien a los no residentes, PX*.
Anélogamente, PC, = PD? + PM/, puesto que el gasto total de los residentes,
PC,, se traduce bien en productos domésticos, PDf, o bien en productos

t )

extranjeros, PM /. Si sustituimos estas relaciones obtenemos:
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balanza en cuenta corriente
=PY, +RB/, - PC,
= PD¢ + PX? +R(BY, = B",)- PD} —PM ¢

= PX? +RB), - (PM* + RB")

Las exportaciones de bienes y servicios mas la renta procedente del exterior se
denominan exportaciones totales, PX:. La suma de las importaciones de bienes y
servicios y la renta de intereses pagada a los extranjeros se denomina
importaciones totales, PM;. Las exportaciones netas de un pais son la diferencia
entre sus exportaciones totales y sus importaciones totales, P(X—M,).
Reordenando la ecuacién de la balanza por cuenta corriente obtenemos la
definicién de producto nacional bruto.

PNB = PY, +RB/, = PC, + P(X, - M)

Un individuo que se encuentra en una economia cerrada puede, a través del
mercado de crédito, establecer diferencias entre su renta y su gasto, éste puede
endeudarse o puede ahorrar.

Cuando una economia cerrada experimenta una perturbacién que la afecta en su
conjunto es imposible que todos los individuos se endeuden mas. En este caso, el
tipo de interés real se ajusta de tal manera que la cantidad agregada que se desea
tomar a préstamo se iguale a la cantidad agregada que se desea prestar. Por
tanto, en una economia cerrada, el mercado de crédito no puede amortiguar el
gasto cuando se produce una perturbacién que afecta a toda la economia, incluso

aunque sea transitoria.

Un pais, individualmente considerado, actua en el mercado mundial de crédito
como un individuo actua en el mercado de crédito de una economia cerrada. Si la

economia de nuestro pais es pequefa, entonces el mercado mundial de crédito
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puede acomodar el aumento en las cantidades tomadas a préstamo sin
variaciones significativas del tipo de interés real mundial.
La siguiente grafica muestra el caso de un shock de oferta transitorio para un pais

pequeno.

= 07 s+RIBIP

N
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real interior real

El eje de ordenadas muestra el tipo de interés, R, vigente en el mercado
internacional de crédito, para una economia pequefia éste se considera como
dado. La curva con pendiente negativa muestra la demanda agregada de bienes
de los residentes de nuestro pais, ¥ =C/. La curva roja de pendiente positiva
muestra la oferta agregada de bienes de los residentes de nuestro pais,
Y’ +RB, ,/P. Se han dibujado ambas curvas de tal manera que, al tipo de interés
real mundial dado, la cantidad agregada de bienes demandada por los residentes
de nuestro pais, Y/, sea inicialmente igual a la cantidad ofrecida, Y’ +RB, ,/P.
Por lo tanto, el gasto interior real en bienes y servicios inicialmente es igual al PNB
real. La cuenta corriente esté equilibrada, asi como la cuenta de capital, lo cual no
implica un equilibrio en la balanza comercial. Un pais acreedor puede tener, al
mismo tiempo, un equilibrio en su balanza por cuenta corriente y un déficit en su
balanza comercial. Por el contrario, un pais deudor necesita un superavit en su
balanza comercial para poder mantener un saldo nulo en su balanza por cuenta

corriente.
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Supongamos ahora que un shock de oferta de caracter transitorio reduce la oferta
de bienes de nuestro pais, pero apenas afecta a la demanda. En ese caso, la
nueva curva de oferta es la que muestra la linea rosa de la grafica anterior. Al tipo
de interés real mundial vigente, R, la cantidad de bienes demandada por los
residentes en nuestro pais es ahora superior a la ofrecida. En al economia
mundial, este desequilibrio puede reconciliarse mediante el endeudamiento de
nuestro pais con el exterior. Por lo tanto, un shock de oferta transitorio induce a
nuestro pais a endeudarse con el exterior con el fin de evitar una reduccién del

gasto actual.

El caso en el que el pais no es pequefio con respecto al mercado mundial de
crédito, el tipo de interés mundial se vera afectado por los cambios de la demanda
y la oferta de ese pais. Para simplificar, consideraremos el caso en que el mundo
se compone sbélo de dos paises (A y B) de igual tamano, y el saldo en cuenta
corriente de A es cero, por lo tanto se encuentran en equilibrio, como lo muestra el

siguiente grafico:

i
® s

¥ W

¥d, ¥s =Yg Yd=Ys Yd, Vs

Suponemos que A experimenta un shock de oferta negativo como el ilustrado en

la siguiente grafica.
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Para el tipo de interés inicial, existe un exceso de demanda a nivel mundial. Para
restablecer el equilibrio, el tipo de interés debe aumentar, dicho aumento reduce la
demanda y estimula la oferta de ambos paises. El equilibrio se logra para R’
donde el exceso de oferta de bienes de B se iguala al exceso de demanda de
bienes de A. El pais A se endeuda con B, incurriendo asi en un déficit por cuenta
corriente. De un modo general, cuanto mayor es el pais que experimenta el shock
transitorio, mayor es el efecto sobre el tipo de interés mundial y menor es la
capacidad de esta economia para absorber la reduccién en el consumo mediante
el endeudamiento o el préstamo en el mercado mundial de crédito.

Ahora analizaremos el caso en el que el shock de oferta afecta al conjunto de la

economia mundial como lo nuestra la grafica:
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La suavizacion del consumo no es posible y el Unico efecto que se produce es
sobre el tipo de interés, que debe aumentar a nivel mundial. Este tratamiento de
los shocks de caracter mundial, incluida la determinacién del tipo de interés

mundial, se corresponde con el andlisis de la economia cerrada.

Consideremos, también, el caso de un shock que persiste a lo largo del tiempo

como el observado en la siguiente grafica:

A R B
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¥d ¥s Yid=Ys (Ys=¥d)y Yd ¥s

V=Yg

El efecto riqueza sobre el consumo es mayor en este caso y la curva de demanda
se desplaza aproximadamente en la misma cuantia que la curva de oferta. Estos
desplazamientos dejan inalterado el tipo de interés y equilibrada la cuenta
corriente. Si el shock es no permanente, pero persiste durante unos pocos
periodos, entonces, el efecto riqueza sobre el consumo se reduce. El
desplazamiento de la curva de demanda seria menor que el de la curva de oferta
y, por tanto, el tipo de interés aumentaria y el pais A incurriria en un déficit en
cuenta corriente. Comparados con el caso de un shock transitorio, los efectos
sobre la cuenta corriente y sobre el tipo de interés son ahora menores. De manera
general, cuanto mayor es el grado de persistencia de un shock, menores son los
efectos sobre el tipo de interés y sobre la cuenta corriente.
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La relacion real de intercambio

Una de las principales lecciones de la teoria del comercio internacional es que los
paises no produciran exactamente los mismos bienes. Los paises tienden a
especializarse en la produccién de los bienes y servicios en los que tienen ventaja
comparativa, ya sea por tecnologia o por sus proporciones concretas de factores
productivos. La primera implicacion de dicho resultado, es que, incluso si el saldo
de la balanza comercial es nulo, las exportaciones y las importaciones pueden ser
positivas. Entonces, una importante fuente de perturbaciones econémicas para
una economia abierta es la variacion en el precio de los bienes que exporta en

relacion al precio de los bienes que importa.

