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RESUMEN

En el marco de los nuevos modelos keynesianos, se procura esclarecer la relacion
entre la tasa de interés, el producto, la inflacion y el dinero, comparando a un banco
central que emplea la oferta monetaria como su instrumento de politica, con otro
que sigue reglas de tasas de interés. El propdsito es comparary extraer conclusiones
relevantes entre el enfoque exdgeno y enddgeno del dinero.
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ABSTRACT

Within the framework of the new Keynesians models, it seeks to clarify the relationship
between the interest rate, the product, inflation and money, comparing a Central Bank
that uses the money supply as a policy instrument, with another that follows interest
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exogenous and endogenous approach to money.
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1. Introduccion

La Nueva Economia Keynesiana (NEK) es el enfoque dominante para el entendi-
miento de |a politica monetaria con metas de inflacién.? En este marco, el dinero es
endégenoy lainstrumentacion de la politica del Banco Central (BC) se encuentra
a cargo de la tasa de interés de corto plazo. En los Gltimos afios ha sobrevenido
una amplia variedad de documentos que han posibilitado su compresién a nivel
intermedio (por ejemplo, Carlin & Soskice, 2005; Bofinger et al., 2006; Romer,
2000, y Walsh, 2002) 2

Durante mucho tiempo, la ensefanza de la macroeconomia se orient6 hacia
cémo las condiciones en el mercado monetario influyen en la tasa de interés no-
minal, y esta sobre el sector real. El modelo IS/|LM* se consagré a este propésito,
donde la curva LM figura el equilibrio en el mercado monetario. La NEK convino
en que deberfa remplazarse esta ecuacion por otra que fuera representativade la

2 Es imperioso diferenciar entre Nueva Economia Neoclasica (NeN) y la NEx. La primera se carac-
teriza por: 1) adoptar el enfoque del equilibrio general y de mercados continuamente agotados,
2) las decisiones econdmicas se toman con base en factores reales, 3) el axioma de racionalidad
economica y de agentes con expectativas racionales, y 4) flexibilizaciéon nominal completa. Lo
anterior conlleva a que las variables nominales se ajusten automaticamente para garantizar el
equilibro o vaciado de los mercados, y que los individuos no cometan errores sistematicos, por
lo que la inefectividad de la politica monetaria es irremediable. En cambio, la NEk toma las hi-
pétesis de racionalidad econdémica y de expectativa racionales, pero reconoce la existencia del
desempleo involuntario y de fluctuaciones econémicas asociadas con fallas en los mercados a
gran escala; sucintamente, los mercados pueden fallar por barreras en el ajuste de precios indi-
viduales, contratos escalonados que ocasionan rigidez salarial y por asimetrias e imperfeccion
de la informacion a la hora de convenir las actividades de mercado. Particularmente, parten de
la microfundamentacion de la conducta agregada que, contiguo con la rigidez nominal, legitiman
la relevancia de la politica monetaria (aunque toman las rigideces como una condicion inicial
antes que de una consecucion légica). Finalmente, también habra de diferenciar la Nex de los
neokeynesianos, pues estos Ultimos es el proyecto que incorpord visiones neoclasicas con key-
nesianasy que desembocd en el modelo IS/LM, y aunque se considera que la NEk es una escuela
de gran diversidad y de creencias no uniformes, reavivar con ciertos matices el modelo IS/LM es
una vision parcial de su tarea de investigacion.

3 Por el contrario, enfoques avanzados y que son precursores para la Nek son los de Clarida et al.
(1999) y Woodford (2003).

4 El modelo IS/LM esta compuesto por diferentes versiones (Lizarazu, 2016). Asi, al aludirlo, me
refiero al modelo que aparece en los manuales de macroeconomia.
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conduccién de la politica monetaria; asi, las reglas de tasas de interés dominaron
la literatura ulterior, prescindiendo de las condiciones del mercado de dinero.

