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THPROVUCHT O,y

La neutrelidad del dinero es un comncepto sujeto s variss in
terpretaciones; en su forma mis elemental, ol dimero es neutral
cusndo los cembios en la centidad del miemo no generan cambios en
1as variables resles. Sin embargo, la sabigliedad de uns goncep=~
c18n tan etmple pe hace patente dsade el loiento en que uno se

pregunts: ;A qué centidsd de dinero se estd Laclendo referencia?

Em acUptado por la generslidsd que los incrementos en la oepn-
t1dad de dinero terminan por generar 8810 osmbios de prectos, de=
Jando la cantidsd real de dinero inslterads, Bste principio béag-
00 estd fundementado sin en lse versiones mée antiguas de 1s teo-

- ofa cusntitative; e peser de que pooos hen sideo los que hen di@e-
tinguido, en esta discusidn, dinero resl de dimerc nominsl, "out=
stde money" de "inetde money", y ajustes dindmicos de conoeptos

estfticon,

;08!0 ®0 explica Qque cambioa en le oferts mounetearia altersn
ol nivel de prectos? ;De qu‘ manera ase sjusta ol pltr‘n de valo=
Tes & incrementos on ol medio de osmbio? Lo que ew mfs, ino basts
TecOROCET Que existe un proceso de ejuste en los precios ante cem
bios en ls oferts de dinero, para acepter que ‘.to, el menos ol
oorto plaso, no es neutral? E1 objetivo de sste tradajo es encon
trar evidencis, olpfriea b4 co&rio-, Que concilie le DO neutreli-

ded de ocorto plaszo con el concepto comunments sceptado de Beutra




1%dad; buscando emclarecer el m0d0 ex Que cperal las altersciones

aonetarias pars afectar al sector resl,

Ba pocse palabras, se busce demostrar le inezisteacis de 12
d1cotonfs en el estudto de 1os ssetores resl 7 mOnetsrio, y 1s ag
cenided de coastderar ol fendseno de la mo-neutrslidsd sl formulsr
pelftioss de estabilisacién Sptimes.

(POT qué em i{mportante sneliser st el 4inerc es o R0 neutrel?
la respuests inmediates o8 que ollo permite determinar la fectibily
dad del usc de fustrumentos monetsrios como variables de polftiocs.
8in embargo, este puede ser uns {des egquivoceds; porque no es lo
nism0 demostrar que sl dinero afects a las variables reales, que
demostrsr 1a postbilidad de spliasr polfticas de estadbiliszacién de
“ajuste £1m0", a través de la cantidad de dinero o cuslquier otrs

Q-nn ble monetsris,

3o reslided, estudier la neutrslided del dinero es importasnte
desde 41ferentes perspectives, Desde un enfoque pursasate tolnoo.
8o trats de una cuestifn olave para la determinacifn el nivel [{]
nersl de precios en ¢l modelo Welrestiasno con 4dineros y o8 funde=e
meatal dentro de les teor{ass nis recientes del otcle econémtoo, En
geonaral, es up estudio valioeo para lograr un mejor sntendimieato

del functonsmiento de uns econoa{s monetaria,

Desde um enfoque prfotico, 1s neutrsiidad del dimerc es um

puato orftfoo en ¢l debste sobre ls condusctéa de 1s polftics mone
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taria, mediante reglas fijas o reglas de retroalimentacidn. Ademis de que, an

te los siicesos actuales, es necesario conocer el mecanismo mediante el cual se

transmiten las alteraciones monetarias al sector real, Se pretende, mis que -

concluir/en favor de una u otra regla de politica, establecer Jas condiciones

prevalecientes en la economia mexicana, y lo que estas implican para el modo -

en que sp ha conducido la misma,

E

estudio de los mecanismos de transmisién del dinero es un tema muy am-

plio comp para ser cubierto en un solo trabajo, por ende, este estudio preten-

de centrarse en los mecanismos operantes a través de los saldos monetarios rea

les y 1

En
1a neuty

ciones {

La
mito qu
sector

no-neut

s expectativas, omitiendo otros que pudieran ser iguaimente importantes.

sintesis, el problema al que esta tesis trata de responder es: lExiste
alidad del dinero? y, de acuerdo con la respuesta a este, iqué implica

iene en 1a teorfa y en la prictica?

ipotésis de trabajo es la de que la neutralidad del dinero es mis un -
una realidad, ya que pretende demostrar que el dinero se transmite al
eal a través de un esquema muy complejo de interrelaciones, y que esta

alidad tiene un significado especial al ser una condicidn suficiente -

para dar consistencia a los modelos del ciclo y del equilibrio genera) en eco-

nomfas monetarias.




