PRESENTACION

La profesora Josefina Leén Ledn presenta un avance de investigacion
denominado: “Mecanismo de trasmision de la politica monetaria en la perspectiva
monetarista de A. Meltzer’". Este trabajo es resultado del proyecto de investigacion:

Los impactos reales de la inflacion, con registro No. 694 y que se encuentra a

cargo de la profesora Ledn.

El impacto de la politica monetaria en las distintas variables del sistema
economico se conoce como mecanismo de transmision de la politica monetaria,
tradicionalmente en la literatura macroecondémica este mecanismo se ha asociado
sobre todo al efecto que generan las variaciones de la oferta monetaria en la
demanda agregada. Sin embargo, en el marco de la Nueva Sintesis Keynesiana
se parte de las variaciones en la tasa de interés monetaria y se considera
enddgena a la cantidad de dinero. Desde la perspectiva de la macroeconomia se
pueden plantear dos preguntas importantes: ¢Las variaciones en la oferta
monetaria o en la tasa de interés tienen impactos reales? ;Cuales son los canales
de transmision de la politica monetaria?

El objetivo que se propone en este trabajo es analizar el mecanismo de
transmision de la politica monetaria desde la perspectiva tedrica del enfoque
monetarista, para lo cual analiza el articulo de Meltzer (1995) denominado:
“Monetary, Credit and (Other) Transmission Processes: A Monetarist Perspective”,
al que agrega algunos planteamientos realizados por M. Friedman (1968, 1976)
con el fin de lograr una mejor comprension del esquema monetarista, el cual
integra elementos tanto del mercado financiero como del sector real de la
economia.

El planteamiento de Meltzer de que los cambios en la cantidad de dinero
generan impacto en los precios relativos se asocia con la no neutralidad del dinero
en el corto plazo y con la eficacia de |la politica monetaria aun cuando la economia
se encuentre en una situacion de trampa de liquidez. Como es conocido, la idea

keynesiana de trampa de liquidez ha vuelto al campo de la discusién tedrica de la



macroeconomia a raiz de las experiencias de Japén en la década de los noventa y
ante la actual situacion de crisis econémica derivada de la crisis financiera mundial
de 2008-2009. Lo anterior significa, en la perspectiva del enfoque monetarista, que
la politica monetaria laxa emprendida por distintos bancos centrales para hacer
frente a la crisis si tiene impactos en los sistemas econémicos, que en este caso
se han visto reflejados sobre todo en los mercados financieros mundiales.

El estudio se integra por cuatro apartados, el primero corresponde a la
introduccion; en el segundo se plantean los aspectos que, en lo que tiene que ver
con el mecanismo de transmision monetaria, distinguen a los monetaristas de los
keynesianos; en la tercera seccion se expone el modelo de Meltzer y en la cuarta
se hace una serie de reflexiones sobre su planteamiento y se concluye con las

conclusiones.
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REPORTE DE INVESTIGACION
1. Nombre del profesor: Josefina Le6n Ledn
2. NUmero de proyecto registrado ante el Consejo Divisional:

Este estudio es resultado del proyecto de investigacion denominado Los
impactos reales de la inflacién, con registro No. 694.

3. Linea de Generacion ylo Aplicacion del Conocimiento: Teoria

Macroecondmica.

4. Area, Grupo de investigacion: Grupo de Macroeconomia Financiera.

A: Titulo: Mecanismo de trasmision de la politica monetaria en la perspectiva
monetarista de A. Meltzer

B) Resumen:
El impacto de la politica monetaria en las distintas variables del sistema
econémico se conoce como mecanismo de transmisibn de la politica
monetaria, tradicionalmente en la literatura macroeconémica este mecanismo
se ha asociado sobre todo al efecto que generan las variaciones de la oferta
monetaria en la demanda agregada. Sin embargo, en el marco de la Nueva
Sintesis Keynesiana se parte de las variaciones en la tasa de interés monetaria
y se considera enddgena a la cantidad de dinero. El objetivo que se propone en
este trabajo es analizar el mecanismo de transmisién de la politica monetaria
desde la perspectiva tedrica del enfoque monetarista, para lo cual analiza el
articulo de Meltzer (1995), al que agrega algunos planteamientos realizados
por M. Friedman (1968, 1976) con el fin de lograr una mejor comprension del
esquema monetarista.

El estudio se integra por cuatro apartados, el primero corresponde a la
introduccién; en el segundo se plantean los aspectos que, en lo que tiene que
ver con el mecanismo de transmision monetaria, distinguen a los monetaristas

de los keynesianos; en la tercera seccion se expone el modelo de Meltzer y en



la cuarta se hace una serie de reflexiones sobre su planteamiento y se

concluye con las conclusiones.

C) Desarrollo:

Mecanismo de trasmisién de la politica monetaria en la perspectiva

monetarista de A. Meltzer

Josefina Le6n Ledn’
Introduccion
El impacto de la politica monetaria en las distintas variables del sistema
econémico se conoce como mecanismo de transmision de la politica
monetaria, tradicionalmente en la literatura macroeconomica este mecanismo
se ha asociado sobre todo al efecto que generan las variaciones de la oferta
monetaria en la demanda agregada. Sin embargo, en el marco de la Nueva
Sintesis Keynesiana' se parte de las variaciones en la tasa de interés
monetaria y se considera enddgena a la cantidad de dinero. Desde la
perspectiva de la macroeconomia se pueden plantear dos preguntas
importantes: ¢Las variaciones en la oferta monetaria o en la tasa de interés
tienen impactos reales? ¢ Cuales son los canales de transmision de la politica
monetaria?