Con estas consideraciones, es normal preguntarse; ;qué ha pasado con la curva
LM?, ;Se puede analizar la politica del Bc soslayando las condiciones del mercado
monetario? Asimismo, y en la discusion entre dinero endégeno vs. dinero exoge-
no, sexiste alguna diferencia teérica fundamental entre uno y otro?, y si lo hay,
salguno de estos es mejor?

En el marco de la NEK, se busca transmitir ideas claras sobre la relacion entre
la tasa de interés, el producto, la inflacién y el dinero, comparando a un Bc que
emplea la oferta monetaria como su instrumento de politica monetaria, con otro
que sigue reglas de tasas de interés. Para este propdsito, es imperioso traer de
vuelta la curva LM, entonces se podran extraer conclusiones relevantes sobre am-
bos enfoques.

En la segunda seccion de ese documento se presenta el marco estructural de
la NEK y el enfoque exdgeno del dinero, mientras que en la seccidn siguiente se
examinasu contraparte de regla de tasas de interés. En la seccién cuarta se ponen
a consideracion las caracteristicas tedricas entre ambos enfoques, y la consecu-
cién en el logro de sus objetivos macroeconémicos. Finalmente, se muestran las
conclusiones a modo de indagar mas sobre el rol del sector bancario, perfilando
la naturaleza del dinero endégeno de la teoria poskeynesiana.

2. Dinero exdgeno

En el marcode dinero exégeno, el Bc controla el crecimiento del dineroy deja que
la tasa de interés se determine por el mercado.’ En el modelo IS/LM, los cambios
enlaliquidez del mercado monetarioinciden sobre la tasa de interés, no obstante,
con estimaciones neokeynesianasy de indole monetarista, como es basicamente,
lainclusién de lainflacion, aunado con la hipdtesis de expectativas racionales, se
manifiesta el efecto saldo real, o el efecto riqueza,® el cual —como se ha dicho—es

5 Este enfoque cuenta con una larga tradicion, pues comenzo con la teoria cuantitativa del dine-
ro, siguio con la exegesis neoclasica-keynesiana como se justificé en el modelo IS/LM, y fue la
piedra angular para la critica monetarista a la politica monetaria.

¢ 0 también conocido como efecto Pigou. Pues fue el economista Arthur Pigou quien teorizé que
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el mecanismo regulador por el cual la economia se ajusta ante perturbaciones
exdgenas al pleno empleo. Basicamente, las variaciones de precios acaecidas por
perturbaciones reales o monetarias modifican los saldos monetarios reales, los
cuales alteran el valor de la tasa de interés, transmitiendo su efecto sobre el resto
de la economia. Asi, el impacto que ocasiona una perturbacién se descompone
en dos sucesos: 1) el que ocasiona sobre las variables en parsimonia, y 2) el efecto
saldo real ocasionado con el cambio en los saldos monetarios reales.

Como se verd, en equilibrio la politica monetaria garantiza el valor nominal de
las transacciones. Si se cuenta con un mecanismo autorregulador, se justifica una
politica monetaria no intervencionista en el caso de perturbaciones de demanda;
empero, si la inflacién incide en los saldos monetarios reales, una politica mone-
taria activa garantiza la estabilidad.

2.1 Calculos algebraicos

La primera ecuacién es una curva IS que representa el equilibrio en el mercado
de bienes:

Ve =—pQ,—mf) +&, p<0 (13

Dado un choque exégeno de demanda (&), el producto corriente (v:) es una funcién

inversa de la tasa de interés real (), la cual se define como la diferencia entre la

tasa de interés nominal (i,), y la inflacion esperada del siguiente periodo (7;1).
En equilibrio tendencial, la tasa natural de interés (+7) esta dada por:

% .

re =l —m

Donde m*es la inflacidn de largo plazo o inflacién tendencial. La existencia de
una tasa natural sirve para proveer la expresion de la tasa de interés nominal de
equilibrio, o sea:

if =18 +mf

los cambios en precios pueden alterar el valor de los activos financieros y afectar la riqueza de
los agentes econdmicos (Snowdon y Vane, 2005).
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Aestaecuacion se le conoce como la «tasa de interés no aceleradora de la inflacién»
(o NAIRU, porsussiglaseninglés), no es mas que aquella tasa de interés compatible
con el plenoempleoy lainflacién tendencial.