Analizamos el caso de una economia pequefa, suponiendo que ésta produce y
exporta un unico bien que vende al precio P e importa otro bien del resto del
mundo al precio P . La relacion entre los precios de los bienes interiores y los
precios de los bienes extranjeros, P/P, se denomina “relacion real de

intercambio” .

Tenemos que modificar la condicion de equilibrio de la balanza en cuenta corriente
para tener en cuenta las diferencias entre los precios interiores y exteriores de los
bienes. Para simplificar el analisis supondremos que todo el producto interno
bruto, Y, se vende al precio P y se exporta, mientras que todo el gasto interior de
consumo se hace en bienes importados y comprados al precio P . En tal caso, el
saldo de la balanza por cuenta corriente es:

= PY, +RB/, - PC;

La balanza en cuenta corriente sigue siendo igual al ahorro nacional. Pero el

ahorro nacional depende de dos precios, P y P . Suponiendo que la balanza en
cuenta corriente esta equilibrada para los valores iniciales de Py P,y que B/, es

igual a cero. También sera conveniente expresar la balanza por cuenta corriente
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en términos reales, es decir, en términos de uno de los dos bienes, de donde
obtenemos:

= (P/F)YrY _Ctd

Esta ecuacion muestra que lo importante es el precio relativo de las importaciones

y exportaciones.

La mejora de la relacién real de intercambio genera algunos cambios en las
cantidades ofrecidas y demandadas de bienes. Dado que la perturbacion es
transitoria, los efectos riqueza son pequefos. Las principales respuestas que
tenemos que analizar se refieren a los efectos sustitucion, los analizaremos con

ayuda del siguiente grafico:

P/P
Demanda interor de bienes Oferta de bienes interores
Y extranjeros =
\ E F'.-"l_:' i
EE =
vd v ! v [N TS| |y Y5
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!
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N\ P/P D
_ PP
Yd PP Ys

En el cuadrante superior derecho se representa la oferta de bienes interiores como
una funcién del precio relativo entre los bienes interiores y extranjeros, es decir, de
la relacion real de intercambio. Las economias domeésticas cuando decidian la

cantidad de trabajo y de produccién, tenian en cuenta la productividad marginal
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del trabajo, PMaL. La diferencia estriba en que los productores venden toda su
produccién al precio interior, P, pero compran bienes para su consumo al precio
extranjero, P . Si aumenta P/P , las economias domésticas obtienen una mayor
cantidad de consumo por cada unidad de trabajo y de produccion. Igual que
sucede cuando mejora la curva de productividad marginal del trabajo, el efecto

sustitucion de un aumento de P/ P , da lugar a un incremento del esfuerzo laboral

y al correspondiente aumento de la oferta de bienes interiores, Y,".

El cuadrante superior izquierdo representa la demanda interior de bienes
extranjeros. A medida que los bienes extranjeros se abaratan respecto a los
bienes producidos en el interior, su demanda, por parte de los residentes en
nuestro pais, aumenta. La demanda y la oferta agregadas dependen del tipo de
interés mundial y de la riqueza real. El supuesto de que nuestro pais es pequerio
implica que los precios se determinan en los mercados mundiales de bienes y

crédito y no se ven afectados por nuestra economia.

En el cuadrante inferior derecho utilizaremos, para contabilizar la balanza por
cuenta corriente, la relacion real de intercambio con el fin de evaluar los bienes
interiores en términos de bienes extranjeros. La pendiente de la linea que parte del
origen es P/ P, por lo que esta linea convierte las cantidades de bienes interiores

del eje de abscisas en cantidades de bienes extranjeros en el eje de ordenadas.

Entonces, bajo el supuesto inicial de que el saldo de la balanza por cuenta
corriente es nulo, el equilibrio inicial viene dado por los puntos E de los tres

cuadrantes. Para (P/P)’, el consumo interior de bienes extranjeros (v)', es
igual a la produccion interior y a las exportaciones de bienes interiores,
(p/P) (Yf’ )0. Considerando ahora los efectos de una mejora transitoria de la

relacion real de intercambio, es decir, de un aumento de P/P . Esta variacion

implica un desplazamiento vertical de la linea de la relacidn real de intercambio en
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los cuadrantes superiores y un giro en el sentido de las agujas del reloj de la linea
de la relaciébn real de intercambio del cuadrante inferior derecho. Las
exportaciones y las importaciones aumentan. Sin embargo, el impacto sobre las
exportaciones es mayor como consecuencia de la combinacién de los efectos. En
el primero se produce un aumento en el valor de las exportaciones interiores en
términos de bienes extranjeros debido al aumento de la relacion real de

intercambio hasta (P/P). Este efecto se representa a través del movimiento

desde E hasta E"" en el cuadrante inferior izquierdo. El efecto neto es un superavit
en cuenta corriente.'?

El siguiente grafico describe el analisis anterior dibujando la oferta y la demanda
agregadas como funciones del tipo de interés

R | Yd Yd PRYSt byt

N
N

1]

v =Yg PP st Y¥d, ¥s
od

Todas las cantidades se expresan en términos de bienes extranjeros. El equilibrio
inicial esta en el punto E, en el que el saldo de la balanza en cuenta corriente es

cero. El aumento de P/P produce un desplazamiento hacia la derecha de

'2 El efecto de una mejora transitoria de la relacién real de intercambio depende esencialmente del supuesto
que hagamos respecto a las elasticidades de las curvas de demanda y de oferta de exportaciones y de
importaciones. La literatura de comercio internacional ha analizado exhaustivamente las condiciones
Marshall-Lerner y Bikerdicke-Robinson-Metzler bajo las que un deterioro de la relacién real de intercambio
podria llevar a un aumento del superdvit por cuenta corriente.
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(P/P)Y;’ yde C/.El pais incurre en un superavit en cuenta corriente y, de este

modo, acumula activos financieros exteriores.

Analicemos ahora una mejora permanente de la relaciéon real de intercambio,

como la que se muestra en los siguientes graficos:

PP . _
R Y Yl P/P Yt _ )
v U / P/P st
\ S G E E
PP E E
R
Y i o R ¥ ! g
e !
: N
¥d ' =P/P s _
Fipo
= Yon PP Yd =Yg Yd'=Ys"

La diferencia esencial es que la naturaleza permanente del aumento en P/P
produce un fuerte efecto riqueza. La curva de demanda de importaciones se
desplaza hacia la izquierda. El nuevo equilibrio es tal que la demanda y la oferta
aumentan en la misma cuantia. En el nuevo punto de equilibrio, E’, el saldo de la

balanza en cuenta corriente es cero.

Finalmente algunos articulos, como los servicios y los bienes inmuebles, son
dificiles de transportar de un pais a otro. Asi que tomamos en cuenta este
fendbmeno incluyendo los bienes no comerciables en el andlisis. Recordando que
la relacion real de intercambio se refiere al precio de los bienes comerciables que
se producen en nuestro pais en relacién con el precio de los que se producen en
el resto del mundo. Dado que los primeros no entran en el comercio internacional,

el precio relativo de los bienes no comerciables' respecto a los comerciables de

" El uso del concepto implica ciertas dificultades, pues algunas consideraciones como los costos de
transporte, ponen de manifiesto que el cardcter comerciable de un bien es una cuestién relativa. Casi todos los
bienes se convierten en un bien comercializable con los incentivos suficientes.
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nuestro pais tiende a ser mas sensible que la relacién real de intercambios a las
perturbaciones que se originan en el interior. Sin embargo, es importante senalar
que la existencia de bienes no comercializables no afecta a las principales
predicciones sobre la relacion entre la balanza en cuenta corriente y la relacion

real de intercambio.

