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En esta investigacion se muestra, a través de un modelo de equilibrio temporal para
economia abierta y precio-aceptante, que la politica monetaria implica necesariamente
efectos distributivos asimétricos, que tales efectos son susceptibles de anticipacion, y que
s6lo podrian compensarse con la intervencidon coordinada de la politica fiscal con la
monetaria. Se concluye que dicha intervencidn se hace necesaria en funcion del objetivo de
maéaxima eficiencia en términos de bienestar para los hogares y de rentabilidad para las
empresas.

. INTRODUCCION

El objetivo de este articulo es analizar los efectos distributivos de la politica monetaria en
una economia pequefia, tomadora de precios, con wuna estructura productiva
tecnoldgicamente rezagada, heterogénea y desarticulada, y con derechos de propiedad
concentrados en pocas manos. Para ello se emplea un modelo de tres sectores productivos
y dos conjuntos de consumidores distintos entre si por el origen de sus ingresos, en un

escenario de equilibrio temporal.
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Metodoldgicamente, se trata de un ejercicio de estatica comparativa en el que, a partir
de una situacion inicial de pleno empleo y estabilidad en precios monetarios, se estudian
los efectos directos e indirectos de una depreciacion cambiaria en un contexto de
contencion salarial, y de un impacto inflacionario enddgeno en un escenario de estabilidad
cambiaria y contencion salarial.

La economia analizada se caracteriza por estar fuertemente orientada a las
exportaciones. Su aparato productivo consta de tres sectores: el primero, un sector
industrial parcialmente orientado al mercado interno y en parte a la exportacion; el
segundo, un sector maquilador totalmente orientado a la exportacién, y el tercero, un sector
primario —que puede contener en su seno a un subsector de servicios- cuya produccion total
estd destinada al mercado interno. En lo que corresponde a los consumidores, estos
conforman dos grupos o segmentos: el primero, referido a todos aquellos cuya Unica fuente
de ingresos son los réditos de sus ahorros y sus derechos de propiedad sobre las empresas
del sector industrial y del sector primario; el segundo, propio de los que tienen al trabajo
asalariado como Unica y exclusiva fuente de ingresos, debido a que carecen de derechos de
propiedad sobre los activos productivos de la economia. Los derechos de propiedad del
sector maquilador estan en manos de consumidores del resto del mundo, lo que significa
que sus ganancias son recursos financieros que la economia local genera y exporta.

El dinero es introducido al sistema en forma de crédito a los sectores, sobre la base de
un volumen invariable de medios de pago. El banco central esta presente como la Unica
autoridad de politica econdmica del sistema; establece los niveles de tipo de cambio
nominal y tasa nominal de interés, y fija la meta méxima de negociacion de los salarios
nominales, siempre en funcién de su misién suprema: garantizar que la inflacion sea nula.

A lo largo del analisis el volumen de dinero fiduciario se mantiene sin cambio; ha sido



provisto por el banco central de una vez y para siempre. El banco central sélo puede poner
en operacion el manejo del crédito a través de reasignaciones y reducciones eventuales de
dinero como mecanismo de control de la tasa de interés; en ningln caso se considera la
posibilidad de aumento de la base monetaria. De esta forma queda excluida la posibilidad
de inflacion provocada por exceso de liquidez.

No existe sector publico, lo que significa que los mercados internos se regulan por si
solos; asi, las diferencias fundamentales entre la economia local y la del resto del mundo
son, en primer lugar, el signo monetario, es decir, la denominacion del fiduciario; en
segundo, los salarios, tanto en su denominacion fiduciaria como en nivel, debido a que su
caracter de variable distributiva los excluye de su consideracién como precio determinado
por el resto del mundo, y en tercero, el tamafio de la poblacion, debido a que se supone que
pese a la libre movilidad de mercancias y recursos financieros, el factor trabajo se mantiene
confinado a la economia a la que pertenece y sin posibilidad de desplazarse a la otra; es
decir que no existen flujos migratorios, salvo en el escenario o caso de analisis en el que
especificamente se indique que este supuesto se levanta.

Se supone que el resto del mundo genera un Unico producto, mismo que es importado
por la economia local para incorporarse como insumo a la produccién, o bien para

consumirse.

I1. FUNCIONAMIENTO DE LA ECONOMIA

La economia mundo representada en nuestro modelo se divide en dos partes
asimetricas: la economia local, pequefia —es decir, sin capacidad para determinar o influir

en las magnitudes de precios y cantidades de la economia mundo-, y abierta, lo que



significa que no impone restricciones de ninguna clase a los flujos reales y financieros. Si
bien se supone que no hay capitales especulativos, los recursos financieros podrian
desplazarse de una economia a otra sélo si hubiese entre ellas diferencias en las tasas de
ganancia, y su desplazamiento significaria una reasignacion de los derechos de propiedad
sobre el aparato productivo, cosa que podria suceder en el largo plazo, no en el corto, en
cuyos margenes se desarrolla el analisis.

Hay inmovilidad de los consumidores; éstos —cuyas decisiones en conjunto son de
oferta de trabajo y demanda de bienes y de saldos nominales— se mantienen estables en su
economia de origen, de manera que ni los diferenciales salariales ni el desempleo
involuntario, cuando se verifica, son motivo de corrientes migratorias.

Las magnitudes propias de la economia del resto del mundo son un dato para la local,
y se supondré que se mantienen sin cambio a lo largo del anélisis.

Enseguida se exhiben los fundamentos axiomaticos del modelo, en un ambiente de
tiempo discreto.

1.1 CONDICIONES INICIALES

Existen dos signos monetarios, el del resto del mundo, que es a su vez reconocido
como divisa, y el de la economia local, que solo tiene aceptacion al interior de la misma.
Asi, las transacciones locales se efectian unicamente en moneda local, y el comercio con
el resto del mundo se realiza en divisas. Tanto la cantidad de moneda local como la del
resto del mundo se suponen estables a lo largo de todos los periodos, y por tanto durante el

periodo de analisis, denotado por (t).



El sector industrial produce un bien cuya duracion es de dos periodos, lo que
significa que se puede acumular de un periodo a otro. El sector maquilador y el primario,
en cambio, producen bienes perecederos, es decir, cuya duracién es de sélo un periodo.