La curva IS de pleno empleo se define como:

W=-plii-m) @

Restando alaecuacion (1a) la ecuacién (2a), y teniendo en cuenta las caracteristicas
delargoplazo (enlaque g, ,; = w;), se derivalaecuacién de la brecha del producto:

Ve = —pliy + &1 (3a)

Donde 9. =Y, Y} y i, =i, — i;. El propésito de hacer dependerala curva IS de las
desviaciones de las tasas interés, es para que la resolucién algebraica del modeloy
los ejercicios de estatica comparativa sean congruentes con lademanda de dinero
que es una funcién de la tasa de interés nominal.

La siguiente ecuacion es la Nueva Curva de Phillips (Ncp):

T =1f +¢J + & (<0 (4

De acuerdo con esta ecuacion, lainflacién corriente (rr,) se relaciona positivamente
con la brecha del producto (9,), dada la inflacién esperada (zf), y un término de
perturbacion estocastico (g;).”

Por suposicion, la inflacidon esperada coincide con la inflacion de largo plazo
(E(mf) = ), lo cual, como lo muestra (Bofinger et al., 2006), es compatible con
la hipotesis de expectativas racionales. Por tanto, la NCP se define como:

Rty = &P + & (<0 (50

Donde: #t; = my — m;¢
El dinero se estudia a través de la demanda de dinero:

7 Lainflacion se relaciona positivamente con los costos marginales que asociados con la deman-

da (¥:), y por un término de perturbacion (). Este Gltimo también se le conoce como «costo de
empuje» que captura todos los factores que inciden en la inflacién, pero que no estan asociados
con los costos marginales.
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m¢ = p, + a¥, — 8, + &5, o>0 <0 (6a)

Dados los choques monetarios (€3¢), el dinero aumenta con la produccién (¥;)
(que es una variable proxy del nivel de transacciones) y con los precios (p:), y se
contrae con latasa de interés (i;).

Para congeniar esta ecuacién con la inflacién en el analisis de brechas, aplica-
mos un rezago a la ecuacién (6a) y asumimos que las variables se encuentran en
su estado de equilibrio de largo plazo, enseguida:

_ d dx _ 5 A
ng =mg —miZ; =m, + ay, — 6l + &3¢ (7a)

En equilibrio general (3, = i, = &;; = 0) la cantidad de dinero que demandan los
agentes econémicos crece alatasadeinflacién de largo plazo (n¢ = =), el equilibrio
monetario (n¢ = nf) requerird de unincremento equivalente en el crecimiento del
stock de dinero, o sea:

d 0

ny = nt* =t (8)

Finalmente, restando (7a) de (8a) la brecha del stock de dinero sera:
ﬁt = ﬁt + a?t - S’it + E3t (93)
Donde A, = n, —n;.

Por tanto, la brecha de la ecuacion LM que indica cdmo se desvia la tasa de interés
respecto a su valor de largo plazo sera:

1 1
iy = gJ’t - E(ﬁt — i) + 5 (&3¢) (10a)

Lo que expresa esta ecuacion es que la tasa de interés puede desviarse de la NAIRU
en respuesta a las desviaciones en la brecha de la produccién (9,), en relacién
inversa con la brecha de saldos reales (n, — =), y por perturbaciones monetarias

8Para Tamborini (200), que el crecimiento del dinero sea igual a la inflacion tendencial en equili-
brio, se puede designar como "la regla del K% de largo plazo", que es una variante a la recomen-
dacién de politica de M. Friedman.
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(&3¢). También una cantidad excesiva o insuficiente del dinero (n¢ = ;) suscita
desviaciones respecto a la NAIRU.

En esta ecuacion se puede advertir el efecto saldo real, pues con una politica
monetaria inactiva, un aumento de la inflacion corriente ocasiona la contraccidon
de los saldos monetarios reales, lo que desarrolla un exceso en la demanda mo-
netaria, provocando la reduccién de la tasa de interés, estimulando el gasto de
los agentes.