Adicionalmente, se postula que la complejidad de este no-neutralidad no
permite la aplicacidn de reglas simples de polftica monetaria de estabiliza-

cidn.,

A 1a primer hipdtesis se le denomina “hipitesis tedrica”, y a la segun
da se le trata como "Hipétesis empfrica”, aunque de hecho estén mutuamente -

impticadas,

La metodologia que se sigue se ajusta a la naturaleza telrica y empfrica
de 1a tesis. En el dmbito tedrico predomina el uso de técnicas de investiga
¢idn bibliogrdfica, y en el ambito empirico se manejan los métodos ecomométri
cos necesarios para el tratamiento de la {nformaciGn estadistica, Las tres 11
mitaciones principales del estudio son precisamente metodolfgicas; evitar per-
der el tema central en algunos subtemas, hacer un uso correcto de los métodos
econométricos y conciliar consistentemente las hipdtesis tebricas con los re-

sultados empiricos.

Finalmente, antes de presentar 1a investigacién, es preciso resaltar tres

observaciones importantes:

1) EY énfasis en uno de los mecanismos de transmisién monetaria,
los saldos reales, no implica. que otros mecanismos, operantes
através del portafolio y la disponibilidad de crédito, y que se
expresan a través de la tasa de interés o del financiamiento no

minal, no sean relevantes,

2) E) estudlo analiza 1a neutralidad de acuerdo a la posicidn
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cuantitativa y u las opciones en palftica monstaria% pero

no penctra en otras posiciones de la neutralided, ni pro-
fundiza en 1as iaplicaciones de 18 no-neutralided en teo~
rias y wodelos construfdos bajo ¢l suocuesto de la neutrali
dad,

3)Enfetizar en las variables monetarias, as{ ocomo emplear la
teoria Neocldsica, no implica de ningidn modo que este mar-
co {(en forma de wonetariemo, de nueva economia oldeica, eto.)
sea el Unico capaz de exnlicar y solucionar los probdlemas
econdmidos. En lo narticular, esta teorim wno parece apor=
tar mucho a problemas de desar;ollo. el nuevo ordsn eocond-
nico internzeionul, 1a distribucidén del ingreeo y los pro-
blemas demogrdficos,

De acuerdo a 1o nresentado en las saecolones de esta introduc-
c¢ién, pe busca analizar la neutralidad del modo siguienter &l
primer capitulo vresenta 1oé conceptos fundamentales para eatus
diar el nroblema de¢ la neutralidad, Bl segundo s¢ centra en .
6l efecto de loe saldos remlesj la discusidn del ™neide-outside
money" y, sus imnlicnciones macreconbmicas ; en tanto que en
el torcer cap{tulo se trata el modelo Walrasiano de squilibrio
general con dinero y el modelo simultdneo de Patinkin, El ca~
pitulo cuarto analize la teorfa del ciolo de Lucas, y el quin -
to trata el modelo del ciclo real de King y Plosser, estimando-
ge ambos modelos pars el caso mexigano. Y &1 canitulo mexto,
estudin el caso de la politica monetaria de estabilizacién, la
regla de impotencim y la evidencia empirica que los capitulosante.

1 Quo se presentan en 1.4
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riorea provaen scercs de ls neutrelidad y no-nsutrslided del dinero.