5.4.4 VACIADO DEL MERCADO DE DINERO

Para este analisis el método basico consistira en especificar una senda temporal
dada de la cantidad de dinero, M;, y en averiguar que senda temporal del nivel de

precios, P:y, por lo tanto, de la tasa de inflacion 7, y de los tipos de interés

nominales y reales, R; y r, satisface las condiciones de vaciado general de los

mercados.

De acuerdo con las expectativas racionales, supondremos que los agentes tienen
prevision perfecta respecto a los niveles de precios futuros, por lo que siempre hay

igualdad entre la tasa efectiva de inflacion y la esperada, =, = = . Por tanto, si los
agentes conocen el tipo de interés nominal, R;, también habra igualdad entre el

tipo de interés real efectivo y el esperado, r, =r°.

Para introducir el crecimiento monetario en el modelo: suponemos que el nuevo
dinero se manifiesta en forma de transferencias del estado a las economias
domésticas.

Sea v, la cantidad de transferencias en pesos que recibe una economia doméstica
en el periodo t. El estado financia el total de transferencias, Vi emitiendo y
distribuyendo nuevo dinero. La variacibn de la cantidad agregada de dinero,
M; — M:.;, es igual a la cantidad agregada de diferencias:

Vi=M,-M_,
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Esta ecuacién es una versién sencilla de la restriccidbn presupuestaria del
gobierno. El lado izquierdo indica el gasto publico total, que por el momento, esta
formado en su totalidad por transferencias. El lado derecho muestra los ingresos
del Estado, que por el momento, provienen exclusivamente de la emision de

nuevo papel moneda.

La transferencia que recibe una persona es independiente de su esfuerzo laboral,
de sus tenencias de dinero o de otras actividades, lo que se denomina
“transferencias de suma fija o a tanto alzado”, por lo que los individuos saben que
las variaciones de sus tenencias de dinero, m;y m.;, no afectan a la cuantia de su

transferencia, v;.

La restriccion presupuestaria de cada economia doméstica para el periodo t,
incluyendo las transferencias es:

Py, +b,_(1+R)+m,_ +v,=Pc,+b, +m,

La fuente de fondos del lado izquierdo de la ecuacion incluyen los ingresos

monetarios procedentes del mercado de bienes, Py, , mas los valores de los
bonos y el dinero mantenidos en el ultimo periodo, b, (1+R)+m,, . El nuevo
elemento a considerar es la cantidad de transferencias en pesos, v,, que es una

fuente adicional de fondos para la economia doméstica. El lado derecho de la

ecuacion contiene las compras nominales de bienes, Pc,, mas las tenencias de

bonos y dinero durante este periodo, b, +m, .

La restriccion presupuestaria correspondiente a un horizonte infinito, cuando se
expresa en términos de valores actuales nominales, suponiendo que el tipo de
interés nominal R es constante, es:

Py, + Py, /(1+R)+ Py, /(1+R) +..+b,(1+R)

= Pc, + Pyc, (1 + R)+ Pyc, /(1+ R)* +...
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Suponemos una tasa de inflaciéon constante, 7, por lo que los niveles de precios
de dos periodos consecutivos cualesquiera satisfacen la condicién, P, =(1+z)P_,.
De esta amanera, se obtiene la sucesion:

P, = (1 + ﬂ)Pl

Py = (1 + ”)2 I

Si introducimos estos resultados en la restriccion presupuestaria obtenemos:
P, lyl +y,(1+ 7)1+ R)+ y,(1+ z)’ 11+ R)* + J+ b,(1+R)
= Ble, +e,(1+ 7)1+ R)+ ¢, (14 7) /(1+ R +..

Para expresar la renta y el gasto reales del proximo periodo, y, y ¢,, en valores
actuales, los dividimos por el factor de descuento (1+r). El tipo de interés real
indica a los individuos cémo pueden intercambiar bienes de un periodo por bienes
de otro periodo. Si introducimos dicho factor en la ecuacion anterior y dividimos
por el nivel actual de precios, P;, obtenemos una forma simplificada de la
restriccidn presupuestaria:

v+, (L+7)+ y, /(1+7) +...+b,(1+ R)/ P,

=c +c, /(1+r)+c3 /(1+I")2 +...

La ecuacion es la restriccion presupuestaria en términos reales correspondiente a
un horizonte infinito. El elemento nuevo es la aparicidén del tipo de interés real, r,

en lugar del nominal, R, en los distintos factores de descuento.
El analisis de los efectos sustitucién intertemporales siguen siendo validos en la

medida en que sustituyamos el tipo de interés nominal por el real, lo importante es

el tipo de interés real especificado, r* =R =7x°. Para que se produzcan efectos
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sustitucion intertemporales, debe variar el tipo de interés nominal, R, en relacién a
la tasa de inflacion esperada, z°.

La demanda de dinero implica la existencia de un trade-off entre los costos de
transaccion y los intereses perdidos, éstos dependen de la diferencia entre el tipo
de interés de los bonos y el del dinero. Como el tipo de interés nominal del dinero
es cero, esta diferencia es igual al tipo de interés nominal, R (y no al real, r). De
aqui se deduce que el tipo de interés nominal, R, toma parte en la funcién de
demanda de dinero. La funcién de demanda real de dinero agregada adopta la
forma:

Es el tipo de interés real esperado, r, el que genera efectos sustitucién
intertemporales sobre el consumo y sobre el trabajo. Pero es ese tipo de interés
nominal, R, el que influye en la demanda real de dinero.

Retomando las condiciones de vaciado del mercado de bienes podemos observar
la propiedad de superneutralidad' del dinero, la cual amplia la idea de variaciones
aisladas en el tiempo a variaciones arbitrarias en toda la senda del stock de

dinero.

A continuacién analizaremos las relaciones entre crecimiento monetario, inflacién
y tipo de interés nominal, considerando dados los valores del tipo de interés real, r,
y de la produccion, Y, lo que nos hace mantener dos supuestos:

1. Utilizamos la propiedad de que las variaciones previstas del dinero y de los

precios no afectana rnia Y.

'* La superneutralidad del dinero hace referencia al hecho de que el tipo de interés real y la produccién se
determinan independientemente de la senda que siga el stock de dinero. Concretamente ninguna variable real
cambia con el comportamiento del dinero.
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2. No se producen variaciones a lo largo del tiempo de las funciones
agregadas de oferta y demanda de bienes.
Concretamente el andlisis ignora cualquier crecimiento sistematico de la
produccién, por lo que los principales resultados pueden exponerse estableciendo
que la tasa de crecimiento monetario es constante, entonces tenemos que:
M, =(1+:u)Mz—|

Donde u es la tasa de crecimiento monetario. Suponiendo que la ecuacion

determina el comportamiento del dinero desde el momento actual hasta un
horizonte infinito.

Para calcular el nivel de precios vigente suponemos que el dinero crece a una tasa
constante y que satisface la condicion de que el dinero se mantiene
voluntariamente, entonces tenemos que.

