LA ECUACION FALTANTE Y LA OFERTA AGREGADA *

RusiN D. Armonacoh **

INTRODUCCION

En dos articulos aparecidos en el yre (Friedman 1970 y 1971), el profe-
sor Friedman presenté6 modelos en la tradicién clasica que determinan cémo el
ingreso nominal (o cualquier cambio en él), se divide entre cantidad y precio.
En el primero, €l postulé dos ecuaciones: una para el ingreso real (o produc-
to) y la otra para el nivel de precios, ambas como funciones de] ingreso nomi-
nal, la oferta monetaria, etc. En el segundo, introdujo una relacién entre la tasa
de interés real v la tasa de crecimiento del producto.

Dentro de la tradicién keynesiana, los economistas han determinado tanto
el producto como ¢l nivel de precios, suponiendo ya sea que los salarios nomi-
nales o el nivel de precios son exégenos. Mas recientemente, los modelos key-
nesianos se completan con la curva de Phillips, que relaciona la tasa de creci-
miento de los salarios nominales o del nivel de precios con la tasa de desempleo.

En ambos tipos de modelos, la ecuacién faltante es postulada sin refe-
rencia a ningin comportamiento maximizador por parte de los agentes eco-
nomicos. En este trabajo, se determinari la ecuacién faltante derivando una
funcién dinimica de oferta agregada ' basada en lo que considero es la esen-
cia de las funciones de oferta agregada de la teorfa cldsica y keynesiana. Esta
oferta agregada est4d en el espiritu del modelo cl4sico, en el sentido que es

* Este trabajo fue escrito mientras el autor estaba como profesor visitante en la Uni-
versidad de Chicago. El autor agradece a los profesores Amold Harberger, Milton Friedman,
Robert Lucas Jr., José Scheinkman, Mr. Michael Bozdarich y a los miembros del “Money and
Banking Workshop™ por sus dtiles comentarios a versiones preliminares de este trabajo.
Sin embargo, los errores que puedan existir son de exclusiva responsabilidad del autor.

#% Actualmente trabaja como jefe de la Asesoria Econémica del Unifo de Bancos Bra-
sileiros, Sao Paulo, Brasil.

1 Existen dos maneras de interpretar una funcién dinimica de oferta agregada. Una es
introducir factores que requieran ajuste a través del tiempo, pero con maximizacién de
beneficios v utilidad realizada en un momento del tiempo, i.e,, sin referencia al futuro, La
otra, considera la relacién intertemporal en la maximizacion de beneficios y utilidad. En
un sentido, sblo la segunda alternativa proporciona un andlisis verdaderamente dindmico.
Sin embargo, en este trabajo se utiliza el término “oferta dinimica” para referirse a la pri-
mera alternativa. La maximizacién estitica de beneficios, dard el mismo resultado que en
la. maximizacién intertemporal de beneficios, si suponemos que para los agentes econémicos
individuales el costo de cambiar el stock de capital no depende de la tasa de inversién, o
que existe un mercado perfecto para capital usado y que los empresarios maximizan bene-
ficios tomando en cuenta el valor residual del stock de capital.



derivada de un comportamiento maximizador de trabajadores y empresarios.
Pero reconoce que los agentes econdmicos pueden tener informacién incorrec-
ta acerca de ciertos precios y, por tanto, permite variaciones del producto en
el corto plazo consecuente con este comportamiento maximizador, En algunos
aspectos por ejemplo, este trabajo desarrolla el mismo tema y enfoque de los
trabajos de Fisher (1973), Phelps et al. (1970) y Lucas (1969, 1972, 1975).
Sin embargo, la presentacién, el andlisis y algunas conclusiones son suficiente-
mente distintas en este trabajo como para que constituya “un producto dife-
rente” 2,

La funcién de produccién agregada clasica estd basada en dos postulados .
El primero establece que la empresa maximiza beneficios, y suponiendo que
tanto el stock de capital como la tecnologia estan dados en el corto plazo*,
identifica la demanda por trabajo con la curva de productividad marginal del
trabajo. El segundo postulado establece que los trabajadores maximizan bie-
nestar y relaciona la oferta de trabajo con el sacrificio que implica el trabajo.
En este sistema clasico, el equilibrio en el mercado del trabajo determina el
salario real v el nivel de empleo. Dados el stock de capital v la tecnologia, se
determina un valor Unico para el producto. Si nada cambia en el mercado del
trabajo (el stock de capital, los gustos de los trabajadores v el “estado de las
artes”), los cambios en la demanda agregada provocaran cambios proporciona-
les en el nivel de precios v salario nominal, dejando inalterados el salario real
y el producto®.

Sin embargo, Keynes (1936, p. 13) rechazaba el supuesto de maximiza-
cién del bienestar por parte de los trabajadores en el corto plazo, argumentando
que: “. . .al suponer que la negociacién de los salarios determina el salaric real,
la escuela clasica introduce un supuesto ilicito...”. Aceptando este punto de
vista, un problema importante en el modelo clasico surge del supuesto que los
mercados determinan los precios reales, El modelo clasico es el de una econo-
mia de trueque® al cual agrega la ecuacién de la teoria cuantitativa para de-
terminar el nivel de precios.

2 Por ejemplo, la teoria del ciclo econdmico y la relacién ciclica entre la produccién vy el
nivel de precios, que analizé Almonacid (1971).

3Tal como lo describe Keynes (1936, cap. 2).

4 La idea detras del supuesto de un stock de capital constante es la siguiente: Para una
relacion capital-producto de 3 y con una participacion del capital de .3, por ejemplo, un
cambio en la tasa de inversién de 10 por ciento a 20 por ciento del ingreso, produciria un
aumento en la contribucién a la tasa de crecimiento del producto potencial de 1 por ciento
a 2 por ciento. Las variaciones en la tasa de inversién durante los ciclos son mucho meno-
res que el 100 por ciento y los cambios involucrados en el producto son mayores que €l 1 por
ciento, que seria explicado por cambios en el producto potencial. Por lo tanto, los cambios
en la tasa de acumulacién de capital no pueden jugar un rol importante en explicar las
fluctuaciones de corto plazo en el producto, y en consecuencia, pueden ser ignorados.

5Los cambios en la composicion de la produccién (como entre bienes basicos y no
bésicos) pueden afectar la demanda de trabajo en relacién a la oferta y, por lo tanto,
el empleo y la produccién. Sin embargo, estos cambios suspuestamente son pequefios y por
esto aqui son ignorados.

6 Es concebible que atin en una economia de trueque, los precios actuales y esperados
difieran. Sin embargo, en este caso los mercados determinan precios relativos, y ya que
todos ellos no pueden simultineamente aumentar o bajar, en una economia de trueque no pue-
den ocurrir los resultados que aqui se presentarin. Luego, la distincién entre economia
de trueque y monetaria es importante.
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Por otro lado, el modelo keynesiano también presenta alguna dificultad. Ella
se produce debido a que Keynes, habiendo demostrado que el desempleo po-
drfa surgir por causas distintas a la negociacién monopdlica de los salarios (y
que la demanda agregada podria ser importante en determinar el nivel de
empleo), se preocupb excesivamente de la posibilidad que la economia pudie-
ra_alcanzar el equilibrio con un desempleo involuntario, Para obtener un mo-
delo que permita desempleo de equilibrio, introdujo ilusién monetaria de los
trabajadores, cambiando el rol del mercado de trabajo que determina el sa-
lario nominal, al de determinar el nivel de precios 7,

El modelo presentado en este trabajo, esti construido sobre los dos supues-
tos clasicos y sobre la idea que en una economia monetaria los mercados de-
terminan mas bien los precios nominales que los reales. También hace una dis-
tincion entre el stock de capital y sus servicios y permite que los servicios del
capital varien en el corto plazo. Utiliza la condicién de equilibrio en el mer-
cado de servicios del capital y de] trabajo para obtener una funcién de oferta
agregada. Muestra que existen dos fuerzas que causan variaciones en el nivel
de producto agregado que los productores desean producir:

1) Cambios en Ja oferta de factores de produccién o en la tecnologia,

2) Cambios en el precio del producto en relacién al precio de los insu-
mos, que pueden ocurrir por dos razones: puede que existan costos de infor-
macion que hagan optimo aprender mds rdpido acerca de una clase de precios;
o en economia abierta, pueden existir cambios en los precios relativos de bie-

.

nes domésticos y extranjeros.

Este trabajo considera exclusivamente el caso de los cambios en precios
relativos producidos por costos de informacién. Los agentes econbémicos pueden
tener informacién incorrecta acerca de algunos precios pertinentes debido a que
la informacién es costosa. Ellos, aparentemente, actuardn como si no maximi-
zaran bienestar o beneficios, i. e., como si tuvieran ilusién monetaria o fueran
irracionales. Consideramos el mercado del trabajo, por ejemplo. El equilibrio
en este mercado determina el salario nominal, basado en cualquier informacién
que los trabajadores y empresarios tengan acerca de los precios®. Si los traba-
jadores tienen informacién incorrecta sobre los precios de los bienes de consumo,

" Por ejemplo, como lo hacen Hicks (1937) y Robinson (1969).

S Este andlisis se refiere a una economia monetaria sin cliusulas de reajuste. En este
raso, las transacciones en el mercado del trabajo se realizan en base a un salario nominal.
Por consiguiente, si tanto los trabajadores como los empresarios tienen informacién correcta,
ellos percibirain el mismo salario nominal. Debido a que los trabajadores estin interesados
en el salario real en términos del precio de una canasta de bienes de consumo y los empre-
sarios en el salario real en términos de! producto que venden, en el caso de una industria
particular, el salario real puede diferir para compradores y vendedores de servicios del trabajo.

Por otra parte, si consideramos una economia cerrada, la canasta de bienes que la co-
munidad compra es idéntica a la que vende. Si despreciamos los cambios en precios relativos
entre bienes de consumo e inversion, el indice de precios actual pertinente para trabajadores
y empresarios serd el mismo. En este caso, el salario actual real también debe ser el mismo
Este es el caso analizado en el modelo clasico. En un modelo para una economia cerrada,
con una misma tecnologia para la produccion de bienes de consumo y de inversion, el salario
real pertinente para trabajadores y empresarios puede diferir sélo si existen costos de in-
formacim.



el nimero de horas de trabajo que ofreceran sera diferente de aquel indicado por
una funcién de oferta que depende de los salarios reales actuales.

Sin embargo, el problema es simétrico para trabajadores v empresarios. El
mercado, para cualquier bien individual, determina su precio nominal. Los
empresarios ofrecen sus productos a un precio nominal basado en toda la infor-
macién que ellos tienen sobre los precios de los insumos. Si ellos tienen infor-
macién errada sobre algin precio, la cantidad ofrecida seréd diferente a la indi-
cada por una funcién de oferta que dependa de los precios reales actuales. Por
lo tanto, cuando hay costos de informacién, los trabajadores se mueven fuera
de su curva de oferta de trabajo de largo plazo y los empresarios se mueven
fuera de su curva de demanda de trabajo de largo plazo (i. e., fuera de su curva
de oferta de producto de largo plazo) °, no porque tengan ilusién monetaria,
sino porque perciben o prevén erréneamente algin precio pertinente 1°,

Sin embargo, estos juicios errados no alteran la dindmica ni la estdtica com-
parativa del problema. Con el tiempo, los agentes econdémicos racionales apren-
derdn acerca de todos los precios pertinentes. El equilibrio total serd alcan-
zado s6lo cuando coincidan los precios actuales v aquellos utilizados por los
agentes en sus decisiones econémicas. Este trabajo utiliza el hecho de que los
agentes econdmicos racionales invertirdn en informacién de una manera 6ptima
para determinar la relacién entre las curvas de oferta agregada de corto plazo v
largo plazo. Ademés, muestra que la curva de oferta de corto plazo tendrd
pendiente positiva en el plano nivel de precios-producto nacional (el resultado
keynesiano) y la de largo plazo serd perfectamente inelastica (el resultado cla-
sico).