La idea de que las fluctuaciones ciclicas de la economia se derivan de
choques externos aleatorios fue difundida en los afios treinta por Ragnar Frisch
y Jan Tinbergen, autores que compartieron el primer Premio Nobel de
Economia en 1969 por haber desarrollado y aplicado modelos dinamicos al
analisis de los procesos econdmicos. Frisch (1933) separo el analisis dinamico
de las fluctuaciones econémicas en procesos de impulso y propagacion. Los
impulsos se presentan de manera irregular, pero cuando suceden se genera un
proceso de propagacion que distribuye sus efectos a traveés del sistema
economico.

Autores de la década de los setenta remplazaron lo de “impulso” por

‘choque” y “propagacion” por “transmision”; el proceso de transmisidon describe

“ Profesora-investigadora del Departamento de Economia de la Universidad Auténoma Metropolitana,
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como la economia responde a un impulso (Meltzer, 1995: 49). Por lo tanto, se
puede considerar que la economia sufre un choque monetario cuando hay
cambios en la politica monetaria, de acuerdo con Mishkin (1995), los canales
de transmision de dicha politica son: canal de la tasa de interés, canal del tipo
de cambio, efectos sobre el precio de otros activos y canal del crédito. Los
distintos canales se asocian al desarrollo de las diversas corrientes
macroecondmicas y los resultados obtenidos a nivel empirico. Por lo tanto,
abordar el estudio del mecanismo de transmision de la politica monetaria no es
un asunto sencillo y esto explica que en la literatura no exista un unico modelo
gue incorpore todos los canales. Un aspecto importante es que en realidad no
hay consenso sobre como el dinero ejerce su influencia en el sistema
econdémico, para autores como Bernanke y Gertler (1995), el analisis empirico
de los efectos de la politica monetaria ha tratado el mecanismos de transmision
monetaria como si fuera una “caja negra”.

La presencia de uno o mas canales de transmision depende de los
supuestos que se hagan en el modelo planteado, entre las principales
corrientes al interior de la macroeconomia se puede sefalar: clasicos o
neoclasicos, modelo keynesiano ortodoxo, monetarismo, nueva economia
clasica®, nueva economia keynesiana, la escuela post keynesiana, la escuela
austriaca y la nueva sintesis neoclasica-keynesiana.

El objetivo que nos proponemos en este trabajo es analizar el
mecanismo de transmisién de la politica monetaria desde la perspectiva tedrica
del enfoque monetarista, para lo cual analizaremos el articulo de Meltzer (1995)
denominado: “Monetary, Credit and (Other) Transmission Processes: A
Monetarist Perspective”, al que agregamos algunos planteamientos realizados
por M. Friedman (1968, 1976) con el fin de lograr una mejor comprension del
esquema monetarista, el cual integra elementos tanto del mercado financiero
como del sector real de la economia. El estudio del articulo de Meltzer nos
parece importante porque el autor sefiala que las variaciones en la cantidad de
dinero generan impactos en los precios relativos, una idea que ya habia sido
sefalada en la década de los afos treinta por F. Hayek (1931). El articulo se

integra por cuatro apartados, el primero corresponde a esta introduccion; en el

2 Que integra a la escuela de las expectativas racionales y a la teorfa del ciclo real de los negocios.



segundo se plantean los aspectos que, en lo que tiene que ver con el
mecanismo de transmision monetaria, distinguen a los monetaristas de los
keynesianos; en la tercera seccion se expone el modelo de Meltzer y en la
cuarta se hace una serie de reflexiones sobre su planteamiento y se concluye
con las conclusiones.

El planteamiento de Meltzer de que los cambios en la cantidad de dinero
generan impacto en los precios relativos se asocia con la no neutralidad del
dinero en el corto plazo y con la eficacia de la politica monetaria ain cuando la
economia se encuentre en una situacion de trampa de liquidez. Como es
conocido, la idea keynesiana de trampa de liquidez ha vuelto al campo de la
discusion tedrica de la macroeconomia a raiz de las experiencias de Japon en
la década de los noventa y ante la actual situacion de crisis economica
derivada de la crisis financiera mundial de 2008-2009. Lo anterior significa, en
la perspectiva del enfoque monetarista, que la politica monetaria laxa
emprendida por distintos bancos centrales para hacer frente a la crisis si tiene
impactos en los sistemas econdmicos, que en este caso se han visto reflejados

sobre todo en los mercados financieros mundiales.

2. Aspectos que distinguen a los monetaristas de los keynesianos®

El monetarismo se refiere a que los cambios en la cantidad de dinero es el
factor predominate que explica los cambios en el ingreso. Existe una
polarizacion entre los monetaristas y keynesianos, ya que los keynesianos
rechazan las propuestas monetaristas.

Mayer (1975) plantea la relacion entre las diferentes propuestas,
monetarista y keynesiana. Dice que se consideran como corrientes opuestas,
pero que hay puntos que pueden ser compartidos por ambas corrientes y que
en otros aspectos pueden ser dos enfoques distintos. Para el autor antes
sefalado los términos que distinguen a los monetaristas de los keynesianos
son los siguientes:

1. La teoria cuantitativa del dinero en términos del impacto de factores
monetarios en el ingreso nominal.

2. El modelo monetarista del proceso de transmision.

* En este apartado se presenta un resumen de las ideas que Mayer (1975) plantea en relacion
sobre todo con el mecanismo de trasmisién monetarista.



Creer en la inherente estabilidad del sector privado.

4. No se considera a detalle la asignacion de recursos en la explicacion de
corto plazo de los cambios en el ingreso monetario y la creencia en un
mercado de capital fluido (liquido).

5. Hacen énfasis en el nivel de precios como un todo mas que en precios
individuales.

6. Prefieren modelos pequefios, mas que grandes modelos econométricos.
Usan la base de reservas o medidas similares como indicador de politica
monetaria.