M /PY =®|Y .R..
( t l‘)

Por tanto podemos considerar la posibilidad de que el nivel de precios, P, crezca a
la misma tasa que la cantidad de dinero M.

Verificando que dicha suposicién satisfaga las condiciones de vaciado general del
mercado, esta senda de precios es la que prevalecera en el modelo de vaciado de
mercado. Los resultados son los siguientes:

e Los precios crecen a la misma tasa que la cantidad de dinero, 7 = u.

e Los saldos monetarios reales agregados, M/P;, son constantes.

e Eltipo de interés nominal, R, es constante eiguala r + .

e Lade manad agregada de saldos reales, ®(Y,R,...) es constante.
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e El nivel actual de precios, P, iguala la cantidad de saldos monetarios
reales, My/P;, y la cantidad real demandada, ®(Y,R....).

Los resultado implican que la tasa de crecimiento monetario, u, se manifiesta en

una relacién uno a uno en la tasa de inflacion, 7 y en el tipo de interés nominal

R=r+r.

Lo anterior podemos comprenderlo mejor si estudiamos una variacion de la tasa
de crecimiento monetario, en la que suponemos que la cantidad de dinero ha

venido creciendo durante un largo tiempo a una tasa constante x, y que el mundo

espera que siga mostrando ese camino de manera indefinida. Por tanto, la tasa de

inflacion es la constante 7 =, y el tipo de interés nominal esta proporcionado
por:

R=r+7= r+u

La cantidad de dinero, M;, se comporta de la siguiente manera a lo largo del
tiempo:
(1 ﬂ)Mo

M +
M +,U)M1:(1+ﬂ)2Mo

1 =

, =01

Entonces para cualquier periodo t, la cantidad de dinero esta dada por.

M, :(1+/1)IM0

Representaremos la cantidad de dinero, M;, en una escala proporcional logaritmica

dado que el dinero crece a una tasa proporcional constante u. Asi la

representacién grafica de la cantidad de dinero es una linea recta en escala

logaritmica con una pendiente igual a la tasa de crecimiento x, como podemos

observar en la siguiente figura:
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vt itasa de
crecimiento = g7
Pt ita=a de
hi (taza de crecimiento = p7
crecimienta = pl
Pt tasa de hil, P1 (escala
crecimiento = V proporcianal’
T 1

Aqui el nivel de precios también crece a una tasa constante = = u, es decir:

Iy :(1+7T)IP0 :(1"'/1){})0

Por lo que en el lado izquierdo de la grafica anterior se representa el nivel de
precios, P; que es, también, una linea recta con pendiente u, paralela a la

cantidad de dinero, M..

Supondremos ahora que la tasa de crecimiento monetario aumenta desde u
hasta x~ en el momento T. En dicho caso esta variacion es no esperada, pero una

vez ocurrida todos los agentes creen que la nueva tasa de crecimiento monetario

4, se mantendra indefinidamente, asi que aqui estudiamos las consecuencias de

un incremento de una vez para siempre de la tasa de expansién monetaria.

Sabemos, que el cambio del comportamiento monetario no afecta al tipo de interés

real, asi que el nuevo tipo de interés nominal es R=r+z’=r+ u°, €s decir, la tasa

de inflacién y el tipo de interés nominal aumentan en la misma cuantia en la que

aumenta la tasa de crecimiento monetario.
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El lado derecho de la grafica muestra los niveles de dinero y de precios después
del momento T. Por lo que se refiere a la magnitud del salto del nivel de precios,
cabe sefalar que su aumento proporcional es igual a la disminucién proporcional
de los saldos monetarios reales, que es igual a la disminucién proporcional de la
demanda real de dinero que depende de dos factores: de la variacion del tipo de
interés nominal, que es x’-u, y de la sensibilidad del dinero real demandado a

las variaciones del tipo de interés nominal. Por lo que el salto del nivel de precios
es mayor cuanto mayor es la sensibilidad de la demanda de dinero a las
variaciones del tipo de interés nominal.

Asi el aumento de la tasa esperada de inflacion en el momento T, hara que los
prestatarios consideren que el antiguo interés nominal, R, es mas favorable,
debido a que el tipo de interés real que deben pagar ha bajado desde el valor
R-u hasta el valor menor R- . Entonces si el tipo de interés nominal no

cambia, los prestatarios elevaran su demanda de prestamos vy, por otro lado, los
prestamistas consideran que su tasa real de rendimiento ha disminuido. Por lo
tanto, si el tipo de interés nominal no cambia, reduciran su oferta de préstamos. La
demanda y la oferta de préstamos se igualaran, es decir, el mercado de crédito se
vaciara, solo si aumenta el tipo de interés nominal. El aumento del tipo de interés
nominal incorporara totalmente la variaciéon de la inflacion esperada, lo que hara
que la aceleracion del dinero y los precios no alteren el tipo de interés real, r.

Si introdujéramos el mercado de trabajo en el modelo, observariamos que el
salario real w/P, y la cantidad de empleo, L, son independientes del dinero. El
dinero también es neutral respecto a estas dos variables. Por tanto, la senda de
los salarios nominales debe ser paralela a la de los precios que aparece en la
grafica.

Retomando la superneutralidad del dinero y dado que la aceleraciébn monetaria

eleva la tasa de inflacion y el interés nominal y reduce, por tanto, la cantidad real
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de dinero demandada. La disminucién resultante de los saldos monetarios reales
es un efecto real del cambio de la conducta monetaria, lo que da como resultado

qgue el dinero no es totalmente superneutral en el modelo.

Tras la disminucion de la cantidad demandada de dinero real hay un aumento de
los costos de transaccidén en los que incurren los agentes cuando economizan
dinero. Estos costos absorben recursos, por lo que su incremento es un efecto real
desfavorable del aumento del crecimiento monetario. La independencia de las
variables reales con respecto a la inflacion y al crecimiento monetario previstos, es
entonces, sblo una aproximacién, que es satisfactoria cuando los costos de
transaccién son pequefios.

Recordando que el presente analisis supone la existencia de prevision perfecta de
los niveles de precios futuros. El modelo, por lo tanto, presenta una igualdad entre
inflacién efectiva y esperada y entre el tipo de interés real efectivo y esperado.

5.5 INVERSION Y CICLO ECONOMICO REAL

Para analizar el papel de la inversibn dentro del ciclo econémico real
comenzaremos por retomar el estudio del vaciado de mercado de bienes en una
economia cerrada, en el que deben satisfacerse dos condiciones de consistencia
agregada: la demanda agregada de bienes debe ser igual a la oferta y todo el
dinero se debe mantener voluntariamente. La existencia de inversion tiene
importantes implicaciones para la primera condicion.

El vaciado de mercado de bienes requiere que la oferta agregada de bienes sea

Ys(r, ,j = Cd(r, ,j + Id(r, ,j
(+) ) )

igual a la demanda:
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El lado izquierdo de la ecuacién muestra el efecto sustitucion intertemporal
positivo que produce el tipo de interés real , r,, sobre la oferta agregada de bienes,
Y'. Los términos omitidos en la funcion incluyen varias caracteristicas de la

funciéon de produccién, asi como la cantidad de capital procedente del periodo

anterior, K, ,.