El trabajo se divide en cuatro secciones: la seccién 1 presenta algunos fun-

9 El largo plazo es utilizado para indicar que las curvas reflejan informacién correcta, va
que cada punto en esas curvas es una posiciéon de equilibrio que se puede sostener.

10 Los precios percibidos se refieren a los precios actuales, tal como son percibidos por
los agentes, que en principio pueden ser conocidos; los precios esperados se refieren a los
precios futuros y no pueden ser conocidos. Esta distincién indica que existen dos clases de
desviaciones de los precios actuales y pertinentes para los que toman decisiones: para los
precios corrientes, desviaciones entre los precios actuales vy los precios percibidos, y para los
precios futuros, desviaciones entre los precios futuros actuales y los precios futuros espera-
dos. Cualquiera de estas desviaciones puede ser utilizada para generar la funcién de oferta
agregada que presentamos en este capitulo. Sin duda, en la préictica, ambas estin presentes,
reforzindose mutuamente, y ayudan a determinar la magnitud de los cambios en las varia-
bles. Para simplificar la exposicién, consideraré, de aqui en adelante, sélo las variaciones
entre los precios actuales y percibidos. Se debe enfatizar, sin embargo, que aunque el analisis
no excluye la posibilidad que los errores en las expectativas juegan un papel importante, se
ha demostrado que son esenciales para explicar el comportamiento actual de la economia.

Puede ser argumentado, como lo hace Fisher (1973), que los incentivos para cambiar
la produccién cuando se produce un cambio en el nivel de precios, provienen de una tercera
fuente: las desviaciones de los precios corrientes de los precios esperados pasados. Como él
dice: “...cuando el nivel de precios esti aumentando, un empresario encuentra que sus
ingresos estin aumentando, en promedio, casi tan rdpido como esta alza general de precios;
pero, por otro lado, sus gastos no crecen tan rapido, porque sus gastos provienen en gran
medida de cosas que son contractualmente fijas, tales como los intereses sobre bonos o la
renta que puede ser fijada por cinco, diez o noventa y nueve afios...” (p. 498). Pero tales
desviaciones, excepto hasta el punto que ellas contribuyan a la mala percepcion de los precios
actuales o errores en la prediccién de precios futuros, solamente afectarfan la distribucién del
bienestar y el ingreso, y no los incentivos para producir.
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damentos microecondmicos de la teoria de la empresa y de la teoria de la in-
formaci6n. La seccién 2 deriva la funcién de oferta agregada. La seccién 3 de-
termina el ajuste dinamico de la oferta agregada ante cambios en la demanda
agregada. Finalmente, la seccién 4 sugiere una interpretacién alternativa de
algunos problemas controvertidos.

1. Los FUNDAMENTOS MICROECONOMICOS DE LA FUNCION
DE OFERTA AGREGADA

Esta seccibén, primero enfatiza la distincién entre factores de produccién v
servicios productivos, en particular entre €] stock de capital v su flujo de ser-
vicios. La principal caracteristica de la determinacién del nivel de equilibrio
de los servicios del capital, con la sola excepcion de las empresas que arriendan
los servicios del capital, reside en que una empresa es simultineamente deman-
dante y oferente de servicios del capital, Y, lo que es mds particular atn, fre-
cuentemente la empresa s6lo demanda servicios del capital de si misma, v solo
se los ofrece a si misma. En cierto sentido, la empresa es un mercado de servi-
cios del capital. Como resultado del equilibrio entre oferta vy demanda por ser-
vicios del capital, una empresa determina la tasa de utilizacién de su stock y
un precio sombra del capital.

En Ia segunda parte de esta seccion, las condiciones de equilibrio en los
mercados de servicios del capital y del trabajo son utilizadas para derivar la
oferta de producto bruto y producto neto (i. e., valor agregado) de la empresa.
Finalmente, algunas de las conclusiones derivadas de la teoria de la informa-
cién, son utilizadas para indicar como la funcién de oferta de la firma es afec-
tada por los costos de informacion.

a) El stock de capital y su flujo de servicios

En nuestro modelo los procesos de produccién son lineales; consecuente-
mente, son descritos por funciones de produccién en lugar de funcionales !1,
En este caso, todas las variables en una funcién de produccién son expresadas
como flujos (no como stock), i. e., la produccién es medida sobre la tasa por
la cual] el producto estd siendo obtenido (por ejemplo, diez pares de zapatos
por hora, semana o afio) v los insumos como los servicios (flujo) derivados de
los factores de produccién (stock).

Es comin encontrar funciones de produccién donde ésta se expresa como
una funcién del stock de capital 2. Por lo tanto, para que esto sea consecuente
con la teoria de la produccién, se debe suponer que los servicios del capital son
proporcionales al stock. Este es un supuesto crucial porque, como el stock de ca-
pital esta dado por las inversiones realizadas en el pasado y, por lo tanto, cons-
tante en cada momento del tiempo, implica que la produccién sélo puede cam-

11 Para esta distincién, ver Georgescu-Roegen.

12 Esta tradicién, empezada por los economistas cldsicos y perpetuada por Kevnes (pp.
4-22), juega un importante papel en la confusién que actualmente existe en teoria macro-
econdmica. Por ejemplo, la aparente paradoja en la explicacién de la productividad del trabajo

y salarios reales en el corto plazo.



biar por variaciones en los servicios del trabajo. La maximizacién de beneficios
se reduce a determinar el nivel de empleo. De hecho, el ntimero de horas-ma-
quina que puede ser obtenido de un ntimero dado de méquinas, es por lo menos
tan variable como el nimero de horas-hombre que se puede obtener de una
fuerza laboral dada. Luego, los empresarios deben también decidir cuan inten-
sivamente utilizaran su stock de capital. Luego, el primer problema es analizar
los macrofundamentos que definen la determinacién del flujo de los servicios
del capital.

Las empresas tienen por lo menos cuatro formas de variar la tasa de uti-
lizacién del stock de capital. Por ejemplo, pueden aumentarla:

a) Comenzando a utilizar méaquinas menos eficientes (menores, menos
productivas, mas costosas de usar, menos confiables, etc,) 1%

b) Aumentando la velocidad de las maquinas que son utilizadas #;

c) Aumentando Ja duracién del dia de trabajo'?, vy

d) Utilizando técnicas mas caras, tales como!®: posponer el manteni-
miento y reparaciones, realizandolas cuando es mdas costoso, e. g., en las noches
o fines de semana; cambiando partes que podrian haber sido reparadas o que
no era necesario que fueran cambiadas; utilizando proveedores potencialmente
méas caros al no invertir en informacion; siendo menos cuidadosos en el uso de
materias primas, que implica un mayor desperdicio, pero también una mayor
produccién; manteniendo mayores stock de repuestos y materias primas, etc.

Todas estas formas de variar los servicios del stock del capital pueden ser
usadas en el mundo real. Algunas formas pueden ser méas importantes que otras
en determinados casos, pero todas tienen la propiedad de hacer que el costo de
producir servicios de capital sea una funcién creciente de la cantidad de los
servicios de éste que se obtienen de un stock dado de capital.

Ahora formalizaremos esta idea en un modelo. Para simplificar el analisis
haremos los siguientes supuestos:

a) Consideramos una empresa que enfrenta precios dados en todos los
mercados de insumos;

b) Esta empresa, utilizando una funcién de produccién, combina su plan-
ta (Pa), maquinaria (Ma), inventarios (In), materias primas (RM), repara-
cién vy mantenimiento (R), depreciacién (De), capacidad empresarial (MC),
etc., es decir, todos los insumos distintos de trabajo en un tnico servicio pro-
ductivo llamado aqui servicio del capital (Ks),

13 Por ejemplo, ver el caso de las plantas eléctricas en Nelson. Agradezco a Ricardo
Arriazu por la sugerencia de este ejemplo.

14 Para una excelente discusion de esta distincion entre volumen y velocidad, sus efectos
sobre los costos, ver Alchian o Alchian v Allen.

15 E] costo marginal de aumentar la duracién del dia de trabajo puede ser creciente, ya
sea: a) porque ellos aumentan a medida que la empresa se mueve desde las horas més
atractivas de trabajo hacia las horas menos atractivas, de la manera como lo considera Lucas,
lo que afecta indirectamente Ia decisién acerca de cuéntos servicios del capital utilizar, o bien,
b) porque la depreciacion fisica de las mdquinas aumenta con el uso, asi como lo consideran
Taubman y Wilkinson.

18 Debido a que los bienes de capital pueden ser usados mas o menos intensivamente; asi
observamos, por ejemplo, que los autos tienden a durar mas en los paises subdesarrollados
que en los paises desarrollados, o en las dreas rurales que en las urbanas. Ver ejemplo

Pastore.
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(1) K¢ = g(Pa,Ma,In, R, De, MC,RM .. ) V7

Algunos de estos insumos son stock, como la planta y las méquinas, y otros
son flujos, como las reparaciones, el mantenimiento y los combustibles. Para el
propdsito de la maximizacién instantinea de beneficios, el stock de insumos es
un dato va que sus cantidades estan dadas. Para simplificar, consideramos uno
de esos insumos que llamamos stock de capital, K. Los insumos restantes son
flujos. Nuevamente, para simplificar tomamos uno de esos insumos y lo identifi-
camos con una X. Hsta variable es una de las que la empresa variard en su
intento de minimizar costos y maximizar beneficios. K incluird lo que Keynes
identificaba como capital fijo, circulante y liquido %

Este modelo enfatiza la distincién entre los insumos que son stock y los
que son flujos, v €l rol que tienen algunas formas de capital. Por ejemplo, K
incluird el stock de materias primas que mantiene la empresa. Los servicios
productivos de ese stock incluyen la seguridad de no tener que detener la pro-
duccién por demoras en las entregas o escaseces temporales, o la reduccion en
los costos de transaccién y transporte que se obtienen al comprar las materias
primas en grandes cantidades. X incluird el flujo de materias primas que es
consumido v transformado en producto final . La funcién de produccién que
describe la cantidad de servicios de capital ahora se reduce a:

17En general, la combinacién de los diferentes insumos en la produccién de servicios
del capital no es independiente del salatio o de Ns y serd imposible decidir acerca de M,
In, R, etc., para producir Ks, sin simultineamente decidir Ns. Una formulacién mas general,
simplemente expresaria el producto como y == (Ns, K, X), donde X es un indice de todos
los insumos-stock. Elegi utilizar la formulacion (1) en lugar de la anterior, debido a: 1. Que
la interaccion entre X vy Ns no es esencial para el problema que quiero considerar, y 2. Que,
por razones de exposicién, quiero enfatizar la simetria entre los problemas que enfrentan los
trabajadores y empresarios, i.e., los trabajadores combinan un stock dado de fuerza de tra-
bajo y bienes de consumo para producir servicios del trabajo; las empresas combinan un
stock dado de maquinarias y algunos insumos intermedios para producir los servicios del
capital. La utilizacién de una formulacién mas general, no afectaria en forma directa nin-
guna de nuestras conclusiones con respecto a la funcién de oferta de una firma particular
o del agregado. La tnica diferencia es que no podriamos definir los servicios del capital.