La grafica 1 representa la situacion de parsimonia. En el panel superior (5 — 1)
serepresenta la curva ISy la curva LM que ambas proyectan en el espacio inferior
(9 — #) la situacion de equilibrio en la ncp. Las pendientes de estas curvas son:

di 1 di dy

L =—2<0 & =3>02 =&>0 (3
aylge p ayl;u 8 dftlpc

Cabe mencionar que, sin una regla de politica monetaria especifica, la curva IS

puede ser idéntica a la curva de demanda agregada (DA), por tanto, esta puede
ser representada por una linea vertical en el espacio (9 — #).

GRAFICA 1. EQUILIBRIO EN EL ENFOQUE DE DINERO EXOGENO

LM,
A
o
Is
Ve
T,
NCP
0 A
0 Ve

Fuente: Elaboracion propia.

Denarius, nim. 44 147



Luis Gerardo Gonzalez Hernandez

El sistema de ecuaciones en el enfoque del dinero exégeno es:

Ve = —ple + &1t (a)
Ty = §Pp + &3¢ (5a)

1 1
=590 —5 e —m) +5 () (102)

La clasificacion de las variables se muestra en el cuadro siguiente:

CuADRO 1. CLASIFICACION DE LAS VARIABLES CON DINERO EXOGENO

Variables enddgenas: Ve, e, U
Variables exdgenas: VI, N5, €4, €9t E3t
Parametros: p,d,1,0,a,6

Fuente: Elaboracion propia.

Por laecuacién LM, la tasa de interés corriente () es una variable dependiente que
se determina con base en las caracteristicas estructurales de la economia (curva
ISy la NCP):

1
w+ip [(a + ey + &5 + €3¢ — ] (11a)

Esta ecuacion representa el cambio enla NAIRU asociado al efecto saldo real. Una vez
deducidala brecha de tasas deinterés, se puede determinarla brecha del ingreso:

i, =

1
Ve =— zx—-l-f (e2¢ + &3¢ — Ap) (123)

Sustituyendo (12a) en (5a) podemos determinar de manera residual la inflacidn
enla NCP:

1
ﬁt = a—+€ [aszt - E(S3t - ﬁf)] (133)

Como se observa en las ecuaciones (12a) y (13a), no aparecen los choques de
demanda; el efecto saldo real compensa las perturbaciones de demanda.
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2.2 Analisis de shocks

Enla grafica 2 se muestra un shock negativo de demanda (g;; < 0). El efecto traslada
la curva IS hacia abajoy a la izquierda (pasando de IS, a I57), con una curva LM,
que no experimenta cambios, la brecha de tasa de interés se torna negativa i, < 0,
asi como la brecha del producto §, < 0, y la brecha de inflacién #, < 0 (pasando
del punto A al punto B).

Con una politica monetaria inalterable, la inflacién cae por debajo de su va-
lor tendencial =, <n; y los saldos reales aumentan #, —#, > 0. La economia
experimenta un exceso en la demanda de saldos reales, y que equivale a un des-
plazamiento de la curva LM, hacia abajoyaladerecha (pasando de LM, a LM,), dis-
minuyendo latasadeinterési, < if, levando al sistema a su posicién de equilibrio.

GRAFICA 1. SHOCK DE DEMANDA EN EL ENFOQUE DE DINERO EXOGENO

LM,

LM,

NCP

Fuente: Elaboracion propia.
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Enlagrafica3seilustraunshockde oferta (e,, > 0). La perturbacién traslada la NcP
haciaarribayalaizquierda (pasando de NCP, a NCP,), incrementando lainflacién
(del punto A al punto A”). En esta situacion se presentan dos alternativas. En la
primera, la politica monetaria es neutra y el efecto saldo real afecta al sistema,
y en la segunda, el BC contrae el dinero para mantener la inflacion dentro de su
objetivo deseado m, = 7, a costa de renunciar a su regla pasiva de politica.