Maslmente, o8 nsosesric hacer notar qua st bied la Reutrelt-
dsd 4e} diparc ep ol prodlems bEeico que ooups eata tesms, éste a0
pasde tBatarse sin comocerse 10 que es el dimero, 1o que ¢» un Bo-
4010 de squilibrio genarsl, las formaa de eprozimsrse a ambdes; 7,
10 nfs 1aportants, Lo pusde hacerss 2ads 81 280 se sdepte Que o} &)
nsro o8 um fenfmenc socisl y Qus sonm hombres verdsdares loa qus ()]
tdn detris 4o 1an "or(u. 10a modelos y len vartsdles econfmices.



CAPITULO Y

CONCEPTOS FUNDAMENTALES EN BL
ESTUDTO D5 LA NBUTRALIDAD,

En este primer cap{tulo se hace breve referemcis @ algu
noe aspectos fundamentBles para comprender el problems de le
Neutralidad, Entre ellos destacsn: el concepto genersl de Neu
tralided, 1la Neutralidsd y el eqQuilibrio genersl, las diferea
tes posioctones sobre le Neutralidad, expsctativas Yy oiclos
econduicos 7o finaluente, las implicaciones vénrcen pars poe-
1{ticen de estabilizacidn. Se trats, de slguna maners, de une

breve sf{ntests do 10 que 5o presents en cap{tulos posteriores.

Algunos de estos elementos pusden parscer un tanto fuera
de lugsr, sin embargo, cuando se estudien problemss soondnt =
608 o e& posibles aislar clertos factores; eu conoreto, pera
hacer posible un estudio sobre la Neutrslided, es preciso pag
tir del comcepto fundamental de dinero, y llevar el enfilsias
& través de loa factores estftivos y dinfaioos Que componen
el anmbiente resl donde el dinero actds.

De acuerdo con sate 1des, en les sigutentes subssccioness
se relacions sl dinerc con los conceptos Becessryids pars ol
estudio del prohlema de le Neutreltded,



1.1 Relstivided y Heutrslided del dimero,

Una ﬂucnpoitgn genersl ds 1o Que es 1s Neutralidad del
dinero suele hallarse au cuslqmer texto de mscroeconcals o
de teor{s monetsrie. En esencia, esta cerscterfstics del dis

nero provisne de 1o natursleze y funcionss ds]l miaemo.

En una sconouds moneterts comd las sctuales, el dimero
cumple tres funciones bémioast es medio de cembio, reserva
de valor y unided de cuents, Bu este trabsjo no ss pretende
deserrollarlse, sunque o5 necessrid mencionar que las trec
funciones sparecen sinpulténesments en 1s cohcepoidn moderns
del dimero, Yo que desde que Zue posible emplesrlo como me~
410 de cembio, ers necesario dieponer de un esqusma de valor
donde el dinero fuesn le unjded de cuents, el tiempo que, pp
r» ser medioc de cambio comunmente sceptado, debfa ser capsz

de oconmsarver su vslor {omitiendo fluctusciones de precios),

Quando se considera 1m oxistencis paseda de sooiedades
donde el intercamblo no exist{as, o se realizsbs medtsnts trug
Que, o ae utilizabsuy diverses Lormes de dinero, o exiltfa s,
dinero en especle, se debs sgeptar qus estes txes fumoclonss

de dipere no son una ley {nmutable,

De hscho, las tres funciones uc se oonsolidan hsste que

lee dimtinteas socledades oloanzen un cierto grado de ovoluei‘u,



y e8to no hs ocuri4dcen tolo el murde sl miems tlewpo, las
razonaes por les que e slcenzas tal estsdo de ovoluotén no son
materde de ests tesls; ein embargo, no hay gque olvidar gue el
dluero eurge snte la necestded de lograr un intercembis &ptl,
sencillo y seguro, an una econonmfa con otsrto grado de divie
etén del trsbajo,

En realidsd, "ls csrscter{stios més fundamentsl e dine
T0 @8 o1 hecho de que es un fenfmeno sociel. Betoc ss, el 8ie
nero no #flo existe pOXque nosotros 1os seres huzencs ¥esTOE
seres pooiales y nuestrss actividades courrsn dentro de uns
estructurs socisl, sino que, nds importante, el dlnerc sflo
exipte dentro de ciertss estruoturss econfuioss ¥y wociales
partioulares, "l Bete princtplo bfstoo se denomfne "relstivie
ded del dinerc”, ’