8. Uso del stock monetario como objetivo de la politica monetaria.

9. Laregla del crecimiento monetario.

10. Rechazan el trade-off entre inflaciébn y desempleo a favor de una curva
de Phillips real.

11.Preocupacion por la inflacion, mas que por el desempleo.

12.La aversion a la intervencion del Estado.

La teoria cuantitativa es el componente basico del monetarismo, se considera
gue los cambios en la cantidad de dinero es el factor predominante que explica
los cambios en el ingreso. Lo anterior es un aspecto importante de la disputa
de la teoria cuantitativa y el keynesianismo. Los cambios en la cantidad de
dinero traen un cambio en el nivel de precios.

Para Mayer un aspecto importante de la controversia entre monetaristas
y keynesianos involucra la velocidad de adaptacién de la economia y sefiala
gue los keynesianos no deberian negar que al menos en el largo plazo los
cambios en los ingresos nominales estan dominados por los cambios en la
oferta monetaria.

La version monetarista del proceso de transmisién por el cual los
cambios en la oferta monetaria afectan a los ingresos, se centra en la oferta y
la demanda de dinero real; es decir; si el publico se encuentra con un exceso
de oferta monetaria va a aumentar sus gastos, presumiblemente en materia de
bienes y obligaciones. Los keynesianos se centran en los rendimientos
relativos, es decir, si el publico tiene este exceso de dinero debe significar que
el rendimiento sobre sus saldos es menor que el rendimiento que puede

obtener en otros activos, y por lo tanto compra otros bienes.



Monetaristas y keynesianos suelen tener diferentes tipos de activos en
mente cuando piensan en el mecanismo de transmision. Por ejemplo, los
keynesianos consideran a la tasa de interés como el precio del dinero, ya que
piensan en el dinero como un fondo que puede ser utilizado o prestado,
mientras que los monetaristas piensan en el precio del dinero como el inverso
del nivel de precios, ya que el dinero es utilizado para comprar mercancias.

Un aspecto importante de la controversia se refiere a la estabilidad de la
demanda de dinero, la cual forma parte de la hipétesis antes sefialada de que
los cambios en los ingresos nominales estan dominados por los cambios en la
oferta monetaria. Si la demanda de dinero es inestable, tal vez debido a los
cambios en la eficiencia marginal de la inversion, ya no se puede predecir con
algun grado de confiabilidad que un incremento en la oferta de dinero genere
un incremento en los gastos.

La verdadera diferencia entre las dos escuelas es que los keynesianos
tienden a considerar la posibilidad de una inestabilidad de la demanda de
dinero mucho mas en serio que los monetaristas, y en parte es porque tienen
una teoria diferente de la tasa de interés. Los keynesianos prefieren observar el
comportamiento de la tasa de interés tomando en cuenta los cambios en la
demanda y oferta de dinero.

Los monetaristas estan abiertos a discutir con los keynesianos cual es la
mejor forma para explicar el modelo, si la cantidad de dinero o la tasa de
interés. Sin embargo, ninguna de las dos variables puede medir con una mayor
precision, pero afirman los monetaristas que la tasa de interés mide con un
mayor error que la cantidad de dinero. Tanto la teoria cuantitativa en el
monetarismo como la literatura keynesiana utilizan un alto grado de abstraccion
para la comprension de estas variables, por lo que los problemas de medicion
pueden llegar a ser ignorados.

Otra diferencia entre los keynesianos y monetaristas en el mecanismo
de transmisién se refiere a la gama de activos que toman en cuenta.
A diferencia de los monetaristas, los keynesianos suponen que el aumento en
la oferta monetaria afecta solamente a la inversion, y no al consumo. Lo
anterior, se debe a la tasa de interés. Un aumento en la oferta monetaria

reduce las tasas de interés, y con la reduccion del costo de los préstamos



estimula la demanda de bienes que se compran con crédito, es decir, estimula
la inversion empresarial.

La demanda de bienes de consumo no duraderos no se afecta
directamente, ya que normalmente no son comprados a crédito. Los
keynesianos al plantear la hipotesis de la propension a consumir, consideran
que el consumo no se afecta directamente por la tasa de interés, de modo que
un aumento de la oferta monetaria solo afecta a la inversion.

Karl Brunner y Allan Meltzer desarrollaron una nueva version del proceso
de transmisibn monetaria. Afirman que la version de Friedman es
esencialmente keynesiana en su teoria subyacente, y han establecido una
teoria critica de este proceso de transmisién keynesiano. Los autores hacen
énfasis en el papel que juegan los precios relativos en el proceso de ajuste
ante cambios en la oferta monetaria, en su explicacion se tiende hacia el
sistema clasico en lugar de un equilibrio keynesiano. Para los monetaristas un
incremento en la oferta de dinero va a afectar la cartera de valores, la cual
incluye tanto activos financieros como activos reales.

En cualquier caso, los monetaristas son partidarios de utilizar como
instrumento a la oferta monetaria, considerando los problemas de medicion.
Creen que la oferta se puede medir de manera mas acertada que la tasa de
interés. Y argumentan que la preferencia por liquidez es estable (la demanda
de dinero). Asimismo, usar a la oferta monetaria como instrumento se asocia
con la teoria cuantitativa y con el mecanismo de transmision monetaria. Como
tedricos cuantitativistas, los monetaristas piensan que los efectos de los
cambios en el stock monetario sobre el ingreso son mas importantes que los
efectos en el crédito bancario. En el andlisis del mecanismo de transmision

monetaria los monetaristas rechazan la interpretacion del costo del crédito.