En el primer caso, y con una brecha de inflacién positiva #, > 0 disminuyen los
saldos reales fi, — #, < 0, lo que equivale a una disminucién en la demanda de di-
neroy aunaumento en la tasa de interés (i, > i;). El incremento en |a tasa de inte-
rés desincentiva el gasto disminuyendo la brecha del producto (3, < 0) y la brecha
deinflacién (#,” > #,), pasando del punto A al punto B sin cambios en la curva IS.

Silaautoridad central se aleja de su regla de politicay contrae el dinero #, < 0,
ocasionando que lacurva LMsedesplace haciaarribayaladerecha (de LM, a LM;),
incrementando la brecha de tasa de interés en (i, > 0) y retornando la inflacién
asuobjetivo (rr, = ;), a costa de una pérdida de producto superior.

GRAFICA 3. SHOCK DE OFERTA EN EL ENFOQUE DE DINERO EXOGENO
L

LM,
LM,
i

i’

7, o NCP,
NCP,

T, >0

T,

Fuente: Elaboracion propia.
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En el casode unshock monetario (e;, > 0), que se traduce en una variacién positiva
de la oferta de dinero que desplaza la curva LM, hacia abajo y a la derecha (de
LM, a LM,), incrementa el producto (3, > 0), y por ende la tasa de inflacién (%, > 0
), pasando del punto A al punto B. La economia retorna al estado de parsimonia
unavez que el shock monetario se desvanece, o el BC puede optar por operaciones
monetarias contractivas y retornar a su situacion anterior de equilibrio.

GRAFICA 4. SHOCK MONETARIO EN EL ENFOQUE DE DINERO EXOGENO

LM,
LM,
IS
Ve
T,
NCP,
L | B Rt SR B/
0 A
0 y9.>0 b2

Fuente: Elaboracion propia.

3. Dinero enddgeno

Contrario al enfoque de dinero exégeno, el BC controla la tasa de interésyel dinero
es un «residuo» que se determina deducidas las variables endégenas del sistema.’

 Asi también, la NEN conviene en que el sc puede emplear la tasa de interés, y que ha perdido el
control sobre los agregados monetarios para influir en la economia.
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Los saldos monetarios se demandan con el aumento de las transacciones reales
y al encarecimiento de su valor nominal, en cambio se dispensa de estos con el
incremento en la tasa de interés. Al no ser el instrumento de politica monetaria
y al dejar de tener efectos reales, el dinero ya no transmite informacién sobre la
postura del BC.

Como se muestra en Bofinger et al. (2006), el Bc determina una «regla 6ptima
de tasa de interés» con base en las caracteristicas estructurales. Contrario a la Re-
gla de Taylor (RT), se trata de una regla activa que manifiesta como se emplea la
tasa de interés para lograr una meta de inflacién.”®," La curva IS, la NcP y la regla
de tasa de interés, figuran lo que se puede denominar el «nticleo para el analisis
de la politica monetaria con metas de inflacién» (Lizarazu, 2014).

Una caracteristica importante es que la politica monetaria con dinero endé-
geno esta circunscrita con metas de inflacidén. Se ha escrito demasiado sobre las
ventajas de alcanzar una meta de inflacion; esencialmente, lo que se procura es
conceder a los agentes la certidumbre sobre la evolucién de los precios y anclar
sus expectativas con la meta de inflacién (zf = m,). En un marco de rigideces no-
minales se dice que esto posibilitaria acelerar la frecuencia de ajuste en salarios
y precios, y lograr una mejor asignacion de recursos posible.

10 Existen numerosas variaciones a la Rt que dependen de las especificidades de la economia 'y
de los objetivos del Bc. En Taylor (1993a, 1993b) se dieron a conocer las primeras especificida-
des de esta regla para la economia estadounidense:

Re=r+alm,—m)+B0y:—¥)
Esta ecuacion tenia como fines la estimacion y el prondstico mas que la modelizacion. Afos
después, se dio a conocer una nueva version para este propoésito:

L =f2+Ap?