Los productores o empresas de los tres sectores toman sus decisiones de inversion,
compra de insumos, contratacion de trabajo y oferta de producto, buscando maximizar su
tasa interna de retorno, que resulta ser por definicion igual a su tasa de ganancia. A su vez,
esta Gltima es idéntica para los tres sectores e igual a la tasa de ganancia vigente en la
economia del resto del mundo. Ello implica que no existe ninguna motivacién para que
haya traslado de recursos productivos por parte de los empresarios, de un sector a otro ni
de la economia local a la del resto del mundo, ni viceversa. Esto quiere decir que el aparato
productivo es estructuralmente estable.

En la estructura contable de la economia coexisten variables de un periodo previo (t-
1) y del periodo vigente o de andlisis (t). Aunque esto implica que el sistema es dinamico,
el que esté definido en tiempo discreto y permita determinar una situacion especifica para
un periodo, abre la posibilidad del analisis de corto plazo y de estatica comparativa, que es
precisamente el que se efectuara.

Se trata de una economia de propiedad privada y de mercados no intervenidos. Su
caracter privado se debe a que los derechos de propiedad de las empresas todas han sido
asignados previamente, y les otorgan a los propietarios el derecho de percibir el total de las
ganancias que resultan de la produccion.

11.2 COMPORTAMIENTO DE LOS AGENTES

Las siguientes hipotesis exponen la conducta econdmica de agentes representativos

de los numerosos que conforman el grupo o clase de cada uno de ellos; de esta manera la



economia que se explica tiene los atributos necesarios para el anélisis de los efectos
distributivos de la politica monetaria en sectores y consumidores especificos, pero se
carece de informacion acerca de la composicion estructural del sistema en términos de
cuotas de participacion sectorial en el producto total, en el comercio y en el empleo
agregado.

El nivel de poblacién de la economia local y de la del resto del mundo permanece
constante.

La informacion disponible para los agentes es completa y les garantiza la prevision
perfecta; el banco central les anticipa sus criterios y medidas de politica monetaria, de

manera que los agentes tienen la posibilidad de efectuar sus calculos en consecuencia.
a) Aparato productivo

a.1l Sector industrial
El productor representativo de este sector —al que también se podra hacer referencia
como el sector 1, representado asi en los subindices de sus variables— maximiza su funcion

tasa de ganancia o tasa interna de retorno (), misma que depende en el numerador del
valor nominal de su producto (q,,, ), valuado al precio vigente ( p, ), y en el denominador,
de los costos totales, es decir, en primer lugar, de los salarios que debe pagar, siendo (w, )
el salario nominal y (T, ) el trabajo contratado o demandado para poner en marcha la

organizacion y la produccion en la empresa; en segundo lugar, del valor presente del

2 Los productores maximizan su funcion tasa de ganancia, en el entendido de que pueden optar por cualquier
tasa, incluida la vigente en la economia interna, para tomar sus decisiones. El que se haya supuesto que la tasa
de ganancia de todos los sectores es Unica e igual a la externa, implica que los agentes arriban a ese resultado
a través de su calculo maximizador, no que son tomadores de ese dato para calcular sobre esa base sus demas
magnitudes. Especificamente, lo que se supone es que lo agentes internos, en su conducta maximizadora,
arriban a una tasa uniforme de ganancia. De este supuesto se desprende la estabilidad estructural del aparato
productivo y la no transferencia de derechos de propiedad ni de capital especulativo entre una economia y
otra, en el corto plazo.



capital fisico, conformado por la recuperacion del mismo mas el interés que devenga, al

multiplicar (@ +i,)), por el volumen de producto del periodo anterior generado por la

propia industria e invertido en la produccion del periodo actual (¢, ); en tercer lugar, por
el valor, en moneda local, del volumen de producto del resto del mundo que se utiliza en la
industria local como insumos importados (g, ), Siendo ( p,, ) su precio en divisas y (¢,)
el tipo de cambio vigente en la economia local.

Este agente sujeta su maximizacién a una funcién de produccién estrictamente
concava y de rendimientos a escala decrecientes, que depende del trabajo contratado menos
el que se necesita para organizar la produccién (T, ), del capital fisico, y de los insumos
importados:

i i -1
Max(L+ 7z, ) = Py dox [Wtlet +(1+ 't)%(tl)—l + ¢ pmtqminlt]

ey () B ,
qolt = (let _Tlt) ql(tlzl qmin1t7 ’ (1)
a, P,y €0)/1>a, + B, +y,>0.

Obsérvese gue mientras mas cercana a uno sea la elasticidad insumos importados del
producto, mayor sera el grado de dependencia tecnoldgica del sector industrial respecto al
resto del mundo.

Las condiciones de primer orden que resultan de este célculo, son:
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Las dos primeras son relaciones marginales de sustitucion técnica que se igualan a
precios relativos, mientras que (4) establece una relacion en la que la suma de las
elasticidades, una de las cuales es variable, debe igualar a uno. Esto ultimo establece que el
nivel de empleo en el sector es independiente de precios y salarios.

De este sistema de ecuaciones resultan las siguientes funciones para el sector 1:
-Nivel de empleo:

El sector industrial demanda y contrata trabajo con independencia respecto al salario.

Como muestra la siguiente ecuacion:

1-fi—n *
Sl A )
l-a-B—-n 8

Toy =
el nivel de empleo depende del trabajo que se requiere para organizar la produccion, y
puesto que el tamafio de la organizacion es una funcion directa del volumen de contratos de
compra y venta que el sector espera atender en ejercicio de su capacidad de prevision
perfecta, resulta que el nivel de empleo en el sector es una funcién positiva del nivel de
demanda efectiva de su producto que el sector espera; lo que se confirmara a tiempo de
analizarse el equilibrio macroeconémico.

Este hecho significa que el sector laboral no es un mercado para el sector industrial, y
en la medida en que se trate de un resultado que se replique en los otros dos sectores, se
podra constatar que el sector laboral no es un mercado y que por tanto no podria ser
analizado como tal en ningun espacio del sistema.

-Funcidn inversion (por el lado de la oferta):

Esta se sefiala como inversion por el lado de la oferta, porque se refiere a la que se ha

decidido realizar durante t-1 para hacer posible la produccion en t; inversion que por tanto



se ejerce en el periodo vigente, pero cuya magnitud se decidié en el calculo que los agentes

realizaron un periodo antes:
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Oply =

Asi, esta funcion —positiva del nivel de salarios y negativa de la tasa de interés- no se
refiere a la decisién actual de inversion, sino al monto de inversion o capital fisico
actualmente ejercido en la produccion industrial.