3.1 El modelo de Meltzer
Meltzer (1995) estudia el mecanismo de transmision monetaria en el marco de

una economia cerrada®, los agentes econémicos son racionales, la cantidad de

4 b . y - I

El andlisis se realiza en el marco de una economia cerrada, esto ultimo con la finalidad de
delimitar el andlisis y observar los efectos, solamente en el mercado interno y no la influencia
del tipo de cambio sobre el canal de transmision monetaria.



dinero es exégena, la informacién de los agentes econémicos es imperfecta® y
el banco central puede modificar la cantidad de dinero de manera discrecional
a través de operaciones de mercado abierto (OMA). Las variaciones en la
cantidad de dinero van a generar, en el corto plazo, cambios en las variables
reales y nominales del mercado interno. En el largo plazo el dinero es neutral,
es decir, las variaciones en la cantidad de dinero sdlo afectan a las variables
nominales, mientras que las variables reales se ajustan a sus niveles naturales.
Un supuesto implicito en este modelo son las expectativas adaptativas de los

agentes econdémicos y la idea de que la informacion tiene un costo.

La economia se integra por los mercados de activos y de produccién; el
mercado de activos a su vez esta constituido por la interacciéon del mercado
monetario y de bonos. Un aspecto importante es el supuesto de que la
informacion fluye mas rapido en el mercado de activos en comparacion con el
mercado de produccién, lo que determina que la velocidad de ajuste de los

mercados ante variaciones monetarias sea distinta.

En el planteamiento de Melzer es muy importante el papel que van a
jugar los precios relativos en el mercado de activos, dicho mercado se integra
por tres activos: a) el dinero (o base monetaria), cuya Unica funcién es ser
medio de cambio; b) los bonos o titulos financieros que otorgan una tasa de
interés; y c) el precio del capital fisico, que comprende bienes de produccion y
de consumo duradero. Los agentes (hogares) pueden elegir una combinacion
entre los tres activos para formar su cartera de inversion, los activos no son
sustitutos perfectos. El dinero, los bonos o titulos tienen un retorno igual a la

tasa de interés,i; el capital real tiene un precio representado por P, y se

constituye por bienes de capital, bienes de consumo duradero, acciones,

viviendas, terrenos, etc.

Meltzer plantea que un impulso o0 choque monetario no previsto por los
agentes econdémicos se va a transmitir por dos vias: por una parte, por los
precios relativos y, por otra, por la produccion medida en términos reales. Para

el autor, la politica monetaria va a tener efectos reales en el corto plazo, ya que

5 . . Lo . . 7 .
Lo que significa que los agentes econdémicos sufren de ilusion monetaria en el corto plazo.



sostiene que en el largo plazo la economia tiende al equilibrio, sin
modificaciones en variables reales. Es decir, en el largo plazo las variaciones
en la cantidad de dinero se van a reflejar s6lo en cambios proporcionales en los
precios nominales, con lo que el dinero es neutral. La no neutralidad del dinero
en el corto plazo se explica debido al supuesto de informacién imperfecta y al

hecho de que el banco central aplica politica monetaria de tipo discrecional.

. M ¢
La ecuacion 1 representa la demanda de saldos reales (——); un
P

aumento de la tasa de interés se traduce en una reduccion en la demanda de
dinero, mientras que un incremento en el nivel de actividad econémica y en el
precio del capital real genera un aumento en la demanda de dinero. La
ecuacion 2 es la oferta monetaria (M ); la ecuacion 3 representa el equilibrio en
el mercado de dinero, el cual se representa por la curva MM, que iguala la

oferta monetaria (M ) con la demanda de dinero expresada en términos reales;

d

y M _tir.y)
p

2) M=M,
3) M,=1(iP.y)

La pendiente de la curva MM muestra una relacién positiva entre el nivel

de precios de los activos P, y la tasa de interés (i), que refleja el equilibrio del

balance monetario de los agentes. Cuando incrementa la tasa de interés, los
agentes que poseen dinero reducen su deseo de tenerlo en forma liquida y
deciden aumentar su gasto en bienes de capital fisico; para restablecer el nivel
de equilibrio el nivel de precio de los activos sube vy, asi, se crea la necesidad
de poseer dinero en forma liquida, y disminuir el deseo de tener capital real,

retornando al equilibrio del balance monetario.

La curva CM muestra una relacion negativa entre tasa de interés (i) y el
nivel de precios P, del capital fisico. Cuando disminuye la tasa de interés,
desciende el deseo de tener bonos, con lo que sus precios aumentan,
creciendo el deseo de tener dinero en forma liquida, provocando que quienes

posean dinero adquieran capital real, regresando al equilibrio de CM.



La curva MM se va a desplazar a la derecha o a la izquierda
dependiendo de si la cantidad de dinero aumenta o disminuye. Por su parte, la
posicion de la curva CM depende del volumen de activos, dado el nivel de
produccion; si la produccion se modifica entonces la demanda de activos

también cambia y esto va a determinar desplazamientos de la curva CM .

En la gréfica 1 se presenta el equilibrio inicial del mercado de activos por
la interseccion de las curvas MM, y CM,, que determinan el nivel de equilibrio
de la tasa de interés y del precio del capital fisico (i, ,P.,), Yy por la ley de
Walras el precio de los bonos, para un nivel dado de producto, comoy,.

Asimismo, el equilibrio en el mercado de productos se presenta por la

interseccion de las curvas de demanda (d,) y oferta (s,) agregadas, que como

se observa en la gréfica 2, determinan los niveles iniciales de equilibrio del

precio del producto y la actividad econémica ( p,, ;).