18 Keynes, caps. 27, 28 y 29. Para algunos problemas puede ser conveniente separar
K en estos componentes. Este serfa el caso, cuando tengamos que determinar el valor de
equilibrio de K y la politica de inversién de la empresa, ya que el capital supuestamente
fijo serd més afectado por cambios en la tasa de interés de largo plazo, que el capital de
trabajo o el capital liquido, que dependen en mayor grado de la tasa de interés de corto
plazo.

19 E] stock de materias primas rinde servicios simplemente estando presente en el pro-
ceso de produccién, ya que después que la produccién es determinada, el stock permanece
cualitativa v cuantitativamente igual, en tanto que el flujo de materias primas es transformado
en €l prod{xcto final v es, consecuentemente, consumido.

Por analogia, los servicios derivados de las miquinas y otros stocks pueden ser divididos
en dos partes: Los servicios del stock resultante de la simple presencia inalterada de las ma-
quinas, en tanto que el flujo de insumos incluye la reparacién y el mantenimiento que dejan
inalterado el valor de la mdquina, o su depreciaciéon. Podemos interpretar este flujo de insu-
mos como el resultado de la existencia de un mercado perfecto para capital usado y la
ausencia de costos de transaccién o de reposicién de las méaquinas. En este caso, podria
pensarse que la empresa estuviera continuamente vendiendo las miquinas usadas y com-
prando otras nuevas, siendo el flujo de insumo derivado de éstas, la diferencia de precio
entre maquinas usadas y nuevas.



(1) Ks = G(X,X)

De la funcién de produccién y del precio dado para el insumo-flujo, po-
demos derivar, minimizando costos, la curva de costo marginal de producir
servicios del capital, que tendri la siguiente forma: - :

(2) MC (K*) = h (KK, P ) #

donde P es el precio del insumo-flujo.
X

¢) Mais alld de un cierto punto, este costo marginal es una funcién cre-
ciente de la cantidad producida de servicios del capital y del precio de los
insumos-flujo y una funcién decreciente del tamafio del stock de capital, i e,

hl yh3 > Oyhg < O, dOIldehl —_ 5h()/5KS, hz o 5h(.)/5K }/’ h3 - 81’1()/51) ;

d) Los empresarios no tienen ilusién monetaria, de manera que la funcién
h es homogénea de grado uno en el precio del insumo-flujo;

e) Finalmente, este costo marginal no es una funcién del total producido
del servicio del capital, sino que de aquellos servicios por unidad del stock
de capital; luego la funcién se expresa como:

(2) MC (K¢) = P H (k*)

donde ks — K= /K 21,

Esta funcion determina el precio de oferta de los servicios del capital; des-
cribe el precio que la empresa tendria que pagar si arrendara esos bienes de
capital en el mercado, o, el precio que una empresa productora de servicios del
capital (IBM, Hertz, etc.) tendria que cobrar por ellos. Esta funcién provee

Cuando la empresa esti en equilibrio de stock, la contribucién' de los insumos-stock al

precio final del producto estd dada por el resultado de multiplicar el valor del stock por
unidad de producto por la tasa de interés real. La contribucién de insumos-flujo estd dada
por el valor de los insumos-flujos por unidad de producto.
20 Debe notarse que la empresa, al minimizar este costo, estard produciendo dos cosas:
el monto dado de servicios del capital y un stock de capital usade. Por tanto, la empresa
minimiza MC (Ks) y maximiza el valor de K que queda; e. g., la depreciacién. puede depen-
der del uso de la miquina, y las reparaciones y mantenimientos se hacen para mejorar el
valor residual de K. El precio de las méquinas usadas es el precio interno resultante
de resolver el problema variacional (valor presente esperado de los servicios futuros de la
maquina), o cuando existe un mercado para miquinas usadas, €l precio que se obtendria en
el mercado por la miquina usada.

21 ks tendria una dimensién andloga a horas-méquina por unidad de tiempo por méquina,
de manera que es un ntmero puro por unidad de tiempo; K es un stock y tendria la dimen-
sibn de maquinas; Ks, como antes, es un flujo v tendria la dimensién de horas-miquina
nor unidad de tiempo. . ‘
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uno de los elementos esenciales para derivar las condiciones de equilibrio en
el mercado de insumos, y como consecuencia, la funcién de oferta de bienes 22,

La curva que describe €] costo marginal de producir servicios de capital
(el costo marginal de uso del capital en el vocabulario de Keynes) 2* tendra,
en general, forma de U. Esto puede implicar un alto costo marginal) para una
baja tasa de utilizacién del capital y ciertamente implicard un gran costo para
tasas muy altas. Esto significa que, a partir de un cierto punto, cuanto més in-
tensamente la empresa utilice una maquina, mayor serd su costo marginal de
utilizacion #.

b) Produccion, valor agregado y la funcion de oferta

Ahora derivaremos la funcién de oferta de una empresa que maximiza be-
neficios v que enfrenta precios dados en todos los mercados, y tiene un stock
fijo de capital. E] andlisis permite que los servicios del capital sean alterados a
un costo dado, por el precio del arriendo de esos servicios, como fue descrito
en la seccién anterior. La tecnologia para generar el producto final es descrita
por una funcién de produccién, que relaciona el flujo del producto bruto
(v ) con el flujo de servicios del capital (K®) y del trabajo (N®).

g

(3) v = f (N3, K*)

24

Bajo estos supuestos la funcién de beneficios es:

ks
(4) =P f(Ns, K8) — WN* — K [ PH(r)dr — C
g 0 x

donde el primer término indica los ingresos totales; el segundo, el pago de sa-
larios; el tercero, el costo total de producir K* unidades de servicios del capital 25,

y C, otros costos fijos. P es el precio del producto bruto y W es el salario
g
nominal.

De las condiciones de primer orden de la maximizacién de beneficios, Ns

v K¢ pueden ser expresados como funciones de P , P, W y K:
& X

22 En la préctica, las empresas generan los servicios del capital que utilizan en la pro-
duceién de su producto final. Sin embargo, no existiria diferencia conceptual si algunas em-
presas se especializaran en la produccién de servicios del capital y otras en la produccién
de bienes obtenidos utilizando esos servicios del capital. Por ejemplo, Yellow Cab se espe-
cializarfa en la produccién de servicios de taxis y arrendaria de Hertz los autos para pro-
ducirlos. En este caso, Hertz se especializaria en la produccién de servicios de automéviles
y Yellow Cab en la produccién de servicios de taxi. Esta empresa arrendarfa los servicios
de automévil en el mercado, de la misma manera que ahora contrata servicios del trabajo.

23 Keynes (1936), apéndice al cap. 6.

24 Ver Allen y Alchian (1967), cap. 14, para consideraciones acerca del volumen y la
tasa

‘25? H(Ks) es el costo marginal de producir servicios del capital por unidad de ca-
x

pital; de manera que la integral es el costo total por unidad de capital. Multiplicando por K
se obtiene el costo total de producir Ks.
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(5) Ne=D(P,P,WK), vy

g x

(8) Ks = E(P, P

, W, K),
g x

que indican la demanda de la empresa por servicios del trabajo v la condicién
de equilibrio para el uso de servicios del capital, respectivamente.

Definamos ahora e] producto nominal de (o el valor agregado por) la
empresa, como:

ks
(7) P.y="P N, K*) =K [ P H(r)dr — C
g 0 x

Ya que las unidades en las cuales se mide y son arbitrarias, podemos escoger
P = P . Utilizando las cantidades N v X* que se obtienen de la maximizacién

2
de beneficios (5) y (6), en la ecuacién (7) obtenemos la funcién de oferta
de le empresa.

(8) ys = 5(P, P, W, K)

Suponiendo que la funcién de produccién definida en (3) es tal que: a)
ambos productos son funciones continuas, implicando que f12 = fy; b) las
productividades marginales son decrecientes para cada uno de los factores, im-
plicando que fi5, f2» < 0; y ¢) que los servicios productivos son complemen-
tarios en la produccion, implicando que fi = f21 > 0 26, las ecuaciones (5),
(6) v (8) tendrdn las siguientes propiedades:

(91) Ns = D(P, P, W, K) con D, vy Dy > 0vDayDj <0
es la demanda por trabajo de la empresa;

(91i) Ks = E(P, P, W, K)con Eyy By >0 v Eay Es < 0

X
es el valor de equilibrio entre la demanda v oferta de la empresa por
servicios de capital, vy

(91!1) };s f— S{P P VV, K> cOon SI v S.@ > 0 v Sg v S;). <L 0
es la funcién de oferta de la empresa.

Las tres funciones en (9) son homogéneas de grado cero en P, P v W,

X
v pueden ser expresadas como funciones de fos dos precios relativos p v w,
X

#6 Dados K5, Ns > 0y f;; < 0, para obtener que f;5 > 0y f,, < 0 es condicidn su-

)
ficiente suponer que existen retornos constantes a escala. Ver Allen (1838).
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P W

X

donde = —— y W = - siendo negativas ambas derivadas en las tres
y il
* s

funciones.
c) La funcién de oferta y los costos de informacion

La optimizacién con respecto a la bisqueda de informacién, indica que los
agentes econdmicos tenderdn a invertir mas en informacién acerca de los pre-
cios de aquellos bienes que compran o venden en mayores cantidades ?”. Con-
secuentemente, ellos tenderdn a pagar precios menores cuando compren esos
bienes y a obtener precios mayores cuando los vendan. Ellos también tienden a
mantener mas informacién acerca de aquellos bienes que compran o venden
mas regularmente.

Ya que las empresas transan frecuentemente ellas mismas la mayor parte
de su producto, tendrin incentivos para aprender mas sobre el precio de su
propio producto, que acerca del precio de otros productos, y en general, tendran
informacién Gptima acerca del precio del producto que venden. Por lo tanto,
supondré que las empresas conocen el precio que cobran (si ellas fijan sus
precios) o el precio que obtienen (si enfrentan precios dados) por su producto,
i.e, PP = P*, donde un precio con “apéstrofe” indica la percepcién del precio
correspondiente.

Dado que para la mayorfa de las empresas, el trabajo es un insumo muy
importante y que compran continuamente, ellas tenderdn a conocer en cada
momento el salario que pagan. Supondré que para las empresas los salarios
percibidos y actuales son continuamente iguales, i.e, W = W,

Sin embargo, las empresas utilizan muchos otros insumos, algunos de los
cuales representan una proporcién pequefia de los costos totales v otros son
bienes durables o almacenables que no se compran continuamente. Por lo
tanto, las empresas pueden tener informacién incorrecta acerca de algunos pre-
cios de insumos y juzgarlos mal por periodos prolongados, particularmente

cuando la tendencia en esos precios es cambiante. Por consiguiente, P no debe
X

necesariamente ser igual a P ” en todo momento del tiempo.