Al utilizar una regla de este tipo, el sc solo responde a un pequefio subconjunto de informacion.
Este instrumento no es derivado de un problema de optimizacién, y el sc depende mas de la
habilidad y la experiencia en la conduccidn de la politica monetaria. Como muestran Bofinger et
al. (2016), existe un impacto mayor en la demanda agregada cuando se suscitan perturbaciones
aleatorias, es decir, mayor es la pérdida de produccion en choques de oferta cuando el sc ajusta
la tasa de interés, entonces se dice que la politica monetaria es guiada por un instrumento de
politica simple.

11 Esta regla hace a la politica monetaria transparente y predecible, pero no predeterminada
(Tamborini, 2010).
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En el anilisis de shocks se vera que el Bc puede compensar las perturbaciones
de demanda, y en el caso de choques en la oferta lograr la estabilidad de precios
a costa de pérdida de producto.

3.1 Calculos algebraicos

Al derivar su regla 6ptima, el BC emplea una funcién de pérdida social que busca
estabilizar las desviaciones al cuadrado de la brecha de inflacién y la brecha del
producto:

Tt = My + 055;[; + O.S(Ht_q_ - 2) +2 A<0 (lb)

El parametro exhibe el grado de respuesta a la brecha del producto; por ejemplo, si,
sedice que la politica es flexible porque la autoridad se interesa por las desviaciones
del producto; en cambio, si, la politica es estricta al programa de metas de inflacion.

El problema del Bc consiste en minimizar la funcién de pérdida social sujeto
ala NCP; enseguida, disena su regla 6ptima de politica monetaria. La funcién la-
grangiana es la siguiente:

Lt:ﬁc2+'1yr2+¢’(ﬁt_d?c_€2c p<0

Donde es el multiplicador de Lagrange. La condicién de primer orden es:

_ A
ﬁt—_gﬁr (Zb)

Esta Gltima es la Funcién de Respuesta (FR) de la autoridad central, e indica que
contraera (o aumentard) el producto siempre que la inflacién se encuentre por
encima (o por debajo) de su objetivo. El grado en que se ve afectado depende de
su factor de preferencia (1), e inversamente, del peso relativo que tiene el producto
sobre la inflacién (£).

En la grafica 5 se muestra la situaciéon de equilibrio. En el espacio (§, — i,) se
grafica la curva IS y la regla de tasa de interés (f) que proyectan en el espacio
inferior (§. — ) la brecha del productoy de inflacién de equilibrio en la NCP. Las
pendientes de estas curvas son:
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di 1 d
= =-=<0 y

— =é>0
dﬁ[s p dﬁPC ‘f

GRAFICA 5. EQUILIBRIO EN EL ENFOQUE DE DINERO ENDOGENO

£

(&40 €20)

IS

NCP

Fuente: Elaboracion propia.

El modelodelaNEk condineroconstade laFR, laNcp laecuacién ISy lademanda

de dinero:

)

f, = fﬁt (2b)
Yo=—pl. +e&, (3a)

frp = &9 + &5 (53.)

iy = i, + af, — 61, + &3, (10a)

El cuadro 2 muestra la clasificacion de este sistema de ecuaciones:
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CuADRO 2. CLASIFICACION DE LAS VARIABLES EN EL ENFOQUE DE DINERO EN DOGENO

Variables enddgenas: P, T, 1, A
Variables exégenas: yoLm, i n,ELE
Parametros: p.&,16,a,8

Fuente: Elaboracion propia.
Sustituyendo (2b) en (sa) obtenemos la forma reducida para la brecha del producto:

So= e )

Insertando (3b) en (5a) obtenemos la forma reducida de la brecha de inflacidn:

A
fi, = ‘f—z T )LSZt (4b)
En las ecuaciones (3b) y (4b) no aparecen los shocks de demanda (s;,), por lo que,
el Bc puede compensar los choques de demanda.
La tasa de interés se resuelve sustituyendo la ecuacion (3b) en la ecuacion IS:

§

1
t, = E (1) + m (&2¢) (Sb)

Esta ecuacion figura como la regla 6ptima de tasa de interés del Bc,y depende de
las perturbaciones de ofertay demanda agregada (g,, y &), asi como de la NAIRU ().