MM,
i
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Io b at
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Gréfica 1 El mercado de activos y el ajuste asociado a una
politica monetaria expansiva

Gréfica 2 Equilibrio en el mercado de producto y el 10

impacto de corto plazo de una expansion monetaria



De acuerdo a la teoria monetarista se supone que el nivel de actividad

econdmica inicial, y*, corresponde a la produccién de pleno empleo®.

3.2 Mecanismo de transmision

A través de las OMA, dentro del mercado de activos, se determina una
expansion o contraccion de la cantidad de dinero con la compra o venta,
respectivamente, de titulos financieros. En este caso analizaremos el
mecanismo de transmision de una politica monetaria de caracter expansivo. A
partir de la situacion inicial de equilibrio el banco central hace una compra de
bonos en el mercado abierto, o que significa un aumento no previsto en la

cantidad de dinero que hay en la economia, de M, a M,, lo que genera un
desplazamiento de la curva MM, de MM, a MM, con lo que aumenta la

demanda de dinero, como los agentes no quieren tener esta demanda de
dinero adicional, aumentan su demanda de bonos y activos reales, lo que se
traduce en una caida en la tasa de interés y en un aumento en los precios de
los activos, el equilibrio en el mercado de dinero pasaria a (i,,P.,); por otro
lado, como la posicion de CM depende del monto de titulos que tengan los
agentes econdémicos y el banco central esta recuperando sus bonos o titulos,
ahora los agentes econémicos en términos netos tienen menos titulos, lo que
genera un desplazamiento hacia la izquierda de la curva CM , de CM, a CM,,
lo que produce una disminucion adicional en la tasa de interés y un ajuste hacia
la baja en el precio de los activos’. El nuevo equilibrio en el mercado de activos
se encuentra en (i,,P.;), con lo que se puede observar que una politica

monetaria de caracter expansivo se va a traducir en una caida en la tasa de

interés monetaria de corto plazo y un aumento en el precio del capital real, para

® Ver Meltzer (1995), p.58.
’ De lo anterior se deduce una reduccién de la deuda publica en manos del sector privado
(familias y bancos comerciales),ya que tienen menos titulos.
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gue esto sea asi un supuesto importante es que el desplazamiento a la
derecha de la curva MM es mayor al desplazamiento a la izquierda de la curva
CM , que es lo que se observa en la realidad y que corrobora, segun Meltzer, la

tesis monetarista.

El nuevo punto de interseccion MM, y CM,, es la nueva situacion de

equilibrio asociada con una compra de bonos en operaciones de mercado
abierto, lo que implica un descenso en la tasa de interés y un aumento en el
precio del capital fisico. A pesar de que el mercado de activos se ajuste de
forma rapida y regresa a su nivel de equilibrio, no es asi para el mercado de
producto, ya que en éste, la informacion no fluye tan rapido como en el
mercado de activos, lo que implica efectos sobre las variables reales. La
variacion en la tasa de interés influye en el costo de los medios de produccién
de las empresas, por lo que una disminucion en la tasa de interés, reduce los
costos de la nueva produccion, lo que aunado a un aumento en el nivel de
precios del capital fisico (precios de los activos presentes), provoca que el

precio relativo de la nueva produccién sea menor.

Por lo tanto, en términos de la demanda agregada, el incremento en los

bienes de consumo duradero (AC,) y de inversion (Al) desplaza a la derecha
la demanda agregada, de d, a d,, donde: d, =(C,, +AC,)+Al+G, y C,,

representa los bienes de consumo no duradero, G ,el gasto publico. Como se
observa en la grafica 2, aumentan tanto los precios como el nivel de actividad
econOmica. Si los agentes consideran que el incremento en los precios
continuara, entonces venderan titulos y aumentara su liquidez (es decir,
demandan més dinero), lo que va a generar una mayor cantidad de dinero®.
Con lo anterior se daran ajustes adicionales en las curvas MM y CM, el proceso

continta hasta que se lleva a una nueva posicion de equilibrio.

En este caso los precios efectivos son mayores que las expectativas de
precio, los agentes econémicos se ven sorprendidos por la expansion
monetaria y creen que se trata de un choque permanente que va a durar a lo

largo de varios periodos. Sin embargo, en el largo plazo, de acuerdo a Meltzer,

® En una situacién de este tipo, a diferencia de lo que plantea Meltzer, se puede inferir que el dinero
tendria un caracter endégeno.
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en la medida que los agentes van ajustando sus expectativas de precio con los
precios observados, la economia retornard de nuevo a los niveles iniciales de
equilibrio pero ahora con una tasa de inflacion mayor. El incremento en los
precios es proporcional al aumento en la cantidad de dinero. Lo anterior explica
un proceso de estanflacion econémica como la que se vivio en la década de los

setenta en el siglo XX.

Meltzer se manifiesta a favor de establecer una regla monetaria, ya que
ante la falta de informacién los agentes no pueden anticipar los efectos de un
impulso monetario y para estar bien informados implicaria que destinaran una
parte de sus recursos. Si el banco central establece una regla los agentes
econdémicos estarian bien informados sobre las acciones de la autoridad
monetaria, de forma que al realizar sus expectativas ante impulsos monetarios
esperados no se tendrian repercusiones reales, Unicamente se verian
afectados los precios nominales evitando las crisis de estanflacion economica.
En el modelo se plantea que una politica monetaria imprevista es la causa de la
generacion de los ciclos econémicos, por lo tanto, al establecer una regla los
costos de informacion desaparecen y las fluctuaciones econdémicas estaran

asociadas unicamente al cambio en variables reales.