X

27 Stigler (1961), Rothschild (1973).

%8 Esto, sin embargo, no significa que las empresas que enfrentan precios dados cono-
cen la distribucién del precioc del producto que venden o, que las empresas que enfrentan
precios dados conocen el precio de equilibrio de un producte. Por ejemplo, una empresa
que enfrenta precios dados que subestima la media de la distribucién del precio, estard mds
deseosa de vender y permitir una disminucién de inventarios que si tuviera informacién co-
rrecta acerca de la distribucién del precio. Ya que esto tenderd a pasar cuando los precios
estén subiendo, las empresas que enfrentan precios dados estardn deseosas de aceptar pre-
cios relativamente mds bajos y disminuir inventarios cuando la demanda agregada aumente
al comienzo. Andlogamente, un empresario que fije sus precios y subestime la demanda,
fijard un precio menor que el de el equilibrio y permitird que sus inventarios caigan en una
tasa no deseada (ex-post). Nuevamente, ya que es mis probable que un empresario que
fije sus precios subestime la demanda cuando aumenta al principio, estos empresarios permi-
tirfin que se desacumulen stock y cobrarén precios menores que los precios de equilibrio des-
pués que hava ocurrido un cambic en la demanda agregada.
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Con estos tres supuestos a) P = P, b) W = W y ¢) P =< P, que se
X X
cumplen en todo momento, la funcién de oferta se transforma en:

(9 iii) y*=8 (P, W, P K)conS;yS >0ySyS; <O

Ya que esta funcién de oferta es homogénea de grado cero con respecto a cam-
bios proporcionales en todos los precios, un cambio en P y W no acompafiado
por un cambio en P’ tendrd el siguiente efecto sobre el producto:

|
(91iii’) I =PS + WS = ~P S >0

donde un acento cincunflejo indica una tasa de cambio proporcional.

Esta seccién ha argumentado que, aun cuando los empresarios conocen el
precio que obtienen por sus propios productos y los salarios que ellos pagan,
ellos deben también conocer los precios de todos los insumos utilizados para
producir los servicios del capital, si deben tomar decisiones correctas. Debido
a que en nuestras economias existen miles de bienes que directa o indirecta-
mente entran en cada producto, algunos de los cuales se compran irregularmen-
te y en pequefias cantidades, no es rentable para empresarios racionales man-
tener informaci6n actualizada acerca de todos los precios, Un cambio en el pre-
cio relativo del producto final y bienes intermedios, llevar4 al empresario a
cambiar el flujo de servicios del capital y por lo tanto a variar su demanda por
trabajo, atn si no cambian el stock de capital ni la tecnologia.

Existen dos instancias separadas en las cuales ocurrirdn cambios en precios
relativos:

1. Un cambio en la demanda de la produccién de una industria relativa
a la de] resto, causard cambios en estos precios relativos. En este caso, la deci-
sién de cambiar la produccién y el empleo serd correcta.

2. Por otro lado, ya que los bienes que son insumos para una empresa
son productos de otra, un cambio en la demanda agregada aparecera como cam-
bio en el precio relativo ya que los empresarios interpretan erréneamente P . En

xX
este caso, un cambio en produccién y empleo serd poco apropiado.

Un aumento en todos los precios nominales causado por un aumento en
la demanda agregada, llevar4 a las empresas a aumentar la produccién y a per-
mitir que se reduzcan los inventarios ?. Ambos factores contribuyen a un cam-
bio en la actividad econémica, debido a que hacen que €l cambio en los pre-
cios sea proporcionalmente menor al cambio en la demanda agregada.

22Es el conocimiento errado de la distribucién del precio (para los empresarios que
enfrentan precios dados), del nivel de demanda (para los empresarios que fijan precios) lo
que lleva a las empresas a permitir cambios en los inventarios a una tasa a la cual, ex-post,
aparece como no deseada.
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Puede aplicarse un argumento anglogo con respecto a los trabajadores.
Estos realizan sus transacciones mas importantes v/o frecuentes en el mercado
laboral. Por lo tanto, ellos tenderin a tener informacién correcta acerca del
salario y puede suponerse que para los trabajadores W == W. Sin embargo,
los trabajadores gastan su ingreso en muchos bienes especificos, algunos de
los cuales compran raras veces v otros en pequefas cantidades. Luego, no se-
ria racional para los trabajadores mantener continuamente informacién correc-
ta acerca de todos los precios y, consecuentemente, sobre el nivel de precios
de la canasta de bienes que ellos compran. Por lo tanto, es posible que P* no
sea siempre igual a P. Esta idea se incorpora en la ecuacién (10) mds abajo.

2. LA FUNCION DE OFERTA AGREGADA

En la secci6n anterior hemos demostrado que cuando ocurre un cambio
no anticipado en los precios nominales, cada agente econdémico tenderi a ver
ese cambio en el precio relativo del producto que él vende y con respecto al
resto de los precios. Por ejemplo, si se produce un aumento en el nivel de todos
los precios nominales actuales #°, los trabajadores tenderan a percibir un aumen-
to en los salarios reales y las firmas un aumento en el precio relativo de su
propio producto. Por lo tanto, aun cuando los salarios reales actuales no han
cambiado, los trabajadores aumentaran la oferta de horas de trabajo, en tanto
que las firmas aumentardn su demanda por servicios del capital y del tra-
bajo. Estas también venderan inventarios v aumentaran la produccién,

El aumento en la produccién de cada bien particular, dependera de las elas-
ticidades precio de oferta, del stock de inventarios existentes, de la flexibilidad
de los tipos de cambio o precios externos, de las velocidades de ajuste de las per-
cepciones, etc. Sin embargo, para simplificar, supondré que la produccién de
todos los bienes se mueve en la misma proporcién®, v definiré el producto
agregado como una canasta fija de bienes, siendo y el bien que representa esta
canasta -

La funcién de produccién agregada sera similar a la funcién de oferta

30 Fsto no significa que todos los precios y salarios nominales aumenten simultinea-
mente y en la misma proporcién. Primero, porque por el lado de la oferta, la produccién
puede ser ajustada mas facilmente y la oferta de inventarios serd mayor en algunas indus-
trias que en otras. Segundo, porque por el lado de la demanda, la demanda por diferentes
productos no necesita aumentar en la misma proporcién. Y éste serd el caso, atn si el aumen-
to en la demanda agregada es producido por un aumento neutral en la oferta monetaria, ie.,
del tipo “helicéptero” sin efectos distributivos (ver Friedman (1969). Anilogamente, no es
necesario que ni la demanda ni la oferta de servicios del trabajo de diferentes tipos sean
afectados de la misma manera. En consecuencia, durante el periodo de transicién, al mover-
se de un nivel de demanda agregada a otro, los precios y salarios relativos para diferentes
calidades cambiarin.

31Gi los bienes tuvieran diferentes razones capital-trabajo, los cambios en la composi-
cion de la demanda agregada causarfan cambios en la productividad marginal del trabajo
y por lo tanto, en la demanda de trabajo. Estos cambios causarian variaciones de corto plazo
en el producto sin que nadie se equivoque. Aln asi, me parece que ésta no es una fuente
empirica importante de fluctuaciones ciclicas y por tanto, poco es lo que se pierde al su-
poner cambios proporcionales en la produccién de diferentes bienes.
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de una empresa, excepto que en la determinacién de la cantidad de servicios
del trabajo, una funcién de oferta de trabajo reemplazara el salario fijo 32 La
oferta agregada de trabajo, que puede ser obtenida de un comportamiento
maximizador de los trabajadores, define el precio de oferta de los servicios del
trabajo (Ws) como:

(10) Ws = P’ L(N/N) con L, > 0%

donde P’ es el nivel de precios percibidos pertinentes para trabajadores, N
el total de servicios del trabajo por unidad de tiempo v N el ntimero de tra-
bajadores.

La funcién de oferta agregada tiene tres elementos:

1) La suma del valor agregado por todas las empresas (analogo a ecua-
cibn (7)):
ks
y* = F(Ns, K5) — K [ p H(r)dr = F(Ns, K5) — p’TC(ks, K)
0 X x
K=
donde como antes F() es el producto bruto, K es el stock de capital, k® = ——,
X

p " TC(-) es el costo total de producir K* unidades de servicios de capital me-

#2 Nétese que no he supuesto un proceso similar de maximizacién de beneficios para
el agregado. Cada firma maximiza beneficios y determina una demanda por servicios pre-
ductivos que luego son agregados en las demandas para toda la economia. Bajo nuestros
supuestos seria incorrecto maximizar beneficios basados en la funcién de produccién agre-
gada.

33 Lucas y Rapping (1969, p. 729) definen la funcién de oferta de trabajo en su ecua-
cidbn (11), que con algunas modificaciones de notacidén es
Ln (Ns/N) = §;, + B, Ln (w) — B, Ln (w®) + B3 [i — Ln (P*/P)] — 3, Ln (a/N)
donde w* es el salario real esperado, P* el nivel de precios esperados; i el interés nominal
y a el valor de los activos de los trabajadores. Las [ son constantes positivas y todos los otros

simbolos tienen el mismo significado que en este trabajo.

Ya que i = r 4 w¢ donde r es la tasa de interés real vy we la tasa esperada v

ne = Ln (P*/P), se sigue que su ecuacién (11) se reduce a:

In (Ns/N) = B, + By Ln (w) — B, Ln (w*) + B3 r — B, Ln (a/N).

Por tanto, la oferta de servicios del trabajo no seria afectada por cambios en el nivel de
precios, a menos que estos cambios afectaran alguna de estas variables:

a) EI nivel de activos reales (que los autores consideran empiricamente poco im-
portante, p. 730);

b) La tasa de interés real (que implicitamente excluyen al eliminar la tasa de interés
nominal, p. 730);

c) El salario real actual (que supuestamente no es observado); o

d) EI salario real esperado (que requeriria una simetria en la manera como los tra-
bajadores forman sus expectativas acerca de los salarios nominales v el nivel de precios, y
que los autores excluyen suponiendo que 2, el pardmetro de reaccién, es el mismo para
W y P, p. 731).

Su evidencia empirica es consecuente con la sugerencia de este trabajo, que los trabaja-
dores perciben incorrectamente el nivel de precios, ya que existen buenas razones por las
cuales puede existir una simetria en la manera como los trabajadores aprenden del nivel de
precios y del salario nominal.

Mas recientemente (1972) y (1875), Lucas ha superado algunos de estos defectos del
modelo enfatizando también el problema de informacién acerca de los precios actuales,
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dido en términos del producto final y p’ = P'/P, donde P es el precio nominal

X

del producto que las empresas venden v P~ el precio nominal de los insumos usa-

X
dos en producir servicios del capital tal como es percibide por los empresa-
rios.

2) Las condiciones de equilibrio en e] uso de servicios del trabajo:

a) Wi = PF; (Ns, Ks5),
b) Ws = P L(Ns/N)
c) Wi=Ws =W,

3) Las condiciones de equilibrio en el uso de los servicios del capital %,
a) Qd = PF, (NS, KS),
b) Q= P’ H (K+/K)

c) Q=0 =0Q

donde Q¢ y Q¢ indican los precios de demanda y oferta de los servicios de ca-
pital, respectivamente.