Para conocer la inversion actual —es decir, el volumen de producto industrial
generado en t y destinado a la produccién en t+1- a partir de (6) se obtiene la siguiente
expresion:

-Funcidn inversion para t+1 (por el lado de la demanda):

Esta interpreta como inversion por el lado de la demanda, en la medida en que su

magnitud ha sido determinada hoy como una compra, y no ha sido incorporada todavia a la

generacion de nuevo producto:

(i _ B Wi * )
O = . + (6 )
. 1-oy =B~y A+i)p, e

Asi, lo que muestran las funciones (6) y (6°) es que si bien ambas dependen
positivamente de los salarios y negativamente de la tasa de interés, estan también en
funcién directa del tamafio esperado de la demanda efectiva que la economia ejercera sobre
el producto del sector industrial.

-Demanda de insumos importados:
Los insumos importados son demandados por razones semejantes a las que provocan

las decisiones de inversion, salvo que ahora el tipo de cambio y el precio del producto



importado sustituyen a la tasa de interés y al precio inmediato pasado del producto del

sector industrial:

71 We =
i l-a; =B =71 &P 8

-Funcién oferta de producto industrial:

La oferta de producto de este sector resulta depender positivamente del nivel
interno de salarios y negativamente de la tasa de interés y del tipo de cambio. También
depende positivamente de la demanda efectiva esperada por los empresarios del sector

sobre su producto, con una elasticidad mayor a la de cualquier otra variable:

alalﬂlﬁl 7/{1 W’[ﬁl-*—}/1 T*a1+ﬁ1+71 (8)
a; - 1t
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El grado de dependencia tecnoldgica determinard de manera directa en esta funcion la
trascendencia del tipo de cambio en las decisiones de oferta de producto.
-Funcién masa de beneficios:
El calculo de la masa de beneficios que proviene de este sector para los

consumidores propietarios del mismo, esta dada por:

1 .
My=r| = T;w 9)
1t t(l—al—ﬂl—yl 1t tj

Resulta de la sustitucion de (6), (7) y (8) en los costos totales, y de su multiplicacion
por la tasa de ganancia, misma que es igual a la que esta vigente en el resto del mundo.
a.2 Sector maquilador

Este sector se caracteriza por emplear de la economia local Unicamente su capacidad
de trabajo; importa del resto del mundo el total de sus insumos, y exporta por completo lo

que produce. Es propiedad de los consumidores del resto del mundo, y la funcién objetivo

10



que sus empresas maximizan no es otra que una funcion tasa de ganancia, sujeta a una
restriccion técnica dada por una funcion de produccion que solo difiere de la del sector
industrial en que no utiliza producto local para su proceso productivo. Su dependencia

respecto a la economia del resto del mundo es la mas elevada de la economia local:

Max(L+ 7z,) = Py dont [WtTd 2t T P Prot Amin 21 ]_1

Qo = Ty _th)m2 U min ZIﬂZ ' (10)
a,,p,€(01)/1>a, + S, >0.

Al igual que en el sector 1, en éste —que podré ser también referido como sector 2— el
trabajo se emplea en primer lugar para organizar la produccion, y en segundo, para realizar
el proceso de transformacion de insumos en productos.

Las condiciones de primer orden a que arriba este agente, son:

%y Ominat _ W, (11)
B Ty _Tz*t P Pt
szt
o — = +p=1 (12)
Td2'[ _T2'[

Lo que se constata en ellas es que mientras (11) plantea una relacion marginal de
sustitucion técnica que iguala a un precio relativo (el salario real en términos de producto
del resto del mundo, que es el que finalmente paga el productor representativo de este
sector), (12) indica que el productor, para que su céalculo sea maximizador, contratara
trabajo hasta el punto de su funcion de produccion en el que la suma de las elasticidades
sea igual a 1. Se observa que la condicién de primer orden (12), referida a la demanda de
trabajo, es independiente de precios y salario, al igual que en el caso del sector 1.

-Nivel de empleo:

11



El volumen de trabajo contratado por el sector 2, al igual que lo observado para el
sector 1, es independiente del salario nominal y de cualesquiera precios vigentes en el

sistema:

1_ﬂ2 *
Typ = 2T 13
w= T (13)

Se constata que la empresa busca emplear un volumen de trabajo suficiente para
satisfacer las expectativas de demanda efectiva sobre el producto del sector maquilador.
-Demanda de insumos importados:

Este sector, caracterizado por su dependencia tecnoldgica, demanda insumos
importados en funcion inversa del tipo de cambio y directa de los salarios locales y de las
expectativas de venta de su producto:

B Wy =
Ominat = T (14)
“ 1-a, = B, ¢ P A

-Funcidn oferta de producto:
La oferta de su producto solo difiere de la del sector industrial en que ahora no se
observa presencia de precios de la economia local; sélo estan presentes en (15), el salario

nominal y el tipo de cambio:

a B
azzﬂzﬂz ( W, j * Uyt
Gozt = . T (15)
Y- - ) o)

Se puede anticipar para el andlisis la consideracion de que una vez que se realice la
oferta (15) en la economia externa, el producto se valuara en divisas, y ello significara para
efectos contables de la economia local, que ambos lados de la ecuacion se multipliquen por
el tipo de cambio, lo que resultara en Gltima instancia en que (15) se convierta en una

funcion positiva de ¢, con elasticidad (1- 3, ) e impacto a través del salario real valuado en

12



términos del precio del producto del resto del mundo. De hecho, el precio del producto de

este sector se determina en la economia externa (p,,), y su equivalencia con el precio

interno esta dada por: ¢, py, = py -

-Funcion exportaciones del sector maquilador:

Pese a que no se ha ingresado todavia al analisis del equilibrio macroeconémico, se
puede anticipar la siguiente funcion, en la que (Y,”) representa el nivel de ingreso de la
economia del resto del mundo y (y,) se refiere a la proporcion del mismo que los

consumidores de esa parte del mundo gastan en el producto del sector maquilador generado

en la economia local:

Y*
Qoot =lxot =¥ Al (16)

2t

Puesto que el total de la produccion de este sector es exportada, (16) se expresa como
una identidad con la variable con subindice x2t.
-Funcién masa de beneficios:

Del total de divisas que genera este sector con sus exportaciones al resto del mundo,
solo restan en el pais las que corresponden a los salarios pagados; los beneficios son
recursos financieros que salen de la economia local, puesto que los derechos de propiedad
sobre los activos de este sector estan alla. Asi, la expresion de la masa de beneficios de este

sector es:

* 1 *
y =7, (1—05—,[3T2tWtJ (7
2 2

Esta actividad aportara a la economia local un volumen de divisas tanto més pequefio
cuanto mayor sea su dependencia tecnoldgica.

a.3 Sector primario

13



El dltimo de los sectores que conforman el aparato productivo de la economia local
es el primario. Este utiliza inicamente trabajo, y el total de su produccion esta orientada a
satisfacer la demanda del mercado interno. Puede ser entendido como un sector en el que
confluyen las actividades que se desarrollan utilizando la tierra y los recursos naturales
como un factor oculto cuya Unica expresion se halla en los rendimientos marginales
decrecientes del trabajo, y que ademas agrupa actividades de servicios. El célculo del

empresario representativo de este sector esta dado por:

Max(L+ 7,) = Py Goar (W, Ty )

Oozt = (Tyat _Tst)%' (18)
a4 €(0]).