La regla que propone Meltzer se basa principalmente en el acceso a la
informacion sobre la accidn de politica monetaria, con el fin de que los agentes
econdémicos se formen expectativas certeras. Su argumentacion contrasta con
la regla propuesta por Friedman (1968), la cual sefala que la oferta monetaria
debe de crecer a una tasa constante (regla del k%) de acuerdo con el
crecimiento de la actividad econémica con el fin de mantener la estabilidad de
los precios y considerando que la velocidad de circulacién del dinero es

constante.

La interaccion entre los mercados de activos y de producto es de corto
plazo, es decir, ante cambios en la cantidad de dinero se generan variaciones
en los precios relativos en el mercado de activos, en la tasa de interés, en la
produccion y en el precio de ésta, las cuales continuaran hasta que se logre un
nuevo equilibrio que sea estacionario y, por lo tanto, de largo plazo. El estado
estacionario ocurre cuando no existen cambios en los precios y en la

produccion, no siendo necesarias las OMA, ya que no se requiere financiar el

13



déficit fiscal. Otro factor que contribuye a un estado estacionario es cuando los

agentes anticipan los cambios de politica monetaria.

Ante los efectos que tienen las variaciones de la cantidad de dinero
sobre la tasa de interés y los precios de los activos en el mercado de activos,

Meltzer sefala que se debe tener presente tres cuestiones:

a) Se debe reconsiderar la forma en como el déficit publico es financiado, sobre
todo si es a través de monetizacion o con la emision de deuda, ya que
implicaria impactos en el mercado de activos, porque esto representa una
inyeccion de dinero que lleva a descensos en la tasa de interés y ha

incrementos en los precios de los activos;

b) En el contexto del modelo I1S-LM, cuando hay variaciones en la demanda de
dinero puede ser compensado con cambios en la cantidad de dinero, y asi
mantener la tasa de interés en un nivel fijo, tratando de evitar efectos sobre el
mercado de producto; lo cual no es correcto para Meltzer, ya que indica que un
incremento en la cantidad de dinero, se traduce en un aumento en el precio
relativo del activo de la nueva produccion, llevando a un mayor gasto para la
produccion, y generando un incremento en el producto. Por lo que, una tasa de
interés fija no indica que la politica monetaria no tenga efectos en el nivel de la

produccién.

c) Meltzer utiliza el argumento anterior para sefialar que en el caso de la
trampa de liquidez, no implica que ante cambios nulos en la tasa de interés, no
repercuta sobre los precios relativos. Llevando a deducir, segun Meltzer, que la
tasa de interés no representa la Unica via para un mecanismo de transmision.
Ante una tasa de interés fija, una variacion en la cantidad de dinero se traduce

en cambios en precios relativos, modificando el gasto de los agentes.

Existen dos mecanismo, aparte de las operaciones de mercado abierto
que, que contribuyen en la interaccion del mercado de activos y de produccion:
i) cuando la recaudacion tributaria depende del nivel de la actividad econémica,
un aumento del producto aumentara la recaudacion, y si el gasto disminuye o
no cambia, entonces descendera el déficit o, bien, incrementara el superavit,
segun sea el caso, evitando que el presupuesto gubernamental se pueda

financiar a través de la emision de bonos y de emision monetaria, impidiendo
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desatar un mecanismo de transmision. ii) El otro mecanismo se relaciona con la
informacion imperfecta, si existe una expectativa de un persistente incremento
en los precios, los costos aumentaran y provocaran que la oferta agregada (s)
se desplace a la izquierda; llevando a ajustes en la cantidad demandada (el
nivel de produccion disminuye hasta ajustarse al nivel de pleno empleo). En el
mercado de activos, los agentes venderan sus titulos, por lo que tal expectativa
contribuye en el mecanismo de transmision, y agudizar la reduccién del nivel de

produccion.

Por otra parte, como el capital real se refiere también a las acciones, el
razonamiento de Meltzer también es consistente con el planteamiento de la

teoria de la q de Tobin. En dicha teoria, como veremos en el siguiente

apartado, se supone gque un aumento en el precio de las acciones en relacion

al costo de reposicion del capital resulta favorable para la inversion productiva.

3.3 Labolsa de valores y la q de Tobin®
Existe una relacion entre las fluctuaciones de la inversion y las fluctuaciones de
la bolsa de valores y la inversién. El término acciones se refiere a las
participaciones en la propiedad de las sociedades andnimas y la bolsa de
valores es el mercado en el que se comercian estas acciones. Sus precios
tienden a ser altos cuando las empresas tienen muchas oportunidades de
realizar inversiones rentables, estas oportunidades de obtener beneficios
significan en el futuro unos ingresos mayores para los accionistas. Por lo tanto,
los precios de las acciones reflejan los incentivos para invertir.

Segun J. Tobin, Premio Nobel de Economia’®, las empresas basan sus
decisiones de inversion en el siguiente cociente, denominado g de Tobin:

_Valor de mercado del capital instalado
Coste de reposicion del capital instalado

El numerador de la g de Tobin es el valor del capital de la economia
determinado por la bolsa de valores. El denominador es el precio del capital si

se comprara hoy.

% Las ideas planteadas en este apartado se basan en el capitulo 17 del texto de Mankiw (2006).
19°En 1981 James Tobin recibi6 el Premio Nobel de Economia por su analisis de los mercados financieros
y sus relaciones con las decisiones de gastos, empleo, produccidn y precios.
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La inversion neta depende de que g sea mayor o0 menor que 1. Si es
mayor que 1, la bolsa concede al capital instalado un valor superior a su coste
de reposicion. En este caso, las empresas pueden aumentar el valor del
mercado de acciones comprando mas capital. Si g es menor que 1, la bolsa
concede al capital un valor inferior a su coste de reposicion. En este caso, las
empresas no reponen e capital conforme se desgasta.