3 La necesidad de tener también como variable los servicios del capital, aparece debido
& que si los empresarios perciben correctamente el precio de su propio producto con ser-
vicios dados del capital, la demanda por servicios del trabajo no es afectada por cambios
simultineos en todos los precios nominales. Entonces el producto cambiara sélo si tam-
bién cambiaran los salarios reales, siendo necesario que el salario real siguiera un movimiento
contraciclice, que aparentemente no se observa. Esta es una controversia que viene desde la
época de Keynes. Por ejemplo, ver Tarshis (1939) y Bodkin (1969).

Una forma de resolver este problema seria permitir a los empresarios que se equivoca-
ran con respecto a los salarios pertinentes. Si tanto los trabajadores y empresarios pueden
equivocarse, entonces el empleo puede cambiar sin existir necesariamente una relacién
Gnica entre emplec y salario real. En el modelo de inflacién desarrollado en este trabajo,
es poco probable que los trabajadores se equivoquen con respecto al salario nominal que
obtengan y que las empresas se equivoquen con respecto al salario nominal que tienen que
pagar o el precio del producto que ellas venden. Por tanto, es inconcebible que las empre-
sas cometan errores importantes con respecto a su salario pertinente o nivel de empleo.
Por esta razén, suponemos que los empresarios conocen el salario real que pagan.

Otra forma, es suponer que los agentes econémicos perciben correctamente los precios
actuales, pero considerar que éstos estdn por sobre los niveles normales (como lo hacen
Lucas y Rapping, 1969), lo que implicarfa que los agentes econémicos tienen expectativas
regresivas, lo que es inconsistente con el comportamiento observado de las tasas de interés
(Friedman, 1976). Utilizando las relaciones de la nota 33 podemos expresar la tasa de interés

ol or 1
nominal como i = r + Ln (P*/P), donde — = — — . Ya que no existe una
P P ,
buena razén teérica por la cual Jr/QP sea diferente de cero, suponer errores en las expec-
tativas requerird que la tasa de interés nominal siguiera un movimiento contraciclico, que no
se observa.

Aparentemente, la tnica alternativa es reconocer que las cantidades de otros insumos
(que han sido agrupados bajo el encabezamiento de servicios del capital) deben también es-
tar variando en el corto plazo y que los empresarios perciben erradamente estos Pprecios.
Luego, la demanda por trabajo puede cambiar atn si los empresarios perciben correcta-
mente el salario real. Este es el caso analizado.
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- El punto esencial en esta funcién implicita de oferta agregada, es que la
demanda por servicios productivos depende de P, el precio actual del producto
que las empresas venden, perque suponemos que las empresas tienen informa-
cién correcta del precio que ellos reciben. Sin embargo, las ofertas de servicios
productivos dependen de los precios percibidos, P’ para los trabajadores y P’

X

para los empresarios, porque los costos de informacién previenen ajustes ins-
tantineos en los niveles de precios percibidos.
Esta funcién implicita de produccién agregada puede ser reducida a:

(11) y* = F(N3, K*) — p ’ TC(K%/K, K)
(12) w = p L(NYN) = F; (N, K*) vy
(13) q = p H(K/K) = F, (N, K*),

donde como antes w = W/P y q = Q/P.
Para cada nivel de P, P, P, K y N podemos resolver (11)-(13) para

X
y>, Ne y K. Cada una de estas variables endégenas ser4 invariable con res-
A A A
ecto a cambios proporcionales en P, P’y P’ ie. cuando P = P = P * el
2 2> 2
X

X
producto es independiente del nivel de precios v se da el resultado clasico. Sin
embargo, debido a que los precios percibidos no cambian instantdneamente en
el proceso de ajuste, existiri una diferencia sistematica en el movimiento de

P'y P’ relativo a P. Especificamente, un cambio en P no causard un cambio
x

proporcional inmediato en P’y P’, i.e., inicialmente 2P / P, 2P’ / 2P < 1.

X

Consecuentemente, en tanto prevalezcan estas relaciones, y serd una funcién
creciente de P y se dard el resultado kevnesiano. ~

Para demostrar estas conclusiones diferenciamos ( 11)-(13) totalmente con
respecto al tiempo y resolvemos el sistema para y5, K* y Ns. Suponiendo que
cambios proporcionales en N* y K¢ llevan a cambios proporcionales en el pro-
ducto bruto (i.e., F(N3, K*) es homogénea de grado 1) v considerando qué cam-
bios proporcionales en N* y N por una parte, y en Ks v K, por otra, dejarian
constante el precio de oferta de los servicios del trabajo v capital (ie.
w = p' L(N*/N).y q = p H(K*/K) son homogéneas de grado cero), la tasa

X
propo.cional de cambio del producto puede escribirse como:

A A A A A A P.3
(14) Y =A(P—P’) +B (P—P) 4+ (1 —a) K + a N,
donde A; y B > 0v 0 < o< 1,

Dos fuerzas determinan los cambios que los oferentes querrdn producir
en el nivel agregado del producto: 1) cambios de la oferta de factores de
produccién (los dltimos dos términos), y 2) cambios en el precio relativo entre
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productos e insumos (los primeros dos términos), Si suponemos que los cam-
bios en precios relativos son de naturaleza temporal, entonces podriamos aso-
ciar los cambios resultantes en el nivel del producto con las variaciones de corto
plazo del producto (el componente ciclico). Sin embargo, cualquier cambio que
ocurra debido a cambios en el stock de los factores de produccién alterari el
nivel de producto de pleno empleo (el componente de crecimiento) 35, En
este caso la tasa proporcional de cambio en el producto es:

(15) y=A (P~ P’) + B, (P—-P’)+y£,

donde y = (1 — @) K 4+ « N es la tasa de crecimiento del producte de
f

pleno empleo (la tasa natural de crecimiento).
@, que mide el efecto de un cambio en la fuerza de trabajo sobre
el producto neto, es diferente de la participacién del trabajo (« ). En efecto,
N

dNs N
=@ -& s, ;dondee s, = — ' — es la elasticidad tota]l de Ia
N NsN Ns, N dN Ns

oferta de servicios del] trabajo con respecto a cambios en la fuerza de trabajo.
Si la oferta de trabajo tiene pendiente positiva 0 < ¢ s , < 1 implica que
Ns, N

o < & .
N

Para un cambio dado en la fuerza de trabajo, el cambio porcentual en la
produccién ser4 menor que aquel en la fuerza de trabajo debido a que son me-
didos asimétricamente. En la definicién usual de ingreso, que es la que yo he
seguido aqui, el valor agregado (ingreso) es igual al pago al trabajo méas el
Ingreso neto del capital. Se sigue que en equilibrio, la contribucién marginal
de los servicios del trabajo, en esta medida del ingreso, es igual al salario, en
tanto que la de los servicios del capital es igual a cero. Un aumento en N
causard que N* crezca proporcionalmente menos que N debido a que, a medida
que N* aumenta en relacién a Ko, el salario debe caer y esto creard incentivos
para que los trabajadores reduzcan N*/N. La caida en Ns/N, que en el mar-
gen no tendrd efecto sobre el verdadero ingreso, aparecera teniendo un efecto
negativo sobre el ingreso medido. Es este Gltimo efecto lo que causa que o
sea menor que o .,
N‘ .

Anélogamente, un aumento en K llevard a reducir Ks/K y a aumentar Ns,
Esta vez en el margen, la caida en K¢/K tendr4 efecto nulo, en tanto que el
aumento de N*® tendri un efecto positivo sobre el ingreso medido. Y esto cau-

35En un modelo mis general, este componente también incluirfa los cambios tecno-
légicos.

% Esta proposicién puede ser facilmente demostrada diferenciando parcialmente (1)
con respecto a Ks y Ns, utilizando las restricciones impuestas por (2) y (3).
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sa que (1 — ) sea mayor que la participacién del capital 3, Cuando F(.)
es homogenea de grado uno, la tasa proporcional de cambio de N5 yv K pue-
den ser escritas como:

Gririco 1

LA FUNCION DE OFERTA AGREGADA EN EL PLANO P-—y

]
[ SLR(P =1} [
Sip =, >1 S(p 1 <1}

/’ S = 2.)
/
/

SSR(P' =p)

-~ Sy ™ funolfn de oferta agregada
de largo plazo

= funcifin de oferta agregada

s
SR de corto plazo

37TEl cambio en ingreso medido debido a un cambio en N es:
dy 9y  dNs oy  dKs
s T . -+ 4]

dN PNs dN = PKs dN

—y m— T e, e, e, e 52 & &
y 4N y PNs dN  Ns N Ns,N
oy
ya que en equilibrio =0 y = w.
Ks N

El cambio debidc a wn cambio en X es:

dy oy  dNs oy  dKs (004
— . -+ . -+ ——— O
dK aNs  dK 2Ks dK 2K

oy oy ks

nuevamente ya que = 0 vy = w; r = kiq—{ p H(v) dv es el re-
oKs ONs 0 x

torno neto por unidad de capital.
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(16) Ne = As (P —PF') + Ba (P — P) L N
z £

(17) Ks = As (P —P) 4+ By (P =P ) + K
x £
donde Az, As, Bay Bs > O, N = (1-¢ )K-+4e¢ N, y
f Ns, N Ns, N
A A A
Ke = (1 —¢ ) K4+ & N son la tasa de crecimiento de pleno empleo
f Ks, K Ks, X

de los servicios del trabajo y del capital, respectivamente. & = —_—
Ns, N dN Ns
dKs K
2 = — son ambas menores que uno,
Ks, K dK Ks

El grafico 1 ilustra algunas propiedades de esta funcién de oferta agregadé

en ¢l plano P—y. Para simplificar suponemos que P’ = P’ 38, También su-
A A

ponemos que N = K = 0, de manera que la economia no esti creciendo.
Cuando P y ¥ crecen a la misma tasa, el producto permanece constante,
Es decir, cada nivel de P’/P implica un nivel correspondiente de y, y define,

por lo tanto, una relacién vertical entre P e y. Cuando P/P es igual a uno,

obtenemos el nivel de producto de pleno empleo. Sobre esta curva las per-
A A

cepciones son correctas; i. e., no s6lo P = P, sino que también P = P, Todos
los puntos de esta curva particular representan equilibrio total en el uso de
ambos insumos. Luego, esta curva corresponde a la funcién clasica de la oferta
agregada, excepto por el hecho de que la cantidad 6ptima de servicios del ca-
pital es también derivada internamente,

A lo largo de las lineas verticales a la izquierda de yf, P/P > 1, i.e, los nive-

les de precios son sobrestimados. Los trabajadores y empresarios perciben precios
relativos menores por sus productos que los que de hecho enfrentan, y ofrecen
menores cantidades de N* y Ks. Consecuentemente, el producto es menor que
y. En relacién al equilibrio estacionario de pleno empleo del modelo clasico,
£

ambos insumos son subutilizados. La participacién en la fuerza de trabajo v el
empleo serdn menores, v el “desempleo de bisqueda” (search unemployment)
sera mayor que en el equilibrio de pleno empleo. También las méquinas estaran
ociosas. Por lo tanto, en los puntos a la izquierda de yf habri recursos des-

empleados. Cuando P° — P’ tanto los servicios del capital como los del trabajo

X

38 En el caso que estamos considerando, una economfa cerrada con una tecnologia tnica,
lo que este supuesto requiere es sélo una adecuada eleccién de unidades de medida.
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estarin desempleados. Sin embargo es concebible ¢ bien P’ =— P o P’ — P, en