Se trata de la representacidn del sector que en las economias subdesarrolladas suele
ocupar a la mayor parte de la poblacién econémicamente activa. Aqui sin embargo, pese a
que el modelo exhibe la heterogeneidad estructural de la economia, no se dispone de
elementos para precisar paramétricamente las magnitudes de esta caracteristica, lo que
implica que no se puede decir con exactitud qué tamafio ocupa la producciéon de cada
sector respecto a la total. Ese aspecto es desestimado debido a que no tiene relieve para los
objetivos del analisis.

-Nivel de empleo:

Una vez mas se constata, en la funcion siguiente, que las decisiones de las empresas

sobre el nivel de empleo son independientes de precios y salario:

1 *
Td 3t = 17-'—31 (19)

3
Esta ecuacion demuestra que la demanda de trabajo en éeste, como en cualquiera de

los otros sectores de la economia, es independiente de precios y salarios, y si funcion
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directa de la demanda efectiva. Esto significa que el sector laboral en su conjunto no
funciona como mercado ni es un mercado, puesto que independientemente del
comportamiento de la oferta de trabajo de los consumidores, el salario no desempefia el
papel de un precio o mecanismo de coordinacion entre los planes de oferta y demanda de
trabajo.

-Funcién oferta de producto:

A diferencia de los sectores 1 y 2, en éste, que eventualmente podra ser referido
como el sector 3, la oferta de producto es también independiente de precios y salarios; el
sector produce lo que el mercado le demanda, independientemente de los precios y el
salario vigentes, en la medida en que estos Ultimos se hallan en el rango de viabilidad

financiera del sistema:

(Z a3 * 03
Qost 2(3] L (20)

l-a,
Asi, siempre que el salario nominal sea inferior al valor del producto medio de este
sector, sus ganancias seran positivas a la tasa de ganancia vigente.
-Funcion masa de beneficios:

La funcién masa de beneficio del sector 3 esta dada por:

1 .
Ty, Z”t(lTstWtJ (21)

— U3
Esta, al igual que en los dos casos anteriores, depende positivamente de las
expectativas de demanda efectiva sobre el producto del sector, y de los salarios nominales.
b) Consumidores

La economia local esta compuesta por dos tipos de consumidores: los duefios del

aparato productivo de los sectores 1y 3, y aquellos cuya Unica propiedad es su capacidad
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de trabajo. Unos y otros difieren en el origen de sus ingresos y en el hecho de que sélo uno
de ellos ahorra y el otro es el tnico oferente de trabajo en el sistema.®

Se supone que las funciones de utilidad son no separables, estrictamente concavas,
continuas y diferenciables, y por tanto que todas las soluciones posibles son interiores.

La maximizacion de la utilidad por parte de cada consumidor, sujeto a su restriccion
presupuestal, al derivar finalmente en la asignacién o particién éptima de su ingreso entre
los bienes que desea demandar, hace posible simplificar considerablemente los detalles de
su calculo econémico para arribar a las funciones de demanda.

b.1 Propietarios del aparato productivo interno

El consumidor representativo de los propietarios de los sectores 1y 3, en los sucesivo

distinguido con el subindice “a”, maximiza su utilidad a través de la demanda Optima de

los bienes del sector 1 (q,, ), del sector 3 (q,. ), y del resto del mundo (q,, ), MisMos

que requiere para su consumo. Este agente, ademas de consumir, ahorra, por lo que su
utilidad depende también de los saldos reales que desea mantener en su poder de un

. m p . .
periodo a otro (— ).* Obsérvese que los saldos reales son cantidades de dinero (m,),

at
deflactadas por un indice de precios que es calculado en funcion de la canasta de consumo
del propio agente “a”. La expresion de dicho indice se mostrard mas adelante.
La restriccion presupuestal a la que sujeta su maximizacién, estd compuesta de sus
ahorros del periodo pasado sumados a los intereses que estos generaron, mas las ganancias

provenientes de los sectores 1 y 3, de los que es propietario. Y su gasto esta destinado al

¥ Un tratamiento de heterogeneidad estructural, preferencias diferenciadas y desigualdad en la asignacion
inicial de los derechos de propiedad, con resultados que convergen a los aqui logrados, se halla en Ghiglino y
Venditti (2007).

* Esta hip6tesis est4 parcialmente sustentada en la sugerencia analitica que se hace en Grandmont (1983: 27-
38) para tratar el problema de la utilidad esperada del dinero.
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consumo de los bienes industriales y primarios que se producen en la economia local, mas

el que asignan a los bienes importados del resto del mundo:

, mt
MaxU at — ua[qaclt ’ qac3t ’ qacmt, J

at

Sa (22)
My (L +1) + Ty +Tlg = PyyQacye + Parbacat + Pt Prot acme

Asi, caeteris paribus, la funcion de demanda de cada uno de los bienes resultara de la
proporcion optima del ingreso —expresado este Gltimo en el miembro izquierdo de la
restriccion presupuestal- que el consumidor destina a la compra del mismo segln sus
preferencias.

-Funciones de demanda:

Sean §,,,8.3, 0., Y 5.a,» Magnitudes reales comprendidas entre cero y uno, derivadas
de las propiedades paramétricas de las preferencias de “a”, y cuya suma es exactamente
igual a uno, las proporciones dptimas que resultan de su célculo maximizador. Entonces,
las funciones de demanda son:

My (L+1,) + Ty, + 115

qaclt = 5al p (23)
1t
m_,(L+i,)+11, +11
Qacat :§a3 = tp S 2 (24)
3t
Gaart = O M,y (L+1y) + Ty, + 1T, (25)

G Pt
-Demanda de saldos nominales para ahorro:
Esta funcidn se expresa en términos nominales, aungue podria también expresarse de
forma semejante a la que presenta la demanda de saldos reales en la funcion de utilidad:

My =g [Myy L+1y) + Ty + 115 ] (26)
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-Indice de precios:
El indice de precios con el que este agente calcula el valor real de sus ingresos lo

mismo que el de su ahorro, proviene del siguiente calculo:

5al 5a3 am
= + +
5a1 + 5a3 + 5am plt 5al + 5a3 + 5am p3t 5a1 + 5a3 + §am ¢t pmt (27)

Sy OsrOan € (0A) /5y + Syg + 6,y =1.