El lado derecho de la ecuacion contiene los dos componentes de la demanda

agregada, el consumo y la inversion bruta. El tipo de interés real, r,, produce un
efecto negativo sobre la demanda de consumo C‘, y sobre la demanda de
inversion bruta, 1/.Los términos omitidos comprenden las caracteristicas de la
funcion de produccion, asi como la cantidad de capital, K,,, y la tasa de

depreciacion, & .

Realizaremos un andlisis a corto plazo, en el que las variaciones en el stock de
capital son lo suficientemente pequenas como para prescindir de ellas. Este marco
es adecuado para estudiar el papel esencial que desempena la inversion durante

las fluctuaciones econémicas.

La siguiente grafica representa las cantidades totales de bienes ofrecidas y

demandadas en funcion del tipo de interés real, r,.

b

Cd W

* 0 Y 't
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La grafica también desglosa la demanda agregada en sus dos componentes, que
son la demanda de consumo, y la demanda de inversion bruta.

El mercado de bienes se vacia al tipo de interés . Por lo que llamaremos, Y, al

nivel de produccion. En este punto, los usos de la produccién se desglosan entre

consumo, C,, e inversion bruta, 1.

Comenzaremos considerando un desplazamiento paralelo hacia arriba de la
funciéon de produccién para el periodo t. En ese caso, las curvas de productividad
marginal del trabajo, PMaL, y del capital PMaK:.;, no varian. También suponemos
que no varia la curva esperada de productividad marginal del capital, PMaK:.

La mejora de la funcion de produccion eleva la oferta agregada de bienes, Y',
situada en el lado izquierdo de la ecuacion. La riqueza aumenta, aunque el efecto
es pequeno, ya que el aumento de la renta es transitorio. La demanda de
consumo, C/, experimenta un pequefio aumento y el esfuerzo laboral, L

experimenta una pequena reduccién. Como la curva de productividad marginal del

d
)

capital, PMaK, no varia, la demanda de inversién bruta, I°, no experimenta

ninguna variacion.

En la siguiente gréfica, el tipo de interés real, r , es el que vacia el mercado

t

inicialmente. Para este tipo de interés real, ahora se ofrecen mas bienes de los
que se demandan, es decir ¥ >Y. Este exceso de oferta se debe a que los
individuos reaccionan ante la abundancia transitoria de produccién y, por tanto, de
renta aumentado de su ahorro real deseado. Por consiguiente, también podemos
decir que la perturbacion crea un exceso de ahorro real deseado respecto a la
inversién neta. El tipo de interés real debe disminuir para que el mercado de
bienes se vacie. Esta disminucién del tipo de interés real es resultado del exceso
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de la cantidad deseada de préstamos sobre la cantidad que se desea tomar a
préstamo.

La grafica nos muestra que el nuevo nivel de produccion, (Yt) es mayor que el
inicial ¥, . Este aumento de la produccién se debe, en parte, a un incremento de la

inversion bruta (I,*)z 1, . Como la depreciacioén es la cantidad fija 5K, _,, el cambio

en la inversién neta es igual al cambio de la inversion bruta. Notamos que la
disminucion del tipo de interés real aumenta la demanda de consumo y de
inversion.

Ahora veamos lo que ocurre si la demanda de inversién es sumamente sensible a
r. En dicho caso, hasta una pequena reduccién de r; es suficiente para igualar el
ahorro real deseado y la demanda de inversién neta, es decir, para vaciar el
mercado de bienes.

Una conclusién importante es que las fluctuaciones de la inversidén aislan, en
parte, al consumo y al trabajo de algunos tipos de perturbaciones econémicas de
caracter transitorio. Cuando introducimos la inversion, es posible que varie el
ahorro real agregado. Aumentando la inversion neta agregada, la economia hace
lo que a cada individuo le gustaria a un tipo de interés real dado. De hecho, si la
demanda de inversibn es sumamente sensible el tipo de interés real, como

prevemos, la mayor parte del aumento de la produccién se manifiesta en un
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incremento de la inversién y del ahorro real. En cambio, el consumo y el trabajo

varian relativamente poco.

Obsérvese que estos resultados implican que la inversién absorbera la mayor
parte de las fluctuaciones del PNB a corto plazo. Lo que concuerda con las
observaciones de que la variable inversién es altamente volatil y fuertemente
prociclica. Una de las caracteristicas de los resultados, que esta en contradicciéon
con los datos empiricos, es el comportamiento del esfuerzo laboral. Como la
mejora de la productividad es transitoria, se produce un efecto sustitucién

intertemporal, que refuerza la tendencia del trabajo a aumentar.

El incremento del esfuerzo laboral lleva consigo desplazamientos adicionales
hacia la derecha de la oferta y la demanda de bienes, entonces, la produccién
experimenta un aumento mayor. También se produce una disminucion mayor del
tipo de interés real y un incremento mayor de la inversion. En conjunto, el principal
resultado es que el incremento de la produccidn tiene a ir acompanado de un

aumento del trabajo. El trabajo, por tanto, tiene una tendencia prociclica.

Una mejora transitoria de la funciéon de produccién reduce el tipo de interés real. Si
consideramos un shock adverso de caracter transitorio, el tipo de interés real
aumentaria, por lo que, el analisis predice que el tipo de interés seria una variable
contraciclica.

Para analizar el caso de un desplazamiento permanente hacia arriba de la funcién

de produccién haremos uso de la siguiente grafica:

it

82



UNIVERSIDAD NACIONAL AUTONOMA DE MEXICO
FACULTAD DE ECONOMIA

CICLO ECONOMICO REAL: TEORIA Y POLITICA
ENUE GAZVANI PINA GONZALEZ

Cuando al perturbacion favorable es permanente, los efectos riqueza cobran
importancia. Se produce un fuerte efecto positivo sobre la demanda de consumo,

C‘, y un fuerte efecto negativo sobre el efecto laboral L,.

Este tipo de variacion permanente e la funcion de produccién ejerce un pequefno

efecto neto sobre el ahorro real deseado.

La oferta de bienes es igual a la demanda para el tipo de interés real inicial, r,,

por lo que, este analisis predice que el tipo de interés real sera aciclico.

Aunque los resultados respecto al tipo de interés han mejorado, las conclusiones
sobre la inversion y el consumo no son satisfactorias. El elemento clave no esta en
el caracter permanente de la perturbaciéon, sino mas bien en que la curva de
productividad marginal del capital no ha variado, entonces, tenemos que
considerar los efectos derivados de las variaciones en dicha productividad.
Introduciremos los posibles desplazamientos de la curva de productividad marginal

del capital y, por tanto, de la demanda de inversion.'

Suponemos que la curva de productividad marginal del capital, PMaK; se desplaza
hacia arriba, esta productividad marginal se refiere a la produccién del periodo f+1.
Suponemos, también, que la funcion de produccion del periodo t no varia., es

decir, prescindimos de los efectos positivos sobre la oferta actual de bienes, Y,

asi como de los efectos riqueza.

Dados estos supuestos, el unico efecto inicial de la perturbacién es un aumento de
la demanda de inversion bruta, 7¢. Asi que la siguiente figura ilustra un
desplazamiento de la curva de demanda agregada hacia al derecha, que refleja el

incremento de la demanda de inversion.