X

cuyo caso el trabajo o el capital estaran plenamente utilizados .
Analogamente, a lo largo de las lineas verticales a la derecha de v los pre-
: £

cios son subestimados (P/P < 1), los agentes econémicos perciben precios
relativos mayores para sus propios productos que aquellos que de hecho en-
frentan, y ofrecen cantidades mayores: Ns y K¢ son mayores que en pleno empleo
(i.e., existe un sobrempleo de recursos) %,

Por otro lado, si P’ se mantiene constante, las variaciones en P implicardn
variaciones de P’/P, y por lo tanto en y. Esto se debe a que un aumento en

P aumentard la demanda por K* y N5; como P’ est4 dado, las ofertas no cam.-
bian, de manera que Q y W aumentaran. E] aumento en Q y W implicard un
aumento en los ingresos reales percibidos y los agentes econémicos querran
aumentar las cantidades ofrecidas. Los trabajadores aumentaran la oferta de
servicios del trabajo, y las empresas su demanda por servicios de capital v de
trabajo y su nivel de produccién. La elasticidad de la oferta agregada cuando
P’ = P estd dada por

P oy

y oY

Luego, si P’ es constante y los precios actuales crecen, el producto, el em-
pleo y los servicios del capital aumentaran. Si los precios actuales ‘caen, e] pro-
ducto, el empleo y los servicios del capital caerdn !, Los cambios en los pre-
cios actuales reflejardn movimientos a lo largo de una curva de oferta agregada

= A 4+ B: >0

32 Por ejemplo, si los trabajadores perciben correctamente su nivel de precios, los sa-
larios reales actuales y percibidos serdn iguales, v los trabajadores estardn sobre su curva de
oferta estitica. Sin embargo, dado que P° < P, las empresas estarin utilizando menos

X
servicios del capital y la demanda por trabajo serd menor que el equilibrio estatico. Luego,
aunque los trabajadores perciban correctamente su nivel de precios, el nivel de empleo de
equilibrio serA menor que el de pleno empleo.

-
40En una economia que crece, cuando N y K estin cambiando, v serd diferente de
i f
cero y el nivel de producto de pleno empleo estard cambiando, excepto cuando el compo-
nente ciclico del producto se define en relacién a este nivel cambiante de producto de pleno
empleo. Aun en este caso nuestro andlisis continfia siendo valido.

41 Fn up caso més general, cuando se permite que P’ cambis, se mantendrén las mismas
conclusiones, excepto que ahora no hay necesidad que los precios mismos deban caer para
tener una reduccién en el producto. S6lo es necesario que los precios caigan en relacién a los

~N

precios percibidos, Si permitiéramos crecimiento (y =% 0), el cambio en el producto resul-
f

tante de la funcién de oferta agregada, no es el cambio actual en el producto, sino que
los cambios relativos a los cambios de pleno empleo; i.e., la ecuacién (15) puede ser
expresada como:

A ”~ A A
(15%) ys -—}’f = (A, + Bz) (P —P)
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con pendiente positiva. Para cada P’ existe una de esas curvas. -Estas curvas
de oferta son tales que a lo largo de cualquiera de ellas, P’ es igual al nivel
de precios en e] cual la funcién de oferta agregada de pendiente positiva se
intersecta con la curva de oferta agregada de pleno empleo (SLR). A medida
que los precios percibidos aumentan, esta curva de oferta agregada se desplaza
hacia arriba y a la izquierda.

3. La FUNCION DE OFERTA AGREGADA Y LOS PRECIO$ PERCIBIDOS

La seccién previa mostré que la funcién de oferta agregada podia ser ex-
presada como: y = S(P, P’, P, K, N), tal como a) para precios percibidos

dados, es una curva con pendiente positiva en e] plano P —v, v b) cuando los

precios percibidos y actuales son restringidos a cambiar proporcionalmente, la

curva de oferta es perfectamente inelistica. Pero las percepciones de precios

no son exdgenas, de manera que no podemos suponer ni que P’y P’ se mueven
x

juntos con P, ni que ellos sean constantes, Por lo tanto, para especificar com-
pletamente la funcién de oferta agregada debemos definir cémo P’ v P’ evolu-

X
cionan a través del tiempo. Las trayectorias actuales de P’y P° son determina-
x

das por el comportamiento de trabajadores v empresarios en su intento de obte-
ner informacién acerca de los precios, v conociendo estas trayectorias para los
precios, podemos determinar el comportamiento actual de la funcién de oferta
agregada a través del tiempo. '

Esta seccién analiza como la posicién de la curva de oferta en el plano
P —y cambia en la medida que se permite que los precios percibidos se ajusten
en e] tiempo. Se supone que el comportamiento de los agentes econdmicos
cuando buscan informacién sobre los precios, puede ser aproximado por un mo-
delo adaptativo de percepcién #2. Ta caracteristica esencial de este modelo es
que ya que los agentes econémicos son racionales, ellos eventualmente percibiran
cualquier patrén de movimiento de los precios. El caso posible més simple
ocurre cuando el nivel de precios ha estado variando alrededor de una media
constante por un perfodo de tiempo mas o menos considerable; y si las fluctuacio-
nes de los precios no son muv grandes. En ese caso, los agentes econdmicos no
percibirén ninguna tasa de inflacién. Pareceria razonable que el comporta-

#2 5i el problema es de informacién acerca de los precios actuales, serfa razonable pen-
sar que el mecanismo a través del cual los individuos ajustan los precios percibidos es adap-
tativo, como el indicado por la ecuacién (18). Pero si el problema es con respecto a los
precios futuros, entonces el mecanismo seria una combinacién de componentes adaptativos v
regresivos como lo postula Frenkel (1975). Sin embargo, para que la produccién aumente
cuando sélo las expectativas son importantes, el elemento regresivo debe ser dominante debido
a que los agentes econdmicos necesitan tener expectativas que los precios, de hecho, serdn
menores en el futwo, de forma que aumente la produccién actual. Si tanto el problema de
percepcion como el de expectativas estin presentes, y si las percepciones son adaptativas y las
expectativas dominadas por la parte regresiva, entonces la oferta agregada serd en el corto
plazo atin mas eldstica que si s6lo uno de esos factores estuviera presente. :
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miento de los precios percibidos pudiera ser aproximado solamente por percep-
ciones acerca del nivel de precios como o indica la ecuacién (18).

A

(18) P=%k (LnP~—1LnP),

donde, para simplificar, se supone una relacién lineal. Si todos los individuos
tienen la misma funcién de percepcién vy nivel actual de precios, existird sélo
un nivel de precios percibidos, i.e.,, PP = P. La trayectoria de los precios

x
percibidos se obtiene resolviendo esta ecuacién diferencial para cualquier tra-
yectoria seguida por los precios actuales. La solucién es:

~k;t t kv
(18") InP = ¢ f ke Ln P(v)dv 4+ In P(t) e

bty 1

~k; {t=tg)

Supongamos que partimos de un punto to sobre la curva de oferta de largo
plazo, de manera que P’(ty) = P(t), v que existe un cambio permanente en
la demanda agregada, de manera que P cambia. ;Cuél serfa el comportamiento
de P’?, v correspondientemente, jcudl serfa la oferta agregada en cada momento
de] tiempo? Para responder estas preguntas supongamos que hay un desplaza-
miento en la trayectoria de P, causada por un cambio en un pardmetro o (por
ejemplo, un cambio en la demanda agregada) %, EI cambio en el nivel de pre-
cios percibidos a través del tiempo estd dado por:

Dln P -kt ¢t kv pla P
(19) —— = . [ ke .—— (v)dv
% s L

Si el cambio en el precio es tal que 9°Ln P/ 9tda = 0, la nueva funcién Ln P(t)
serad paralela a la antigua. De manera que el resultado puede ser expresado
como:

oLln P -kt t kv
(19°) ——— = . [ ke dv
aLn P tﬂ

El ajuste de los precios percibidos al impacto inicial tendra las siguientes
propiedades:

48 Por razones de exposicién en el andlisis que sigue, se ignora la interdependencia
entre los niveles de precios actuales y percibidos. Si tanto la demanda y oferta agregada
fueran tomadas simultineamente, el aumento inicial en la demanda aumentarfa los precios,
y las sucesivas reducciones en la oferta agregada que resultan del ajuste de las percepciones
aumentaria atin mis los precios actuales (si la demanda agregada tiene pendiente negativa),
hasta que los precios actuales y percibidos sean de nuevo iguales y el producto vuelva al
nivel de pleno empleo. Los resultados se mantendrian si la demanda agregada fuera perfecta-
mente elastica e independiente de P’. La tnica diferencia esencial entre el modelo presentado
y uno que incorpore una funcién de demanda agregada més general, es que el producto y los
precios podrian converger al equilibrio siguiendo una trayectoria oscilante.
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2Ln P

(20)  2) —— () =0
dln P
ola F —k; (t—~t5)
b) lim ——— = lim [1—e ]xl,y
t—>e0 PLn P t—>o0 o
Aln P
0 (o
PLn P wky (tety )
C) . = k1€ > 0
ot

La ecuacién (20a) implica que para cualquier cambio por una vez y para
siempre en los precios, la primera reaccién serfa que el producto y los precios
se moverfan a lo largo de una curva de oferta con precios percibidos constantes
(con una elasticidad dada por A:x 4+ B: > 0). Subsecuentemente, la ecuacion
(20 ¢) implica que los precios percibidos se ajustardn, pero de forma tal, que
mientras menor sea el tiempo transcurrido desde el cambio inicial en P, menor
sera el efecto sobre P’. Finalmente, se sigue de (20b) que en el largo plazo las
percepciones serdn nuevamente correctas. La relacién entre las curvas de oferta
agregada y el tiempo permitido para el ajuste puede representarse como en el
grafico 2. A medida que nos movemos desde So a 81, 2 §, a 5, una fraccion
n

1
mayor de cualquier cambio en precio es percibida y para S , los precios actuales y

n
percibidos coinciden *%,

GriArico 2

LA FUNCION DE OFERTA AGREGADA Y LA TRAYECTORIA DE 1.OS PRECIOS PERCIBIDOS

¥4

7f
44 Hasta aqui hemos considerado puntos sobre la funcién de oferta agregada (i.e., pun-
tos de produccién actual), de manera que hemos ignorado la posibilidad de que empresas
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El experimento conceptual descrito por esta figura es andlogo al utilizado
por Marshall para distinguir entre curvas de corto y largo plazo **. Las diferen-
tes curvas indican cudl serd el valor del producto en diferentes momentos del
tiempo partiendo de Py si P cambiara de una vez para siempre para cualquier
valor alternativo. En otras palabras, S muestra la funcién de oferta en el perfo-

3
do i, dado que P en el periodo cero es igual a P,

Sin embargo, aqui las conclusiones son diametralmente opuestas a las de
Marshall. En e] modelo marshalliano, la oferta es ineldstica en el corto plazo v
gradualmente se vuelve més clasica a medida que se permite que una mayor
parte de los insumos fijos varfe. Su anglisis se relacionaba con el producto ofre-
cido por una empresa o una industria cuando hay un cambio en precios relativos.