8 at

Es decir que es la composicion de su canasta de consumo la que determina la
ponderacidn especifica de cada precio en el indice.
b.2 Trabajadores

El consumidor representativo de los trabajadores es denotado con el subindice “b” en
las variables de su céalculo econdmico. Su funcién de utilidad depende de su consumo de
los bienes de los sectores 1y 3, y del producto del resto del mundo, para su consumo, y a
diferencia del consumidor “a”, también de su demanda de tiempo para ocio ((z, —T,)), en
la que “z,” representa su tiempo maximo biolégicamente disponible para trabajar, y (T, )
corresponde a su tiempo oferta de trabajo. Su restriccion presupuestal depende, por el lado
de los ingresos, exclusivamente de los salarios que percibe, y por el lado de sus gastos, de
la suma de las cantidades de bienes que desea consumir, multiplicadas por sus respectivos
precios:

Maxu bt =Up [qbclt 1 Qoeat » Aoemt » (Tt - Tot )]
S.a (28)

W, Tor = PieOpete + Patocat + P Pt Abem
Obsérvese que la demanda de tiempo de ocio tiene que ser estrictamente positiva para
que la funcidn de utilidad también lo sea.

-Funciones de demanda:
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Repitiendo los criterios de procedimiento utilizados para el consumidor “a”, y siendo

Sp120u3, Y Opm» Magnitudes reales comprendidas entre cero y uno (y cuya suma es mayor

que cero y estrictamente inferior a uno), derivadas de las propiedades paramétricas de las
preferencias del consumidor “b”, las proporciones Optimas que resultan de su céalculo
maximizador, las funciones de demanda de este agente son:

W, 7

Obett = Opt (29)
1t
W, T
Oneat = Opg —— (30)
3t
W, T
Obemt = Opm ¢t Ipn:t (31)

Estas funciones difieren de las del consumidor “a” fundamentalmente en los ingresos
con los que se financian, y en que sus multiplicadores o propensiones marginales a
consumir son estrictamente inferiores. Si bien los parametros difieren, no habria
implicaciones de gran trascendencia para el sistema, del hecho de suponer que las
propensiones marginales a consumir cada bien son idénticas para ambos consumidores;
supuesto que se hara mas adelante en aras de la simplificacion analitica.
-Funcidn oferta de trabajo:

Las caracteristicas propias del régimen de propiedad vigente en la economia dan
como resultado la siguiente funcion:

Tor = (Spy + Obs + Opm)7 (32)

Esta resulta ser inelastica respecto al salario, debido a que el trabajador representativo
no posee ingresos no salariales de ninguna fuente. Asi, su oferta de trabajo es la maxima

posible, s6lo ponderada por los parametros de sus preferencias, e invariable para cualquier
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nivel de salario. Este resultado, asociado a la independencia que las funciones de demanda
de trabajo revelan respecto al salario, refuerza el hecho de que el sector laboral no es un
mercado debido a que el salario no s6lo no es un precio regulador o coordinador de los
planes de compra y venta de trabajo, sino una variable distributiva que se resuelve por
negociacion; es decir, institucionalmente y fuera del sistema de mercados y precios
relativos.

-Indice de precios:

El indice de precios que le corresponde al consumidor “b”, esta dado por:

) S, S,
= o Py t 22 Pa + o
Op1 + Op3 + Oy Op1 + Opz + Oy Op1 + Op3 + Oy

ot B Pt (33)

Su trascendencia reside en que hace posible el célculo del salario real para cada
situacion especifica del sistema.

Para simplificar el andlisis de los efectos distributivos de la politica monetaria, se
supondra a partir de este momento que las propensiones marginales a consumir los bienes
industriales y primarios, y del resto del mundo, son idénticas para ambos agentes. Esto hara
posible calcular las magnitudes reales a partir del uso de un Unico indice para todos los

Casos.
11.3 EQUILIBRIO MACROECONOMICO

El equilibrio se refiere a una situacién especifica inherente al periodo t, caracterizada,
en primer lugar, por la estabilidad de precios relativos y monetarios; en segundo, por el
pleno empleo, y en tercero, por el equilibrio en la balanza comercial. Se supone que hay
igualdad entre el ahorro y la inversion tanto en el periodo previo como en el actual.

Sin embargo, esto no quiere decir que una situacién de desempleo involuntario sea de

desequilibrio. Como podra constatarse enseguida, el sistema equilibra permanentemente
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los planes de compra y venta de cada uno de los tres productos, y cualesquiera ajustes de
los planes de produccion de las empresas a causa de caidas en la demanda efectiva se
resuelven con decrementos en el nivel de empleo. Puesto que el sector laboral no forma
parte del sistema de mercados, puede revelar demanda excedente negativa mientras las
demandas excedentes de los sectores 1, 2 y 3 son siempre nulas.
a) Equilibrio

Bajo estas condiciones, la solucion de equilibrio en el sector laboral y en los
mercados de los productos 1, 2 'y 3, es la siguiente:
-Sector laboral:

La funcion de demanda excedente de este sector, bajo la hipdtesis de homogeneidad
del trabajo en todo el sistema, es:

(Tgy +Typ +Tg3) =Ty <0 (34)

El esfuerzo organizativo de los sectores 2 y 3 puede expresarse como una proporcion
de T, , de manera que:

To =T, Ty =k, T,y Ty =k, T, , siendo k, >k, >0 (35)

Entonces, reemplazando (5), (13), (19) y (32) en (34), se arriba a la siguiente

solucion del nivel de costos de organizacion en pleno empleo:

* (Opy + Oz + 037,

T, = 36
Y T 7N & A (30)
l-ay-pi-rn l-a,-p, l-a;
Esta ecuacion se puede expresar asi:
T, =1, (37)

21



(Opy + Opz + Op3)
1-p—-n " 1-5 + 1
l-oy-Bi-n 1-0,-B, l-a

siendo @ =

De esta manera es posible exhibir las funciones de demanda excedente de los tres
sectores de la economia, como sigue:
-Mercado del bien 1:

Esta funcién muestra en su miembro izquierdo la suma de la demanda de producto
que resulta de los planes de consumo e inversion de la economia local, mas la del resto del
mundo, gue son las exportaciones de este sector. En el miembro derecho se halla la funcion

de oferta. Obsérvese que ambos lados dependen del nivel de empleo:

§a{mtl @+i) + 7, Q@7 } + [5b1WtTt M2VAN j —0(0r, )aﬁﬁﬁh[ . Wtﬂl;yl J (38)
P Py [@+i)pea ) (B pw)™

o pb,,n
o, p1

k
con @ = v yQ:( ! +—3 ]
A—ay = fy =y )77 l-ay-p—-n l-a;

-Mercado del bien 2:
Este mercado se compone de una demanda agregada que equivale al total de las
exportaciones del sector, y que se halla representada en el miembro izquierdo de la

ecuacion, en tanto que el miembro derecho muestra la oferta:

Y, aZ Br w, ) ot
VAL _ 2' P — { t j (qu)Tt) 2+ (39)
Pt L-a, - p,) P Pt

-Mercado del bien 3:

El miembro izquierdo de esta ecuacién estd compuesto de la demanda que de este
producto realizan los consumidores locales, y el miembro derecho corresponde a la oferta.
A diferencia de lo expuesto en (38) y (39), la oferta de producto de este sector no depende

de precios ni de salarios; sélo depende del nivel de empleo de toda la economia:
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m_,@A+i)+7z,Qdr O W, T a, ) o
533 t 1( t) t t:|+( b3 "'t tj:[ 3 J (ksq)z_t) 3 (40)
Pat Pa 1-a4

En las ecuaciones de los tres mercados se constata que la oferta de producto igualara
sisteméaticamente a la demanda, cualesquiera sean los precios, el salario, la tasa de interés y
el tipo de cambio. Los ajustes de la oferta de cada bien a disminuciones de demanda se
daran necesariamente a través de reducciones en el nivel de empleo, y los incrementos de
demanda elevaran el nivel de empleo hasta el limite del pleno, por encima del cual

provocarén elevacion de precios.
b) Sistema general de pagos

La suma de las restricciones presupuestales de todos los agentes da como resultado la
siguiente expresion:

(P15 + P2tUoxt) = B Prne (Aot + Aimint) — H;t =( plt—qugzl -m,)d+ip)+(m, - pltch(ti)) + W, (T —Tor)
(41)

Bajo el supuesto de que el ahorro iguala a la inversion en cada periodo; es decir, que:

(plt—lql(tizl -m,)d+i)=0y m - pltql(ti) =0,
la ecuacion (41) muestra lo siguiente:

(Pi G + P2tl2ia) = ¢ Pt Come +Amine) — Tz =W, (Ty = Tor)  (42)

Esta pone en evidencia que la suma del déficit comercial menos la salida de los
recursos financieros referidos a las ganancias del sector maquilador, igualan en valor a la
magnitud del desempleo involuntario en la economia local. Se puede decir también que en
condiciones de pleno empleo el superavit comercial equivale al volumen de recursos

financieros que salen del pais en términos de ganancias del sector maquilador.
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Tratandose de una identidad contable, el resultado es relevante. Confirma lo que es
posible constatar en otro tipo de escenarios analiticos.” Si bien no se plantea una relacién
de causalidad, se muestra que siempre que se verifique desempleo involuntario en el
sistema, su valor mostrara la equivalencia siguiente:

DBC + Salida de capitales = Desempleo involuntario valuado al salario vigente
c) Sistema monetario

Cada sector ha recibido, un periodo antes del actual, un volumen de medios de pago
en forma de crédito, para monetizar sus transacciones internas. Sean my ,y m, , las
magnitudes del crédito nominal asignado a los sectores industrial y primario,
respectivamente.

El volumen de medios de pago disponibles en la economia en el periodo actual, es el
siguiente:

m¢ + @ Div, = Py Uoy + Paloa (43)

En (43), la expresion Div, corresponde al volumen de divisas que ingresa a la
economia local como resultado de las exportaciones de una parte del producto del sector 1

(9,4 ), Y del pago de salarios que realiza el sector 2. Por tanto:

A Div, = Py lyye + W, T4y (44)

El crédito a los sectores, al igual que el volumen de medios de pago m;’, permanecen
constantes, lo que significa que:

mS + @ Div, =@+, )My, + My, ;) (45)

Asi entonces, reemplazando (44) y (43) en (45), se arriba a las siguientes ecuaciones

que determinan los precios monetarios:

> Véase un ejemplo en Noriega (2001: 142-143).
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my,_, (1+i
plt — 1t l( t) (46)
qut _qxlt

My (L+i
pgt — 3t l( t) (47)
q03t

Reemplazando (38) y (40) en (46) y (47), respectivamente, se obtiene:

p _ mlt—l (1+ It) (48)
It Bitn
W *
@(q) T )0‘1+ﬂ1+71 ( - t J —y ¢ Y
t [(1+ i) Pis ]ﬁ1 (S Pre) ™ .
My, (L+1
py = Maallrh) (49)
=) oar
l1-a,

Con estas ecuaciones y las propias de cada mercado, es ya posible analizar los efectos

distributivos de la politica monetaria.

I11. EFECTOS DISTRIBUTIVOS

El primer escenario corresponde a un alza del tipo de cambio provocada por el banco
central en aras del fomento a las exportaciones del sector 1; el segundo se refiere a una
elevacion de la tasa de interés, también provocada por el banco central, con el fin de
controlar un impulso inflacionario provocado ex-ante.

111.2 CONSIDERACIONES SOBRE EL METODO

El equilibrio en el periodo vigente (t), depende de las variables predeterminadas,
mismas que corresponden a (t-1), y de las esperadas, que se sitian en el periodo futuro
(t+1). Como ya se ha sefialado, el banco central anuncia sus medidas de forma anticipada,

de manera que cuando se concreta en magnitudes especificas de las variables tasa de
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interés, tipo de cambio y salario nominal del periodo vigente, es porque los agentes han
sido enterados de que tales serian sus magnitudes. Asi, el céalculo de productores y
consumidores se efectua a partir del conocimiento de tales magnitudes, y los resultados son
los niveles de produccion, empleo y precios, y un patron especifico de distribucion del
ingreso.

El punto de partida para la comparacion de escenarios estaticos es el de pleno empleo
exhibido en las ecuaciones previas. Supdngase ahora que ese escenario corresponde a un
periodo previo, es decir que todas las variables se hallan rezagadas en un periodo respecto
al actual. Para conocer los resultados del actual, se procedera a modificar alguna de las
variables propias de la politica monetaria y a ponderar sus efectos en las ecuaciones del
equilibrio macroeconémico del periodo actual, de manera que sea posible arribar a un
escenario comparativo respecto al previo, caracterizado por el pleno empleo. La
comparacion se realizara en términos de los resultados sectoriales de produccion, empleo y
precios, y de su impacto en el ingreso de los consumidores.