1 ~ . . . . ., .
> Recordemos que Keynes (1936) sefialé que las variaciones de la demanda de inversién, derivadas de
cambios en las tasas de retorno percibidas de ésta, son un elemento esencial de las fluctuaciones econémicas.
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La inversién a aumenta en una cuantia mayor que la produccion total. Asi pues, la
perturbacién implica que el tipo de interés real, la inversién y el trabajo son
variables prociclicas mientras que el consumo seria contraciclico. Estas
predicciones plantean dos problemas: el tipo de interés real no es tan
marcadamente prociclico y el consumo es prociclico. Para conciliar dichos hechos,
tenemos que combinar el analisis de la figura anterior con los efectos derivados

del desplazamiento de la funcién de produccion.

Si hacemos la combinacion adecuada, obtenemos las siguientes conclusiones:

e El tipo de interés real puede ser débilmente prociclico o débilmente
contraciclico, debido a que los shocks positivos que afectan a la funcion de
produccién tienden a desplazar la productividad marginal del capital de tal
forma que el efecto negativo del aumento del ahorro real deseado es
parcialmente compensado por el efecto positivo de la mejora de la
productividad del capital.

e La inversion es prociclica como consecuencia del efecto directo derivado
del desplazamiento de la productividad marginal del capital y de la
reduccion del tipo de interés real.

e El consumo es prociclico como consecuencia del efecto positivo derivado

del aumento de la riqueza y del menor tipo de interés.
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o El factor trabajo es prociclico debido a que los efectos positivos derivados
de la mejora de la productividad compensan la pequefa reduccién del tipo
de interés real y el efecto negativo derivado del aumento de la riqueza.

o El salario real es prociclico, principalmente porque la mejora en al
productividad del trabajo eleva la demanda de trabajo.

En una economia abierta, al inversién interior y las variaciones en la cantidad
agregada de saldos monetarios reales no son las Unicas formas que la economia
es su conjunto tiene para ahorrar. Para una economia abierta la restriccién
presupuestaria es:

PYr +Rr—leil = P(Cr +Ir)+(Brf _Bfil)+(Hr _Ht—l)

El lado izquierdo de la ecuacién incluye la renta neta de los factores procedentes

del exterior, R, ,B/,. El lado derecho incluye al inversion extranjera neta que es
iguala al adquisicién neta de activos rentables, (Btf —B,{l), mas la acumulacién de
moneda internacional, (H, - H,_,).

Los residentes interiores tienen una renta total PY,+R_B/, y un gasto total
P(C,+1,). A partir de la ecuaciéon de la restriccion presupuestaria podemos

obtener el saldo en cuenta corriente como:

Balanza en cuenta corriente = PY, + R, — P(C, +1,)=S, — PI,

Por tanto un pais incurre en un superavit por cuenta corriente cuando su ahorro
excede a su inversion interior. La ecuacion también muestra que el ahorro
nacional puede utilizarse bien para la inversidén interior o bien para la inversion

exterior neta, que es iguala al saldo en cuenta corriente.
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Reconsiderando el caso de un aumento de la demanda de inversion interior
resultante de un desplazamiento hacia arriba de PMaK. Si la perturbacion se
aplica unicamente a nuestro pais, y si el pais es pequefio en relacién al resto del
mundo, es apropiado mantener fijo el tipo de interés real a nivel mundial. Para este
tipo de interés, el PNB real no cambia, pero aumenta el gasto real interior. En tal
caso, nuestro pais se endeudara respecto al exterior para financiar su mayor nivel
de inversion. La capacidad para endeudarse con el exterior significa que un pais
pequeno con una oportunidad de inversion favorable puede pagar este aumento
en la inversion sin tener que aumentar la produccion actual y sin tener que recorrer
el consumo actual. El efecto sobre el tipo de interés interior es reducido en
relacion al caso de una economia cerrada. Esto ayuda a explicar el escaso
componente ciclico de los tipos de interés reales.

Los resultados son distintos si la perturbacién se aplica globalmente, supongamos
que una innovacion tecnolodgica lleva a un aumento de la demanda de inversién en
todos los paises. Entonces, los desplazamientos mostrados en la grafica anterior
se aplican a la oferta y demanda agregadas mundiales. En ese caso, el tipo de
interés real, aumenta para garantizar el equilibrio entre el PNB real y el gasto real
en bienes y servicios totales a nivel mundial. Para el mundo en su conjunto, no es
posible financiar un aumento en al inversion mediante endeudamiento exterior.
Como en el caso de una economia cerrada la expansion de la inversion mundial
debe provenir de un aumento en la produccién o bien de una reduccién en el

consumo.
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6. LA POLITICA
ECONOMICA
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6. LA POLITICA ECONOMICA

La politica econdmica paso en los afos 70° s del modelo de expectativas
racionales a ser dominada por el andlisis del ciclo econémico real, el cual niega a
la politica econdémica, principalmente a la monetaria, un papel importante en la

generacion de variaciones en las variables reales.

El analisis estandar del modelo CER asume que el nivel de precios se ajusta
rapidamente, asi el mercado se equilibra para todas las variables, incluyendo el
trabajo, entonces la politica monetaria tiene minimos o nulos efectos en las
variables macroeconémicas reales de frecuencia ciclica. También el modelo del
ciclo econémico real afirma que las fluctuaciones ciclicas observadas en las
variables reales son consecuencia de shocks tecnolégicos, y no de shocks

fiscales. '

También debe considerarse que la evaluacion de la contribucion teéricas y de la
evidencia empirica a la politica econémica, dentro del modelo CER, es
complicada, pues este modelo se desarrolla a través del la combinacion de ambas
consideraciones. Motivo por el cual el presente capitulo muestra de una manera

concreta las aportaciones tedrica y empiricas.

e Shocks monetarios
En la teoria, si consideramos un aumento permanente en el stock de dinero. En la
condicién de vaciado del mercado de bienes, Y¥(R...) = C% (R...), no interviene el
nivel de stock de dinero, M. Por lo tanto, sabemos de inmediato que la variacién
del numero de billetes en circulacidén. no altera el valor del tipo de interés que
vacia el mercado, R* ni los niveles de produccién y consumo, Y* = C™

" McCallum Bennett T., “Recent Developments in Monetary Policy Analysis: The Roles of Theory
and Evidence”, April 1990, NBER Working Paper No. 7088.
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Examinando la segunda condicién de consistencia agregada, dado que el tipo de
interés y el nivel de produccién no varian, no cambia la demanda real de dinero,
por lo tanto la linea recta M de la siguiente grafica no varia.

P I M’

Ve Mid

A /
FI* ____________

fl Md

Para que la variacién de la cantidad nominal demandada de dinero, M, sea igual
a la variacion de la cantidad de dinero, el nivel de precios debe aumentar en la
misma proporcion en que lo hace el stock de dinero, en otras palabras, la cantidad
real de dinero, M/P, no varia.

Dichos resultados muestran la propiedad conocida como neutralidad del dinero®:
una variacién de una vez para siempre de la cantidad agregada de dinero afecta a

las variables nominales, pero no altera las reales.

Analizando las variaciones que no se deban a variaciones de la produccién o del
tipo de interés en la demanda de dinero. Encontramos que un desplazamiento
hacia la izquierda de la funcion de la demanda real de dinero, ®(R.Y,...), debe
aumentar el nivel de precios para que la cantidad nominal demandada de dinero
siga siendo igual a la cantidad nominal dada, M.