En el modelo de la oferta agregada presentado ac4, la oferta de corto plazo
es més eldstica, de manera que inicialmente tenemos el mayor cambio en el pro-
ducto *%. A medida que se acumula informacién, los precios percibidos se ajus-
tan y la curva de oferta agregada se vuelve menos eldstica. En particular, cuando
las percepciones de precios se han ajustado plenamente al nuevo nivel de P, la
oferta agregada sera perfectamente inel4stica, Las diferentes curvas de oferta
agregada describen e] nivel de produccién, que tanto las empresas y los traba-
jadores desearian producir a medida que se ‘acumula informacién sobre el nivel
de precios. L

Alternativamente, el proceso de ajuste puede ser descrito analizando las
curvas de oferta agregada de corto plazo. Si, como se desprende de la ecuacién
(18), los precios percibidos son una funcién continua del tiempo, habrd en
cada instante un cierto nivel de precios percibidos. La oferta agregada -de corto
plazo con precios percibidos constantes, tendra una elasticidad precio igual a
A; + By > 0. Luego, si suponemos que el nivel de precios percibidos, preva-
leciente en to es P’ (1), la curva de oferta agregada sers S en el grafico 3.

: . ,
0
Si el nivel de precios inicial era Py, y si hay un aumento de precios, digamos a Py,
P’ comenzard a crecer. A medida que P’ se ajusta, la curva de oferta para el ni-
vel prevaleciente de P’ se desplaza hacia arriba vy hacia la izquierda y P’ se
acerca a Pi. En el limite, cuando las percepciones se compatibilizan con el

nuevo nive] de precios, la curva de oferta de corto plazo serd4 S e intersec-
t

tard la curva de oferta de largo plazo en el nivel de precios prevaleciente (Py).

vendan o acumulen sus inventarios. Cuando esto es permitido, discrepancias no anticipadas
entre la demanda agregada y la produccién, inicialmente provocarin acumulacién o reduccién
de inventarios. Consecuentemente, la oferta del producto serd atin més eldstica en el corto
plazo que la produccién.

45 Lefjonhufvud (1968) y Friedman (1970) han argumentado que Keynes invirtié el
rol de precios y cantidades en el analisis marshalliano. Sin embargo, me parece que el andlisis
aqui presentado es intrinsecamente diferente del implicado por sus comentarios.

#6 No habria cambios esenciales si supusiéramos que la tasa de produccién no puede ser
cambiada instantinamente y sin costos; sin embargo, en ese caso, los ‘efectos iniciales de
cambios en demanda serian sobre el stock de inventarios y no sobre la:produccién. -

P
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GrArico 3

LA FUNCION DE OFERTA AGREGADA Y LAS PERCEPCIONES DE PRECIOS
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Cuando los precios actuales y percibidos son iguales, la economia simul-
tineamente esta sobre la curva de oferta agregada de corto y de largo plazo,
de manera que los precios actuales y percibidos serdn constantes, Si la deman-
da agregada al nivel prevaleciente de precios, es también igual al producto
de pleno empleo, entonces el producto sera constante y el mercado de bienes
estard en equilibrio total #7,

Hasta aqui hemos considerado una economia que no experimenta creci-
miento ni inflaciéon. Pero las conclusiones no cambian en lo esencial cuando
permitimos estos efectos. Cuando hay crecimiento (causado ya sea por cam-
bios en las ofertas de insumos o en la tecnologia) nuestros resultados diferi-
ran s6lo en que el equilibrio tota] serd uno donde el producto es igual al nivel

Y

cambiante de pleno empleo (ie., y* = y v v* = y_ ver ecuacién (15)).
£

-

Expresado de otra manera, para alterar el anlisis anterior para el caso de cre-
cimiento s6lo necesitamos escribir la frase “constante en relacién a la tenden-
cia” donde quiere que aparezca la palabra “constante”,

Cuando hay inflacién el problema es algo mas complicado. En este caso,
para que sea posible percibir precios correctamente, necesitamos dos funciones
de percepcién, una para el nivel de precios v otra para la tasa de inflacién. Y
para que las percepciones estén correctas es necesario que los precios actuales
y percibidos sean iguales y que las tasas de inflacién actuales y percibidas sean
iguales. Por lo tanto, la funcién de oferta agregada en el corto plazo tendra

47Si al nivel de precios prevaleciente, la demanda agregada no es igual al producto
de pleno empleo, los inventarios estaran cambiando a una tasa no deseada v esto levara
a las empresas a modificar su produccién y el nivel de precios.
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pendiente positiva para saltos en el nivel de precios, la tasa de inflacién o am-
bos. Nuevamente la oferta de corto plazo convergerd monotdnicamente a la
curva de oferta de pleno empleo, de manera que se mantendrén ecuaciones ani-
logas a las ecuaciones (20).

4. LA PERTINENCIA DE LA FUNCION DE OFERTA AGREGADA
EN LA COMPRENSION DE CIERTOS PROBLEMAS ECONOMICOS ACTUALES

Ahora algunos tépicos especiales pueden ser discutidos utilizando esta fun-
cién de oferta agregada. En el grafico 4 (repeticién del grifico 2) aparece
esta funciom, en la que ademds introducimos una curva de demanda con incli-
nacién negativa tal, que pase por el punto E, (la curva D agregada). Luego
la economia estd en equilibrio estacionario en el nivel de producto de pleno
empleo y nivel de precios P,

Gririco 4

EQUILIBRIO EN EL MERCADG DE BIENES

1 e

PO ..

4

Ve Y

Supongamos que se produce un cambio no anticipado de una vez y para
siempre en la demanda: la curva D se desplaza a D', Al comienzo se permite
que los inventarios disminuyan de manera que los precios no se ajustan instant4-
neamente. Ademds, los agentes econémicos no perciben los cambios en los pre-
cios actuales, de manera que la economia se mueve a lo largo de la curva de
oferta de corto plazo (S.). El empleo, la produccién y los precios aumentan:
en el corto plazo la economia estd en un “boom”. Si la demanda agregada per-
manece en este nivel més alto, los empresarios comenzardn a percibir el peque-
fio aumento inicial en precios, provocando que la curva de oferta agregada se
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mueva de S a S a S, etc. Dado que la curva demanda agregada tiene pen-
0 1 i

diente negativa, los precios seguirAn subiendo, pero la produccién comenzard

a disminuir, La produccién volver4 al nivel de producto de pleno empleo con

un nivel de precios Pi. Esta nueva posicién representa el equilibrio estaciona-

rio constante con D
Basados en este ejercicio pueden obtenerse las siguientes conclusiones:

1. Los cambios no anticipados en Ja demanda agregada tendran efectos tem-
porales sobre la actividad econémica, aun cuando los agentes econémicos
no sufran de ilusién monetaria, ’

2. A menos que el cambio en la demanda agregada sea ripidamente reverti-
do*%, el aumento inicial de la produccién v los precios serd seguido por
una reduccién en la produccién con mas aumento en precios (algunas ve-
ces llamado “estanflacién” (“Stagflation”)) 9,

3.7 La dindmica de la funcién de oferta es tal que todos los precios nominales
tenderdn a aumentar cuando la produccién y el empleo son anormalmen-
te alto (ie., el desempleo es anormalmente bajo) y tenderin a disminuir
cuando son bajos (ie., el desempleo es alto). Esto produce una relacién
con la misma propiedad que la curva de Phillips *.

4. Si €] nivel de demanda agregada no sigue una trayectoria erratica existi-
ran periodos en que la produccién y los precios se moveran en la misma
direccién (algunas veces llamados perfodos de inflacién de demanda o
deflacién) y periodos en que se moverdn en sentido contrario (inflacién
de costos o deflacién) %,

CONCLUSIONES

Este trabajo derivé una versién alternativa de la ecuacién faltante. Sugiere
que esta ecuacién de oferta agregada puede ser obtenida del comportamiento
optimizador de trabajadores y empresarios.

El analisis ha demostrado que la funcién de oferta agregada tiene pendien-
te positiva en el corto plazo (confirmindose el resultado keynesiano) vy es perfec-
tamente ineldstica en el largo plazo (confirmindose el resultado cldsico). La
esencia del comportamiento dindmico de la funcién de oferta agregada surge
de: la existencia de costos de informaciéon y la implicancia del supuesto que

48 8] el movimiento en la demanda es rapidamente revertido, pero s6lo después que la
produccién y los precios han aumentado, la trayectoria dindmica de ajuste de la produccién
probablemente involucrard un movimiento bajo el nivel de pleno empleo.

49 En el modelo de Lucas (1975), la produccién y el nivel de precios estin positiva-
mente correlacionados. Por tanto, este modelo no puede explicar el estancamiento con infla-
cién. También el efecto de aceleracién es esencial en su modelo para que la produccién
esté seriamente correlacionada. La funcién de oferta agregada presentada en este trabajo
no s6lo es consecuente con ambos tipos de fenémenos, sino que ademds sugiere que pro-
bablemente ocurrird. De hecho, la inflacién con estancamiento sélo puede ocurrir si el efec-
to de aceleracibn no domina los desplazamientos en la demanda agregada. Estos puntos
fueron discutidos en Almonacid (1971).

50 Phillips (1958). Ver Fisher (1973) para evidencia mas reciente sobre este fenémeno.

51 Ver Bronfenbrenner y Holzman (1965) y Harberger (1975).
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los agentes econémicos son racionales, es decir, que existir4 una diferencia sis-
tematica en la manera que los agentes econémicos aprenden acerca del precio
de su producto y de sus insumos.

La interseccién de una curva de demanda agregada con inclinacién negati-
va con la curva de oferta agregada determina la produccién y el nivel de pre-
cios de equilibrio. La funcién de oferta agregada es tal que el efecto inicial de
un cambio no anticipado en la demanda agregada ser4 aumentar la produccién,
aun cuando inicialmente exista pleno empleo, El enfoque de la funcién de
oferta agregada provee una explicacién alternativa para los siguientes proble-
mas: 1) el problema que a menudo ha sido llamado inflacién con estanca-
miento, 2) el fenémeno de la curva Phillips, y 3) la controversia entre inflacién
de demanda y de costos. Sin embargo, la funcién de oferta agregada es tam-
bién consecuente con las propiedades de largo plazo del comportamiento ra-
cional, e implica que, en el largo plazo, los cambios en la demanda agregada
no tendran efectos reales significativos.

El modelo tiene importantes implicancias empiricas. Ya que el nivel de
pleno empleo del producto es el tinico nivel que es 6ptimo desde €l punto
de vista tanto de trabajadores como de empresarios, cualquier producto menor
o mayor resultard en un ingreso “verdadero” menor. Consecuentemente esta
funcién de oferta agregada, a diferencia de aquellas del tipo keynesiano y neo-
keynesiano (como también algunas otras), no implica que los salarios reales
se moveran contraciclicamente y los beneficios prociclicamente.