El hecho de que los sectores no revelen encadenamientos entre si, facilitard

metodologicamente el andlisis de los efectos de la politica monetaria.

111.2 ELEVACION DEL TIPO DE CAMBIO

Sea ¢, ,¢, >¢,,, €l tipo de cambio nominal ejercido por el banco central en t, en
lugar de 4,_,.° Entonces, segin el segundo término del miembro izquierdo de (38), el

sector industrial se vera favorecido por un estimulo a la demanda de su producto por parte

del resto del mundo, con una elasticidad-tipo de cambio igual a uno. Sus exportaciones

® Este escenario esta sustentado en el hecho de que el porcentaje mas elevado de economias subdesarrolladas
administra el tipo de cambio bajo regimenes de flotacion imperfecta o subordinada a objetivos de la autoridad
monetaria referidos a otras variables. Esto se documenta puntualmente en Salvatore (2006: 2-4).
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creceran, aunque acompafiadas de un efecto de contraccion que ¢, provocara en la oferta

industrial, con una elasticidad mayor que cero pero inferior a uno. Ese efecto, menor que
proporcional al producido en las exportaciones, se explicard por el encarecimiento de los
insumos importados que el sector utiliza. Eso se observa en el cociente del miembro
derecho de la misma ecuacion.

El crecimiento de las exportaciones industriales sera tanto mas transitorio cuanto
mayor sea la dependencia del sector respecto a los insumos importados. Si la dependencia
es muy alta, como sucede en general en las economias tecnoldgicamente dependientes, el
crecimiento de las exportaciones serd de muy corto plazo, puesto que implicara, segun
muestra (48), que tanto por el incremento del precio de los insumos importados como por
la mayor escasez relativa del producto industrial en el mercado interno, su precio
aumentara, en una traduccion de la devaluacién en inflacion, en un porcentaje positivo
superior al de la devaluacién misma.” Esto significara una pérdida neta de competitividad
en el mercado externo, y una reduccién de su mercado interno.

La unica posibilidad de mantener cierta ganancia de competitividad respecto al resto
del mundo en este escenario, descansaria en una reduccion de salarios nominales, lo que
sin embargo agravaria considerablemente la situacion del sector en el mercado interno. La
tasa de interés no podria ser considerada como un expediente posible para ese efecto,
debido a que su ajuste al alza en el mismo porcentaje que el tipo de cambio, seria el

criterio a seguir para mantener la estabilidad financiera interna.

" Esto se constata al calcular la primera y segunda derivadas de (48). Ambas seran superiores a uno,
describiendo una funcién de pendiente positiva creciente respecto al tipo de cambio. Se muestra también que
mientras mas grande sea el crédito otorgado al sector industrial, menor sera el impacto inflacionario de una
depreciacion cambiaria.
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Segun (38) -y al igual que en cualquiera de los otros dos sectores- los productores
ajustaran el tamafio de su oferta al de la nueva magnitud de la demanda efectiva, pues si
produjesen mas que ésta, perderian algo de sus ganancias, misma cosa que sucederia Si
produjesen menos. Asi, ante un problema de incremento de costos y reduccion de demanda
interna y externa, la industria probablemente vendera un porcentaje mayor de su producto
al resto del mundo (no un volumen mas elevado), pero reducird su volumen total de oferta
disminuyendo su nivel de contratacion de fuerza de trabajo. De esta manera la ecuacion
(38) seguira exhibiendo una igualdad, s6lo que esta vez con menores niveles de produccion
y empleo.

El sector maquilador se vera favorecido por el nuevo tipo de cambio, en la medida en
que los salarios que debe pagar se veran reducidos en términos reales calculados sobre el
precio de su producto, mismo que se fija internacionalmente. Su volumen de produccién no
crecerd, debido a que los componentes de la demanda de su producto no habran variado. Su
masa de beneficios se vera incrementada como resultado de la reduccién de costos.

Como se sabe por (42), la masa de ganancias del sector maquilador son recursos
financieros que emigran de la economia local al resto del mundo; por tanto, la devaluacion,
al favorecer su crecimiento, incrementara la fuga de divisas y con ello el debilitamiento del
sistema interno de pagos.

El sector primario no recibe efecto directo alguno de la depreciacion cambiaria por el
lado de los costos. Sin embargo, la caida en la produccién industrial y en el nivel de
empleo implicara que la demanda de producto del sector primario por parte de los dos
grupos de consumidores se reduzca. Los duefios del aparato productivo nacional veran caer
sus ganancias en términos nominales y reales, lo que daréd lugar a una reduccion de sus

ahorros y de su demanda de bienes primarios. Lo mismo sucedera con los trabajadores: la
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caida en el nivel de empleo y la disminucion del salario real tendran como consecuencia la
caida de sus niveles de consumo de bienes primarios. Ante esta caida, la oferta del sector
primario se reducira, y su precio aumentara, segun lo explica la ecuacion (47).

Habida cuenta de la depreciacion del tipo de cambio y de la elevacion de precios de
los productos industriales y primarios, los consumidores reducirdn su consumo total. Los
duefios del aparato productivo sufrirdn la reduccion de sus ingresos, y los trabajadores
sufriran, por una parte, la caida de sus salarios reales, y por otra, el impacto del desempleo.
Esto Gltimo significard que los desempleados sufran un impacto desigual y méas agudo de
caida en su consumo, que los deméas consumidores.

Bajo el supuesto de que el indice de precios es Unico para los dos tipos de
consumidores, lo que ambos experimentan es una elevacion del mismo a través del tipo de
cambio y de los precios internos. Sin embargo, los efectos distributivos son diferenciados:
extendiendo el anélisis del agente representativo a un escenario de multiples consumidores
de cada clase, los duefios del aparato productivo de los sectores industrial y primario veran
disminuir su masa de ganancias por la caida en la demanda agregada y por la inflacién. Los
trabajadores sufriran el desempleo y la inflacion de manera diferenciada al interior de su
grupo. Los desempleados y subempleados sufrirdn un impacto mas severo que los demas, y
los que conserven su empleo experimentaran la caida menos severa en el conjunto de
trabajadores, pero mas severa que la de los duefios del aparato productivo. Habra sucedido
un empobrecimiento general de la economia interna: por una parte, la descapitalizacién del
aparato productivo, traducida en reduccion del ahorro; por otra, la caida en los niveles
generales de consumo.