Aunque la teoria de la inversion basada en la g de Tobin parezca a
primera vista muy distinta del modelo neoclasico antes desarrollado, las dos
teorias estan estrechamente relacionadas entre si. Para ver la relacion,
observe que la g de Tobin depende de los beneficios actuales y futuros
esperados generados por el capital instalado. Si el producto marginal del
capital es superior al coste del capital, las empresas obtienen beneficios de su
capital instalado. Estos beneficios hacen que sea deseable ser propietario de
las empresas arrendadoras de capital, lo que eleva el valor de mercado de las
acciones de estas empresas y el valor de q; si el producto marginal del capital
es inferior al coste del capital, las empresas experimentan pérdidas por su
capital instalado, lo que implica que el valor de mercado y el valor de g son
bajos.

La ventaja de la g de Tobin reside en que refleja la rentabilidad futura
esperada del capital, asi como la actual. Suponga, por ejemplo, que la Camara
de Senadores aprueba una reduccién del impuesto de sociedades a partir del
proximo afio. Esta reduccidén esperada de impuestos significa un aumento de
los beneficios para los propietarios del capital. Estos mayores beneficios
esperados elevan hoy mismo el valor de las acciones y la g de Tobin, por lo
gue incentivan la inversion presente. Por lo tanto, esta teoria de la inversion
hace hincapié en que las decisiones de inversion dependen no soélo de la
politica econdmica actual sino también de la que se espera que se adopte en el

futuro.

La bolsa de valores como indicador econdmico

La bolsa es bastante volatil y puede transmitir sefiales falsas sobre el futuro de

la economia. La grafica 3 muestra que sus cambios suelen reflejar las
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variaciones del PIB real. Siempre que la bolsa experimenta una notable caida,
hay razones para temer que se avecine una recesion.

¢ Por qué tienden a fluctuar al unisono las cotizaciones bursatiles y la actividad
econOmica? La teoria de la gde Tobin y el modelo de demanda y oferta
agregadas dan una razon. Supongamos, que se observa que baja la bolsa,
como el coste de reposicion del capital es bastante estable, una caida de la

bolsa suele ir acompafiada de una disminucion de la ¢, esto refleja el

pesimismo de los inversores sobre la rentabilidad actual o futura del capital.
Eso significa que la inversibn se ha desplazado hacia adentro. Como
consecuencia, la demanda agregada de bienes y servicios disminuye,

provocando una reduccion de la produccion y del empleo.

Precio de las acciones
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Grafica 3 La bolsa de valores y la economia en Estados Unidos. Esta figura
muestra la relacion entre la bolsa de valores y la economia real. Basandose en
datos trimestrales del periodo 1970-2005, presenta la variacion porcentual
experimentada por el indice Dow Jones (indice de cotizaciones de las acciones
de las grandes compainiias industriales) y del PIB real desde un afio antes. La
figura muestra que la bolsa de valores y el PIB tienden a evolucionar al unisono
pero que la relacién dista de ser precisa (Mankiw, 2006: 704).

Mankiw (2006) sefiala dos razones por las que las cotizaciones bursatiles estan
relacionadas con la actividad econémica:

«» Como las acciones forman parte de la riqueza de los hogares, una baja

en las cotizaciones bursatiles empobrece a la gente y, por lo tanto,

reduce el gasto de consumo, lo cual reduce la demanda agregada.
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% Una caida de las cotizaciones bursatiles puede deberse a la existencia
de malas noticias sobre los avances tecnoldgicos y sobre el crecimiento

a largo plazo.

4. Reflexiones sobre el planteamiento de Meltzer

El primer aspecto tiene que ver con lo que se refiere a la trampa de la liquidez,
como es conocido, Keynes en la Teoria General (1936) invalida la dicotomia
clasica al concebir la interdependencia entre los factores reales y monetarios.
Sin embargo, oscila “entre creer que el desempleo podia solventarse mediante
una expansién monetaria, y creer que los estimulos monetarios no serian
suficientes de no ser acompafnados por medidas de tipo mas directo” (Hicks,
1967: 171). Por una parte plantea que seria recomendable la implementacion
de una politica monetaria contraciclica para contrarrestar los problemas del
desempleo, pues “el efecto de los cambios en la cantidad de dinero sobre el
nivel de precios puede considerarse como compuesto del efecto que ejerce
sobre la unidad de salarios y del que tiene sobre la ocupacién”’(Keynes, 1936:
295). La idea central que el autor expone es que mientras exista desempleo
una elevacion de la cantidad de dinero va a aumentar el nivel de ocupacion a
través del incremento en la demanda efectiva que genera la expansion
monetaria, ya que “el efecto primario de un cambio en la cantidad de dinero
sobre el volumen de la demanda efectiva se ejerce a través de su influencia
sobre la tasa de interés” (Keynes, 1936: 298).

Por otro lado, Keynes también plantea las limitaciones de la politica
monetaria para incrementar el empleo en situaciones de depresién y en este
caso sugiere que lo mas recomendable es aplicar una politica fiscal, en
particular la relativa impotencia de la politica monetaria la va a asociar por una
parte con la insensibilidad de la inversién ante cambios en la tasa de interés y

por la otra, con la trampa de liquidez**.