* En algunas ocasiones la neutralidad del dinero se identifica con la teoria cuantitativa del dinero (cuerpo del
pensamiento formulado por David Hume, Henry Thornton, Irving Fisher, en el que se estudia la relacién entre
el dinero y los precios). Sin embargo, la teorfa cuantitativa toma en cuenta que las fluctuaciones del dinero
produzcan efectos transitorios sobre la actividad econémica real, mientras que el modelo expuesto no admite
efectos reales del dinero en el corto plazo.
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En nuestro modelo, la variaciéon de la demanda real de dinero no influye en la
condicién de vaciado del mercado de bienes, Y°(R...) = C% (R...), por lo tanto,
estas variaciones no afectan a los valores de la produccion o del tipo de interés

que vacian el mercado.

Actualmente en la practica, existen numerosos estudios del papel de la politica
monetaria en el modelo del Ciclo Econdmico Real, que analizan las variables
reales asi como las nominales. Investigaciones como las de Bernanke, Gertler y
Gilchrist (1999) destacan el papel de las variaciones en el crédito como las
principales responsables de los shocks causados por la tecnologia y el dinero.
Otro factor importante es la competencia monopolistica, modelada por Dixit y
Stiglitz (1997). En el modelo basico del CER, las empresas y los trabajadores son
tomadores de precios en mercados en competencia perfecta. En este escenario,
es comun pensar que las empresas son tomadoras de precios y los empleados
tomadores de salarios. La introduccién de la competencia monopolistica en los
mercados de bienes y de trabajo da a las empresas y a los trabajadores
decisiones poco triviales sobre los precios.

Las perturbaciones monetarias mas importantes estudiadas en el modelo CER son
aquellas que se refieren a los precios y los salarios. En este modelo, los precios
son dados por las empresas encargadas de suministra los insumos para la
produccién de bienes a precios corrientes, y los salarios son establecidos por los
trabajadores que suministran la fuerza laboral a salarios en precios corrientes. Los
precios y los salarios sb6lo pueden ser modificados de forma periédica o por
variaciones en los costos. Las empresas y los empleados se adelantan a
establecer precios y salarios, pues consideran que puede ser muy costoso 0

imposible, cambiar los precios y los salarios en el futuro cercano.

Esta nueva generacion del modelo CER con una base monetaria puede crear

impulsos-respuesta a los shocks monetarios similares a las respuestas estimadas
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usando modelos VAR. En muchos de estos modelos, los shocks tecnoldgicos
continlan siendo importantes, pero las politicas monetarias juegan un papel

importante en modelar la respuesta de la economia a estos shocks tecnoldgicos.

De hecho, Altig, Christiano, Eichenbaum y Linde (2004), asi como Gali, Lopez-
Salido y Valles (2004) encontraron que en sus modelos, un shock expansivo
transitorio causado por la tecnologia requiere que la politica monetaria se adapte.

La velocidad de circulacion del dinero

El cociente entre las transacciones y los saldos monetarios medios, Pc/m, se
denomina velocidad de circulacién de dinero, que es el niumero de veces por
unidad de tiempo que cambia de mano una unidad de dinero.

Una variable que influye significativamente en la velocidad de circulacién es el tipo
de interés, R. Cuando éste sube, aumenta la frecuencia de los intercambios
financieros, I/T, por tanto, también aumenta la velocidad de circulacion.

Por lo que, al no ser una variable constante, permite el empleo de politica
monetaria para minimizar las distorsiones, esto lo hace a través del

establecimiento de blancos inflacionarios.

Tasa de interés real con blancos inflacionarios®
Partiendo de una politica que anuncia un blanco inflacionario = y sigue la tasa de

interés real r =6(z, —z). Obtenemos:

oy L)
A 7 G N O S (e —7)
] I . ] ] . "
i 1 ~ .L'rl‘i-f! Lt ' ]_ _ .L'I-L?-f! LG ,"I
! L) I "Liie)
3 Végh Carlos A. , “Monetary Policy, Interest Rate Rules, and Inflation Targeting: Some Basic

Equivalences”, December 2001, NBER Working Paper No. 8684
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En respuesta a una reduccién del blanco inflacionario no anticipada, el sistema se
adapta a las nuevas condiciones siguiendo la dinamica ilustrada en la siguiente

grafica, excepto por el comportamiento de y, , que varia en el tiempo.

F. Realinterast rate

L 4

0 lima

e Shocks fiscales
De acuerdo a la teoria, los efectos de un shock fiscal derivado del aumento en el
gasto de gobierno ocasionan una ligera disminucion del stock de capital asi como
un aumento en el trabajo que gradualmente retornara a su estado normal. Como la
tecnologia no se modifica y el stock de capital disminuye minimamente, los
movimientos en el ingreso son pequefios y siguen estrechamente el patron del
empleo. El consumo disminuye en el momento del shock pero retorna a su estado
normal gradualmente. El aumento en el empleo y la caida en el stock de capital
ocasionan que el salario disminuya y la tasa de interés aumenta. Los movimientos
anticipados del salario después del shock son pequefos y positivos, asi la fuente

del crecimiento de la oferta laboral es el aumento en la tasa de interés.
La continuidad de los shocks en el gasto de gobierno tendra efectos importantes

en las respuestas de la economia. Al ser dichos shocks de corto plazo, la mayor
cantidad de respuestas repercutiran en la disminucion de los bienes de capital.
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La siguiente grafica ilustra el efecto de un shock fiscal en la senda del capital, el
trabajo, el ingreso y el consumo.

G
0.1
L
Y
0.0 = .
_ '].1— / C
K,.L Y, C

Como un aumento en el gasto de gobierno alarga la vida de la empresa pagando
impuestos, reduce su vida util. Esto ocasiona un menor consumo de ocio, es decir,
aumenta el trabajo. Cuando la oferta de trabajo crece sin ningun cambio en la
tecnologia, el salario real cae; la produccion y el salario real se mueven en
direcciones opuestas. En algunas ocasiones ocurre la combinacién de un shock
fiscal y uno tecnoldgico, es aqui cuando el modelo puede generar un patron

exagerado de los movimientos del salario real, que no es estrictamente prociclico.*

En el analisis empirico, Christiano y Eichenbaum (1992), Basteo y King (1993),
Braun (1994) y McGrattan (1994), entre otros, han estudiado los efectos de los
impuestos y el gasto de gobierno en el modelo CER. Los shocks fiscales mejoran
la habilidad del modelo de Ciclo Econdmico Real para replicar las variaciones del
consumo y las horas de trabajo, y la baja correlacién entre horas trabajadas y el
promedio de la productividad de la fuerza de trabajo. Los shocks fiscales también

aumentan la volatilidad de la funcion de produccion generada por dichos modelos.

* Romer David, Advanced Macroeconomics, Chapter 4.
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Sin embargo, no hay variaciones ciclicas significativas en los impuestos y el gasto
de gobierno que sean una fuente significativa de perturbaciones econémicas.