Los efectos distributivos de la elevacion del tipo de cambio habran favorecido a los

consumidores del resto del mundo a traves de la fuga de divisas.
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La polarizacion del ingreso y las asimetrias regresivas en el bienestar de los
empresarios y trabajadores no se revertiria con la sola respuesta de las fuerzas de los
mercados ni con la aplicacién de un movimiento de signo contrario en el tipo de cambio,
como facilmente se constata en las ecuaciones analizadas.

Los precios relativos internos habran cambiado de manera favorable al sector

industrial y a los productos importados, y desfavorable al sector primario.
111.2 CONTROL INFLACIONARIO

Supdngase ahora que la economia se halla en una situacion de crecimiento de los
precios de los sectores industrial y primario, a una tasa positiva mutuamente equivalente.
El tipo de cambio se mantiene estable y los salarios estan reprimidos en un nivel
invariable. El banco central, para contener la inflacion, logra la elevacion de la tasa
nominal de interés. A continuacién se analizan los impactos distributivos de esta medida.

En primer lugar, segin las ecuaciones (48) y (49), la tasa de interés mas alta
provocara una elevacion general del nivel de precios, en contra de lo esperado por la

autoridad monetaria. Segun (48), la elevacion de i, provocard un incremento mayor que

proporcional en el precio del sector industrial, debido a su impacto directo via demanda y
costo del crédito, y el indirecto via financiamiento de la inversion. No habra ingreso de
capital externo por esta causa, debido a la ausencia de capital especulativo y a la
estabilidad en los derechos de propiedad.

El precio del sector primario crecera en menor proporcion que el del sector industrial,

debido a que el Unico factor que incrementa su precio es el costo mismo de su crédito.
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Los consumidores duefios del aparato productivo de los sectores industrial y primario
experimentaran una elevacion en los réditos de sus ahorros, en contraste con la estabilidad
de los ingresos nominales de los trabajadores.

Ante las presiones inflacionarias y el caracter de precio-aceptante de la economia, el
tipo de cambio tendra que elevarse, lo que conducira necesariamente al escenario previo y
a sus consecuencias, con el efecto asimétrico sobre el consumo de los trabajadores, debido
al crecimiento en una parte de los ingresos de los duefios del aparato productivo a través de
sus ahorros.

En este caso, como en el anterior, la politica monetaria y el sistema de mercados se
verian completamente anulados como mecanismos de compensacion de los efectos
distributivos provocados por la politica monetaria.

111.3 COMPENSACION

Si bien el analisis ha versado integramente en torno a un modelo en el que el sector
fiscal esta ausente, es necesario plantear el siguiente problema: la politica monetaria es no
neutral y de efectos asimétricos, y sus posibilidades técnicas en el sentido analizado aqui,
parecen excluir toda posibilidad de que sea la propia autoridad monetaria la que proponga
—como parte de la vocacion del banco central- la correccion de los efectos asimétricos que
su politica provoca. ¢(Cuél es el mecanismo o recurso institucional en el que podria
descansar la solucién? La respuesta se encuentra inevitablemente en el otro pilar de la
politica econdmica: la politica fiscal. Si ésta se coordinara con la politica monetaria en un
escenario de economia fiscalmente intervenida, de manera que los objetivos estabilizadores
de la primera se correspondan con los objetivos de redistribucion y pleno empleo de la

segunda, seria posible lograr resultados de corto plazo que transiten por la senda de la
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méaxima rentabilidad para las empresas y el maximo bienestar para los consumidores,
mientras se perfilan los criterios de politica de largo plazo que hagan posible revertir el

rezago tecnologico, la dependencia y la vulnerabilidad financiera que de él emanan.

VI. CONCLUSIONES

El modelo expuesto permite el analisis de efectos distributivos de la politica
monetaria en un escenario de corto plazo, debido a que las condiciones iniciales establecen
una estructura productiva heterogénea y de particular interés para cierto tipo de economias,
asi como caracteristicas asimétricas entre los consumidores. Bajo esas condiciones, que se
ha tratado de poner en cercania con las que existen en las economias subdesarrolladas, se
ha demostrado que la politica monetaria inevitablemente provoca efectos dispares entre
sectores y entre propietarios de los medios de produccién y los trabajadores; efectos que la
propia politica monetaria seria incapaz de revertir.

Una conclusion pronta indicaria que si tales condiciones no existieran, la politica
monetaria no implicaria efectos desiguales entre los agentes de una economia de mercado;
sin embargo, eso seria incorrecto. Los efectos asimétricos que se han demostrado en esta
economia hipotéticamente heterogénea, se han demostrado antes en un sentido muy
semejante bajo condiciones de competencia perfecta y plena simetria entre agentes, y con
plena vigencia de la ecuacién cuantitativa.®

Lo anterior significa que el aporte fundamental de las especificidades de la economia
analizada para la evaluacion de los efectos de la politica monetaria, consiste en hacer

evidente que las asimetrias son inevitables a través de los propios instrumentos de la

8 \Véase Noriega (2006: 26-31). Sin embargo, en otro tipo de tratamiento metodoldgico, resultados
complementarios a estos se exhiben en Zeira (2007).
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autoridad monetaria, y que es necesaria la coordinacion de ésta con la politica fiscal. Si
bien esta ultima ha estado ausente a lo largo de la investigacion, la conclusion fundamental
le corresponde plenamente: la politica monetaria provoca fenomenos distributivos que es
incapaz de revertir, mientras que la politica fiscal tiene los instrumentos suficientes para
redistribuir, sin necesariamente entrar en conflicto con la politica monetaria. Ello
dependeré del grado de coordinacién entre ambas.

Se ha demostrado también que la inflacion estructural es propia de una economia
como la aqui utilizada, y es l6gico concluir que no se puede controlar con instrumentos
monetarios aquello que tiene raices estructurales. La politica monetaria en ausencia de
politica fiscal es incapaz de lograr la estabilidad de precios relativos en un sistema
tecnoldgicamente heterogéneo y altamente dependiente, y caracterizado por asimetrias,
porque, hasta donde alcanza el anélisis, le es imposible controlar por o menos el fendmeno
béasico que le es atribuido como su responsabilidad natural: la inflacion.

Este modelo y el método con el que ha sido analizado, abren una perspectiva
interesante para explorar posibilidades de evaluacion de politicas fiscal y monetaria con

recursos técnicos sustitutivos de los que ofrecia el modelo IS-LM.
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