APENDICE

A.l. DERIVACION DE LA FUNCION DE OFERTA AGREGADA

Tomamos el sistema de ecuaciones 11-13, diferenciandolo totalmente y' re-
solviendo para ys, N°* y K¢, y expresando los resultados matricialmente, tene-
mos:

1 —NsF, 0 | [
' 0 NsFy, —p’ Nl KsFy, A A L pTC()
| Ns | ’! Ns | o= | Z 0
{ 0 NsFo, KSFQQ“"'p, KsH ; P~ | i
| A T S R B
L J L j L
3 { bl 3
. gk —p TC() | o
A oA LU x S 'y NL |
(P=F) =1 W (PP | 0 K+ P TN R
= f o | ? p KH : 0 1
L J L * Ok J | J

donde como antes, una variable con un punto indica una derivada con respecto
al tiempo y una con un acento circunflejo su tasa proporcional de cambio.
Para determinar ys, N* y K* por medio de la regla de Cramer, necesitamos los
siguientes determinantes:
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(A1) A = (NFyu ~ pNsL ) (KFex — p' KH ) — NKFpoFa > 0
o Ns X Ks :

si las firmas son maximizadoras de beneficio;
(A2)  Ays = [p° TC(') A + NswKs qF,] (P—P’) —

-—NSWQ(KSFgg—p’KSHK ) (P=P) + [[K:q—p’ TC(.)]A

+ N¢ wl-p" KH K°Fi, + pNL KFsy —pNL p KH 1] K
x K N N =x ks

+ N* w(pNL KFs — pNL p KH ) (N—K) :
N N x

Ks
(A3) A =K qFi:(P-P) — w(K'Fay — p K'H ) (P—p")

Ns L F x Ks

—p KH KF.K + pNL (KFa — p K'H )N
Tx XK - ' N x Ks
(Ad) A = —q(NoFy — pN-L ) (P=P') + wN'Fy (P_p")
Ks Ns x
+ p KH (N*Fy; — pNsL ) K—NoFy, pNL N,
x K Ns N

suponiendo que F(N®, K*) es homogénea de primer grado te-
temos:

a) F(Ns, Ko) = N w -+ K&q,
(A5) b) KsFy2 = — NsFy,,
'C) FHFQQ = Fl‘z F21

Debido a que se supuso que el precio de oferta de los dos insumos era homogé-
neo de grado cero, tenemos que:

(AB) NL = — NsL y KH = - K:H

N Ns K Ks
Utilizando todas estas relaciones, (A.1) - (A.4), se transforman en:
(A1) A = p KH NSFH +p NL (KSF22 + p KH ) 0

A = p KH (NSFn -+ P NL ) - P NL KSF‘)Q,
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(A2)  Ays = [pPTC(') A + Now Koq Fiel (ﬁmi;’) — NSw? (KsFa0
+ P KH ) (P—P) - y* A K 4+ N* wp’ NL (K-Fy
x N
+ p KH_) (N-K)

A A A A
(A.3) A = Kiq Fiz (P-P") — w (K*F2: + pKH ) (P—P)
Ns x ) x K

+ p KH NFuK 4 pNL (KFy - p KH )N,
x K N x K

(AL) A = — q(N*Fuu + pPNL ) (P—P') + wNFy (P—P)
Ks N =

+p KH (NFyy + p NL ) K 4 p NL KeFa N.
X K N N

Finalmente, dividiendo (A.2") — (A.4’) por el determinante principal, obtene-
mos las derivadas totales para ys, N® y Ke,

A A A A A Y A
(A.27) ys = A (P=P') + B, (P-F) + (1-a) K - a N,

(A.2) también es dividida por ye,

”~ A A A A A A
(A3")  Ne = Ay (P-P') 4 B:(P-P') + (1—c  )K+: N
x . NS,N NS,N
(A4) K = Ay (P-P) + By(P~P) + ¢ K4 (1—¢ )N
x : Ks, K Ks, K

Lty

donde A;, As, Az, By, Bo, By > 0, & = o ; « es la participacién del
N Ns,N N
trabajo en el ingreso neto, y ¢ y & son las elasticidades de oferta de
Ns, N Ks, K
los servicios del trabajo y del capital con respecto a cambios en los stock, am-
bas son tales que 0 < ¢ z < 1. (A27) — (A4”) son las ecuaciones
Ns, N Ks K
(15), (18) y (17) del texto.

A.2. El comportamiento de los precios percibidos en un
contexto inflacionario ®

En el texto trabajamos con una economia donde el nivel de precios no tenia

* Esta nota fue escrita con la colaboracion de Michael Bazdarich,

32



una tendencia sistematica, v donde las fluctuaciones de precios no eran muy
grandes, de manera que los agentes econdmicos no llegaban a percibir ninguna
tasa de inflacién. Ahora analizaremos el caso cuando las fluctuaciones en precios
son grandes o cuando la economia tiene una tendencia inflacionaria (defla-
cionaria) variable. Pero requerimos que estas fluctuaciones de la tasa de infla-
cién no sean muy grandes, de manera que la gente no llegue a percibir ninguna
aceleracién {desaceleracién) en la tasa de inflacién, Para este caso postulamos
un modelo de percepcién con dos funciones de percepcién: una para ajustar la
tasa de inflacién percibida (ecuacién (A.5) més abajo), y otra, para el nivel
de precios percibidos (ecuacion (A.6) mis abajo). Cuando la velocidad de
ajuste de ambas funciones de percepcién es constante, el modelo de percepcién
toma la siguiente forma:

(A5) 7w =k (m — =)

A

(A.8) P—lk (lnP—~InP) +«

donde m y 7 son las tasas de inflacién actual y percibida respectivamente, y
donde como antes el punto indica una derivada con respecto al tiempo y el acen-
to circunflejo una tasa de cambio proporcional.

Afin en este caso, se cumplirdn condiciones anélogas a aquellas represen-
tadas por la ecuacién (20) del texto. Para demostrar esto debemos resolver el
sistema de ecuaciones diferenciales formadas por (A5) y A.6).

La ecuacién (A.5) tiene la siguiente solucién

Wkg_ ( S-—-tn) mkl ( S ) 8 kl ( 1’)
(A.5) w(s) = w(te) e + e f kod m(r)dr.
o

Substituyendo ésta en (A.6), y recordando que

d ks kas kos
— [Ln(P)e ]1=Pe + k(LnP)d , tenemos

ds
kos t t kos —k, (s—t,)
Ln’P’)e — f e [kQLH P - 7 (t{‘;)e
ty ty
~kis s kyr
+ e { kd  m(r)dr]ds
£y

Después de algunas transformaciones, obtenemos finalmente:

—Xko(t-to) —kp (t-to)
(z&?:} LH }?’(t) = & In P, (t(}) “j’"‘ [ ﬂ’{t(;) [e
—ka(t-to) —kat t kas
—e 1/ (ke—ky)] - e [f kee Ln P(s)ds
to
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t (keki)s s kir

+ [ e S ke w(r)drds]
ty )
ya que LnP(s) = LnP(t,) -+ fs 7(r)dr, se sigue que
ty
~ke(t-ty) (o) —ki(tty)  —~ke(t-ty)
(A.8) Ln P(t) = Ln P'(t) e fe — e
(ko-ks)
—kg(tmto) —-sz t s sz
+ Ln P(t) [l-e I+e [f § =) ke
ty to
(kg-kl)s klr
+ ki e e ldrds]

y P(t) es expresado sélo en términos de la trayectoria de la tasa de inflacién
actual y de las condiciones iniciales.

Consideraremos los tres casos representados en la figura A.1 (que por sim-
plicidad ilustra casos donde la tasa de inflacién es constante). Representamos
las tres clases de cambios por un cambio en €] parAmetro . Ya que P’(t) y
7'(t) son funciones continuas del tiempo, en los tres casos

Grarico Al
in P Lu P

in F

(a) (b)

n P




aLB P’(tg) a?c’(t())

- = {
oo oo
a) Un salto en P sin un cambio en . Como la nueva trayectoria para P
0 w(t)
es paralela a la antigua, — == 0 para todo t. Luego diferenciando (A.8)
oo
tenemaos:
2 Ln P (t) o Ln P(t,) —ke (t-to)
(A.Q) = [}. - & ]
o o
Se sigue que
oln P’(ty)
a. =0
o7 4
oLn P'(t)
(A.9) b. lim =1 y
t—=> w0 aLn P (to)
2%n P (t) ko (t-to)
c. = ke e > 0 para todo t.

2 t2 Ln P(t)

Por lo tanto, muestra la trayectoria para Ln P’(t) ilustrada en el grafico Al (a).

b) Un salto en 7 sin un salto en P(t). Dado que no hay un salto en P,
oLnP(t)/3a = 0. Como la nueva trayectoria para m(t) serd paralela a
la antigna tenemos que Qa(t)/do = dm(t)/da para todo t.

Diferenciando (A.8) obtenemos:

Ln P(t) kst t s 9w (r) kos
(A.10) — = rr [kee
o t T Qe
(kQ“kl)S klr
+ ke e 1 drds]
om (1)
como —————— es independiente de r y de s, podemos sacarla fue-
oo
ra de la integral; luego, resolviendo la integral tenemos:
—k; (t-ty) —ko(t-ty)
2 Ln P(t) ot (o) e —e
(A.10) = [ (tt) — ]
aoc aa k2 — k1



oLn P(t) o7 (t)

Por otra parte, como = (t-tp), tenemos que
oo o
—ki(t-to)  —ke(t-to)
Ln P (t) Ln P’(t) o (ty) e —e
(dﬁ-ll) X = - =
o o Oa ke — k
que tiene el mismo signo que
on(to)

para todo t > t,
Oa
Ademaés como:

(A11) a X(t) =0
b, lim X(t) = 0,

t—>c0
~kq(t-ta) —ka(t-ty)
5 X(t) k; e -—-k;] e
. — = — es tal que
ot ko — k4
oX(to)
—— = 1 > 0
ot

y tiene un tnico valor critico, la trayectoria para Ln P’ ilustrada en
el Grafico A.1 (b) debe cumplirse.

(e)  Saltos en P(t,) y m(to). En este caso, que es una combi-
nacién de los casos (a) y (b),

(A12) oLn P(t)/2a = DLnP(t)/2a + [2n(te)/da] (t-ty).

Por otro lado, diferenciando (A.8) tenemos:

2Ln P(t) oLn P(t,) ~ka(t-to)
(A.13) = [1—e ]
oo O
~ki(t-to)  —ko(t-tp)
om(ty) e —e
-+ [( tto) — ]
o ke — ks

Luego, utilizando (A.12) v (A.13) tenemos

oLn P(t) oLn P (¢) Ln P(ts) —ke(t-ty)
(A.14) e =Y{t) = ————— e

o Dea D%
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—ki(t-te) —ka(t-to)

om(ty) e —g
e
a{% kg o .3&1
de manera que
a LH P(tg)
(A.14) a) Y(ty) =
o
b) lim Y(t) = 0
t—> o0
oY(t) oLn P(to) —ka(t-ty)
C) —_—— = kg e
ot D
—ki (t-tp) —ka(t-tg)
or (to) kie —kee
o ke — ke
El segundo término en (A.14’c) es analogo a {A.11c), luego
oY (t) 9LnP(t,) om (k) >
¢) ——— = — ke -+ — 0
ot o — o2 <
por tanto, si
9Ln (P(t) om(to)
y son positivos, por ejemplo, se
Do Pole/
sigue que
2Y(t)
C”) e < O
ot

para todo t mayor que algin t*.
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