Los movimientos ciclicos del gasto de gobierno son pequerios, los periodos de
guerra son caracterizados por largos y transitorios aumentos en el gasto de
gobierno. Investigaciones como las de Ohanian (1997) muestran que el modelo
CER puede predecir, para las caracteristicas macroeconémicas de los episodios
de guerra: una disminucion moderada del consumo, una disminucién significativa
de la inversidon y un aumento en las horas de trabajo. Estas caracteristicas se
observan en el modelo CER cuando el gasto de gobierno es financiado, en parte,
por los impuestos. Ademas, se considera, que el gasto del gobierno, tarde o
temprano, estard financiado por los impuestos. Cuando el bienestar de los
individuos disminuye por el pago de impuestos, en respuesta a ello, los individuos
reducen su consumo y aumentan sus horas de trabajo, reduciendo el ocio. El
aumento en las horas de trabajo produce un moderado crecimiento de la
produccién. En el momento que la utilidad marginal del consumo decrece, los
individuos prefieren pagar el impuesto relativo a los episodios de guerra al
disminuir su consumo presente y futuro. Dada la reduccion en el consumo actual
mas la expansion de la funcidon de produccion, el resultado es generalmente
menor que el aumento en el gasto de gobierno, ademas de la disminucién de la
inversién. Cooley y Ohanian (1997) usaron el modelo CER para comparar las
implicaciones de diferentes formas de financiamiento de la guerra en el bienestar
de los individuos. Burnside, Eichenbaum y Fisher (2004) estudiaron los efectos de
aumentos transitorios en el gasto de gobierno en presencia de distorsiones en los

impuestos.

o Shocks causados por variaciones en el petroleo
El debate sobre el impacto de los shocks tecnolégicos en las fluctuaciones
econdmicas ha influenciado e inspirado a investigar modelos en los que los shocks
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tecnoldgicos sean menos importantes 0 no causen ningun efecto. Generalmente,
estas lineas de investigacién tienen una fuerte influencia o se desarrollan dentro
del modelo del Ciclo Econémico Real (CER) y se dedican a investigar,
principalmente, los shocks causados por variaciones en el petrdleo (ya que es el

precio clave de materias primas fundamentales dentro de la economia).

Kim y Loungani (1992), Rotemberg y Woodford (1996) y Finn (200) han estudiado
los efectos de shocks causados por los precios de los energéticos en los modelos
CER. Estos shocks estimulan el uso de de modelos CER, pero no son causas de
grandes variaciones en la funciéon de produccion. Ademas, los precios de los
combustibles son altamente volatiles, el costo de los mismos es muy pequefio en
comparacién al valor agregado por sus precios, por lo que, no tiene mayor impacto

en la actividad econémica.
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7. CONCLUSIONES
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7. Conclusiones

e Uno de los principales objetivos de la teoria econdémica es el estudio de las
fluctuaciones econdmicas, en este contexto definimos al modelo del Ciclo
Econdmico Real como el estudio de los ciclos dentro de un enfoque de
vaciado de mercado, es decir, un enfoque de equilibrio general con una
estructura de mercados perfectamente competitiva que cuenta con la
presencia de agentes explicitamente optimizadores de manera
intertemporal.

e El modelo reitera una de las regularidades empiricas mas destacadas de
los ciclos: los aumentos o disminuciones de la actividad tienden a
producirse conjuntamente, aunque con posibles rezagos, en los diferentes
sectores de la economia.

e A través del estudio del efecto positivo del ingreso, se manifiesta una
disminuciéon en el promedio de las horas trabajadas, es decir, un
crecimiento del ocio. Principalmente en los paises con un mayor nivel de
desarrollo.

e El efecto sustitucion, provocado por el desplazamiento hacia arriba de la
curva de Pmal, implica una mayor cantidad de consumo y una menor de
ocio, entonces el efecto ingreso y el efecto sustitucién se refuerzan
mutuamente respecto al consumo, pero se oponen respecto al trabajo y al
ocio.

e El resultado final en el trabajo depende de que efecto sea mayor, se
concluye que el trabajo es una variable con un fuerte componente
prociclico. Por lo tanto el salario real también lo es.

e Asi, recatando el hecho estilizado de que las horas de trabajo son
prociclicas, encontramos que durante las recesiones los individuos
disminuyen su oferta de trabajo porque consideran que los ingresos
laborales (y el PIB) son bajos en relacién a los ingresos laborales futuros.
Asi, sustituyen ocio por trabajo y se retiran de la busqueda de trabajo,
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cayendo en la categoria de desempleados. Entonces esta teoria explica
que los desempleados son individuos que no estan dispuestos a trabajar al
salario vigente, o que estarian esperando que los salarios mejoren.

e Se espera la generacién de resultados eficientes por que el supuesto de
que los mercados se vacian, esta estrechamente relacionado con la idea de
que los individuos que participan en ellos y los organizan, son guiados por
sus propios intereses, es decir, son agentes racionales.

e En nuestro modelo, la variacion de la demanda real de dinero no influye en
la condicién de vaciado del mercado de bienes, Y°(R...) = C° (R...), por lo
tanto, estas variaciones no afectan a los valores de la produccion o del tipo
de interés que vacian el mercado. Esto debido a la propiedad de
neutralidad del dinero.

e Al incluirse el mercado de trabajo, la propiedad de la neutralidad del dinero
sigue cumpliéndose. Por lo que, deberiamos afadir el salario real, w/P, a la
lista de variables reales que no cambian y el salario nominal, w, a las
variables nominales que aumentan en la misma proporcion que la cantidad
de dinero.

e En una economia cerrada el mercado de crédito no puede amortiguar el
gasto cuando se produce una perturbacion que afecta a toda la economia,
ya que es imposible que todos los individuos se endeuden mas. En este
caso, el tipo de interés real se ajusta de tal manera que la cantidad
agregada que se desea tomar a préstamo se iguale a la cantidad agregada
que se desea prestar.

e Las fluctuaciones de la inversidén aislan, en parte, al consumo y al trabajo
de algunos tipos de perturbaciones econémicas de caracter transitorio. De
hecho, si la demanda de inversién es sumamente sensible el tipo de interés

real, como prevemos, la mayor parte del aumento de la produccion se

' Gulli Isabel, “ Ley de Okun y Descomposicion de las Fluctuaciones Econémicas”
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manifiesta en un incremento de la inversién y del ahorro real. En cambio, el
consumo y el trabajo varian relativamente poco.

Lo anterior implica que la inversién absorbera la mayor parte de las
fluctuaciones del ingreso a corto plazo. Lo que concuerda con las
observaciones de que la variable inversion es altamente volatil y
fuertemente prociclica.

El nexo entre fluctuaciones de la actividad econémica y tecnologia va en
dos direcciones: las fluctuaciones en la actividad econémica no solo causan
shocks tecnoldgicos, shocks tecnolégicos pueden ocasionar fluctuaciones
de la actividad econdémica. La relacion positiva entre tecnologia vy
fluctuaciones econémicas podra, bajo ciertas condiciones, dar lugar a un
equilibrio maltiple. 2

Este modelo provee un ejemplo de una economia en donde los shocks
reales conducen a movimientos en el ingreso. Como la economia esta
dentro de los parametros de Walras, los movimientos son la respuesta
optima a los shocks. Esto, contrariamente a la teoria convencional de las
fluctuaciones macroecondémicas, aqui las fluctuaciones no reflejan fallas en
el mercado, y la intervencién de la politica econémica para mitigarlas solo
reduce el bienestar. En resumen, la implicacion del modelo CER, en su
forma mas concreta, es que los movimientos del ingreso representan la

variante en el tiempo del 6ptimo de Pareto. *

2 Stiglitz Joseph E., “Endogenous growth an cycles”, March 1993 , NBER Working Paper
No. 4286

3 Romer David, “Advanced Macroeconomics”, Second edition, 2001, Mc - Graw Hill Higher

Edition.
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