Conunareglade politica monetaria especifica es necesario deducirla DA, insertando
la ecuacioén (sb) en la ecuacion IS:

_ ¢
9= T (€2¢)

Estaecuacionesigual alaformareducida de la produccién; asi, la DA se representa
por una linea punteada en el espacio grAfico (9, - #,).
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Una vez deducido el producto (9,), la inflacion (#,) y la tasa de interés (3,), el
dinero se determina por la demanda de dinero (ecuacién 10a). Las operaciones
monetarias tradicionales, como son las operaciones de mercado abierto, la tasa
de encaje legal y la politica de redescuento, se realiza en calidad de satisfacer la
cantidad endégenamente demandada (n¢ = nf) 0 de compensar las perturbaciones
monetarias (£3¢).

3.2 Analisis de shocks de oferta y demanda

En la grafica 6 se presenta el caso de un shock de demanda, que traslada la curva
haciaabajoyalaizquierda (pasandodes, a1s,), la brechadeinflacionyla brecha
del producto se vuelven negativas (#, < 0y #, < 0), pasando del punto Aal puntoB. La

regla 6ptima obligaareducirlatasadeinterésde i, a i, para retornaral equilibrio.

GRAFICA 6. SHOCK DE DEMANDA EN EL ENFOQUE DE DINERO ENDOGENO

i, =1 ‘ \ i (€10, €20)
i, <0 . £y (£10) €20)

NCP

Fuente: Elaboracion propia.
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En la grafica7se manifiesta una perturbacién de oferta (e,, > 0) que traslada la NcP
hacia arribay a laizquierda (de P¢, a PC;), aumentando la inflacién del punto A
al punto A, sin modificar al producto. Si la autoridad central se apega a programa
de metas de inflacion puede mover la tasa de interés de i, a f; a costa de sacrificar
produccioén (9, <0).

GRAFICA 7. SHOCK DE OFERTA EN EL ENFOQUE DE DINERO ENDOGENO

\B )
iy (810, €20)

’ iy (£10, €20)

Fuente: Elaboracion propia.

4. Dinero exdgeno vs. dinero endégeno

Al confrontar ambos enfoques, se debe diferenciar entre su sustento tedrico para
su instrumentacion, y su consecucioén en términos de estabilizacién econémica.
Con dinero exdgeno, el efecto riqueza puede desvanecer las perturbaciones que
inciden sobre la produccion; la postura de la autoridad central es impasible. Sin
embargo, las perturbaciones que inciden directamente en la inflacién aquejan
también la produccion a través del efecto saldo real, contrario a la idea de que
este Gltimo es un mecanismo autorregulador, entonces se justifica una politica
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intervencionista. Lo anterior contrasta con aquella proposicién monetarista de
que la economia por si sola puede garantizar la estabilidad.

La regla de tasa de interés figura el comportamiento activo del Bc hacia sus
variables objetivo sin el cual no podria ejercer impacto alguno sobre la econo-
mia. Las perturbaciones de demanda son cdmodamente contrastables, en tanto
que las perturbaciones de oferta conciernen a una eleccién entre estabilizar la
produccién o la inflacién.

Confrontar el efecto saldo real y la regla de tasa de interés es contrastar en qué
medida los choques aleatorios desvian la tasa de interés de la NAIRU y la pérdida
de producto con ella generada. Para el caso de shocks de demanda (g, # 0) se
verifica que los efectos de politica son equivalentes, si igualamos las tasas de in-
terés (ecuaciones (1.4b) y (1.70)):

1 1
FICET)) [(a+&)e.] = E(Eu)

Osea:

T y21
P (g10) = P (e10)

Portanto, la brecha de ingreso e inflacidn sera la misma (5. = #. = 0) dentro de cada
enfoque. Por el contrario, para el caso de perturbaciones de oferta (,, # 0):