1 En este punto es importante hacer las siguientes aclaraciones, como veremos més adelante, en Keynes
la inversion depende tanto de la tasa de interés como de la eficiencia marginal del capital; la
insensibilidad o inelasticidad de la inversion ante cambios en la tasa de interés se debe a la volatilidad de
la eficiencia marginal del capital, la cual es incierta y no es pronosticable ni aun probabilisticamente. Lo
anterior significa que el control a través de la tasa de interés no garantiza el control de la inversion, pues
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En la trampa de la liquidez el autor sefiala que hay la posibilidad de que:
“tan pronto como la tasa de interés ha bajado a cierto nivel, la preferencia por la
liquidez puede volverse virtualmente absoluta en el sentido de que casi todos
prefieren efectivo a conservar una deuda que da una tasa de interés tan baja.
En este caso la autoridad monetaria habria perdido el control efectivo sobre la
tasa de interés: pero aunque este caso extremo pueda llegar a tener
importancia practica en el futuro, atin no conozco ningln ejemplo de éI"*2,

En la segunda version del modelo keynesiano Hicks (1937) estima que
con base en los propios argumentos de Keynes se pueden hacer proposiciones
referentes a la forma de la curva LM. En la gréfica 4 se muestra una curva LM
horizontal en su tramo inicial, esto representa el caso de la trampa de liquidez,
gque como sefialamos, se basa en la idea de que a tasas de interés
excesivamente bajas la demanda especulativa de dinero se vuelve infinita. En
este caso la politica monetaria no afecta ni al tipo de interés ni al nivel de
ingreso, graficamente las variaciones en la cantidad de dinero no trasladan a la
curva LM. Lo anterior corresponde a una situacion de depresion economica y el
anico modo de influir en el sistema econdémico es aplicar una politica fiscal
expansiva que desplace hacia la derecha la curva IS, de ISy a IS;, con lo que
aumenta el nivel de ingreso sin afectar al tipo de interés. En este caso Hicks
argumenta que es valida la teoria especial de Keynes, pues “un incremento en
los incentivos a la inversion o de la propension al consumo, no tiende a
incrementar el tipo de interés, sino solamente el nivel de empleo” (Hicks, 1937:
147), pero esta situacién “no se puede considerar la Teoria General. Si ese es
nuestro gusto podemos llamarla la teoria especial de Keynes. La Teoria

General es mucho mas ortodoxa” (Hicks, 1937: 147).

LM

1So 1S4
AN
NN

ésta tiene su propia dinamica, ya que depende de las expectativas empresarialesyvolatiles. Por su parte, la
trampa de liquidez es un caso extremo que el mismo Keynes rechaz6. Ver Obregon (1989), pp.167-204.
12 Keynes, J.M., op. cit., p. 207.

Io
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Graéfica 4 La trampa de la liquidez

El caso de la trampa de liquidez por muchos afios habia sido
considerado s6lo como una curiosidad teérica, sin embargo en la actualidad ha
vuelto al escenario de la controversia macroecondmica, Paul Krugman (1998a,
1998b, 2009) sefala que en la década de los noventa Japon se enfrentd a una
situacion de trampa de liquidez y que en la actualidad, derivado de la crisis
financiera mundial de 2008-2009, muchos paises, sobre todo economias
desarrolladas, viven un proceso de este tipo.

Lo anterior resulta muy interesante si consideramos la postura de
Meltzer, en la trampa de la liquidez planteada por Keynes y los keynesianos la
politica monetaria en situaciones de crisis econdémica pierde su efectividad; sin
embargo, en el enfoque monetarista la politica monetaria es efectiva en el corto
plazo, pues la tasa de interés se mantiene constante pero por otro lado el
precio de los activos aumenta y esto impulsa la demanda de bienes de
inversion y de consumo duradero. En este sentido el planteamiento de Meltzer
rescata en parte las ideas de Hayek (1931), para quien las variaciones
monetarias afectan a los precios relativos.

Pero entonces, ¢por qué los monetaristas critican la intervencion del
gobierno en la economia y proponen el libre funcionamiento de los mercados y
el uso de reglas en la politica monetaria? Esto debido a que consideran que los
efectos positivos que genera la expansion monetaria en la economia son de
tipo transitorio, una vez que los agentes econémicos ajustan sus expectativas
sobre los precios el nivel de actividad econémica se reduce hasta igualar la
tasa de producto potencial y la tasa de desempleo aumenta hasta el nivel de su
tasa natural, proceso acompafiado por la inflacion. Esta situacién de ajuste
corresponde a la estanflacibn econdmica, por lo que los impactos positivos y
transitorios sobre la produccién y el empleo se traducen finalmente en un
impacto permanente sobre la inflacion.

Ahora, lo que se ha observado en la crisis financiera actual es que la
politica monetaria expansiva implementada por los bancos centrales para hacer

frente a la crisis financiera, se ha traducido sobre todo en un aumento en el
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precio de las acciones, con lo que los mercados de valores han observado una
recuperacion importante, sin que esto signifigue un aumento sustancial en la

inversion productiva, como plantea la teoria de la “q” de Tobin o en un

aumento en la demanda de bienes de consumo duradero, como cabria esperar
de acuerdo con el efecto riqueza. Por lo tanto, se puede sefalar que la mayor
liquidez en la economia se ha reflejado en mayor inversion en las bolsas de
valores, prevaleciendo el caracter meramente especulativo de este tipo de
inversiones.

Otro aspecto importante a considerar es que en la actualidad el
instrumento principal de la politica monetaria es la tasa de interés monetaria de
corto plazo, a la que se suma la implementacién de medidas no convencionales
a través de la flexibilizacion cuantitativa (QE). Los bancos centrales estan muy
pendientes en relacion al nivel que debe de tener esta tasa de acuerdo con sus
expectativas y la evolucibn actual y esperada de diversos indicadores
macroecondémicos. Sin embargo, del planteamiento de Meltzer se deduce que
los bancos centrales estan dejando de lado el analisis de los precios relativos
en el sistema financiero, por lo tanto, deberian de preocuparse del impacto que
sus acciones generan en variables como el precio de las cotizaciones en el
mercado de valores, lo que se relaciona con el riesgo de generacién de

burbujas especulativas.
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