1 o d
p(ﬂf + g) (EZC) - p(fz +&) (82[')
Osea:

A=¢a

La reaccién en ambos enfoques es idéntica solo si se cumple esta condicion. Este
mismo resultado aparece cuando evaluamos las desviaciones del producto:

1
- m (Szt) = (‘52 ¥ )L) (821‘)
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Osea:

A=¢a

Si el punto de partida es el enfoque de metas de inflacién en la NEK (1 = 0), para
que se verifique esta condicién una economia que opera con dinero exégeno debe
poseer las siguientes condiciones: ¢ = 0 0 a = 0. Se trata precisamente de que las
desviaciones de la inflacion aquejan a las de la produccién por su efecto en la
tasa de interés, cuando se modifican los saldos monetarios reales. Se puede bien
argumentar que con dinero endégeno no hay un mecanismo que incida sobre el
producto al variar la inflacién, por lo que la instrumentacién de |la tasa de interés
es flexible para contrarrestar las perturbaciones aleatorias, de esta manera el
«trade-off» entre produccién e inflacion es mas bien una eleccién de politica que
de algln aspecto teérico fundamental.

5. Conclusiones

Actualmente, gran parte de las economias desarrolladas y subdesarrolladas em-
plean latasadeinterés como suinstrumento de politica monetaria. Los agregados
monetarios fueron descartados debido a la modernizacion del sistema financiero
y que trajo la inestabilidad en la velocidad de circulacién del dinero; en tanto, la
constatacion empirica fue que el efecto saldo real es despreciable (Tamborini,
2010; Sawyer, 2010, Fontana & Setterfield, 2010; Howells, 2010; Snowdon & Vane,
2005). Poole (1970) es quien manifiesta que se deben emplear los agregados
monetarios cuando sean recurrentes las perturbaciones en la funcién IS, y, por
otra parte, servirse de la tasa de interés cuando sean reiterados los choques en la
curva LM. Por tanto, la eleccion de un instrumento u otro depende de la estructura
econémicay financiera que se imponen en la economia.

Condinero endégeno, se provee lademanda de dinero que el piblico necesita;
el BCc suministra el dinero de alta potencia o de base monetaria. El mecanismo
de transmision de la politica monetaria corre a cargo esencialmente del canal de
la tasa de interés y el de expectativas (véase Mishkin, 1995). En los modelos de
politica monetaria de la NEK, el sector bancario se encuentra ausente; si no fuera
asi, se encuentra la hipdtesis tacita de que este sector canalizaria todo el ahorro
alainversion, sinimpedimento alguno. Considerar el canal de crédito es analizar
la manera en que las operaciones monetarias inciden en la oferta de préstamos
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y estos sobre la inversion o, de manera mas radical, el orientado hacia cémo los
problemas de informacién asimétrica ocasionan los de racionamiento de crédi-
to,"”? que pueden propagar el canal tradicional de tasas de interés.

Por el contrario, la macroeconomia poskeynesiana enfatiza la importancia del
canal de crédito, y de cdmo el dinero creado endégenamente por las operaciones
de los bancos comerciales, acentuado por los procesos de innovacién financiera,
ejercen influencia sistémica que escapa del control del Bc. El anélisis es intere-
sante, pues se distinguen las medidas relevantes del dinero y de las tasas de in-
terés; por ejemplo, se examina cdmo los bancos comerciales ajustan su tasa de
créditos cuando el Bc manipula la tasa de interés de referencia, sea la tasa a la
cual realiza los préstamos de reservas o a la cual los bancos se prestan entre si.
En este marco, el Bc puede influir, pero no controlar el dinero endégenamente
creado por el sector bancario (Mcleay et al., 2015).™

Un mayor nlimero de estudiantes estan entusiasmados al descubrir el enfoque
poskeynesiano del dinero endégeno. Como en toda disciplina social, el debate
puede proseguir, espero que este trabajo posibilite la comprensién de cémo la
NEK conceptualiza el dinero, y poder tener una comprensién mas robusta en fa-
vor del progreso de la ciencia econémica.
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