Ds une forma muy cruds, 1m relstividad del dinsro sstd
ligadn & la neutrslided, Bato es esf porgue 1s emenocis del
concepto dé nesutrslidad radics sn que ol 4iners o tishe Ve
lor de uso directo, pero si tilene un valor de cemdle defintdo
en si poder sdquisitivo, Aute le reletividsd, o sl hecho de
que el dlnero es un fenfzeno wooial, 1s neutralidsd es equie
velente a le preguntas yls sctusoifn del dimero sltera en [}
g0 1s eytuscidn ren) de uns econon{a?

Por 1a relstividad del dimsroc se ssbe de tzmediato qus

T Harr4s (19B1) p. 4



tal problema aparece sélo en economias con alguna forma de dinero, especial-
mente en economias monetarias desarrolladas donde el dinerc tiene sus tres -
funciones bdsicas. Y esto no es una disgrecidn irrelevante, ya que a menudo
se tratan los problemas monetarios en un marco demasfado riguroso, sin recor

dar que el dinero es un fendmeno social que evoluciona como cualquier otro.

1.2 E1 concepto general de Neutralidad del dinero,

Por 1o anterior se sabe que la actividad econdmica real ya existia an-
tes de que apareciera el dinero, Cuando este aparece, toma progresivamente
sus funciones y 1lega a ser indispensable; la cuestién es, !se trata realmen
te de un velo que a un tiempo separa y une la estructura econdmica real?

De similar reflexidén surgié el primer concepto de Neutralidad: “el an§-
1isis real parte del principio de que cualquier fenémeno de la vida economi-
ca es definible a base de bienes y servicios. El dinero s6lo aparece con la
modesta funcidn de expediente técnico adoptado para facilitar las transaceio
nes. Mientras funcione normiamente no afecta al proceso econdmico, el cual
discurre igual que Yo harfa en una economia de trueque simple; esto es lo que

implica esenciaimente el concepto de dinerc neutral"?

2 Schumpeter, J.A. (1982), pp. 323-324,



St una situacifn como esta es ubicada en 1a era del Remacimiento, se com
prende porque fueron los mercantilistas las primeros en 1legar a una concep--
ci6n de dinere neutral. Esta concepcifin, postula que cambics en 1 cantidad
de dinero no pueden alterar las variables reales del sistema, y en cambio ge

neran camhios equiproporcionales en los precios.

Este concepto de neutralidad ha evolucionado conforme el funcionamiento
del dinero se ha tornado mds complejo; las versiones de los mercantijistas co
rresponden a una era en 1a que el sistema financiero era poco importante, y

1a mayorfa del dinero puede considerarse " cutside money “?

Esta concepcidn de neutralidad empezd a ser cuestionada en cuanto se obser
v6 el vinculo de las variables monetarias al ciclo econdmico, Siendo Wicksell
e} primer economista que vistumbrd el vincule entre las variables monetarias y
las fluctuaciones reales; de hecho, “en Wicksell hay una causa real de los ci-
clos y una causa monetaria, que es 1a no coincidencia de Jos tipos de interés

natural y de mercado,“4

De este modo Wicksell se convierte en el principal antecedente de este es
tudia, ya que con &) comienza lo que puede 1lamarse la corriente de 1a no-ney
tralidad y los intentos por explicar el ciclo en un ambiente de equilibrio ge

neral,

3 Los conceptos de “inside" y “outside money" se desarroilan en el capl

tulo 11,
4 Oser y Blanchfield (1978}, pp. 306-307, 346-347,



Esta situacion hace referencia a un punte de la teorfa monetaria donde
e} diners nunca es neutral; “"el andilisis monetario comienza por negar la pro
porcién de que el elemento dinero sea de poca importancia en la explicacidn

de las procesos econdmicos rea)es."5

£s decir, la teoria monetaria existe -
porque es precise entender como afecta el dinero, y otras variables nominales

a las variables reales.

“tos proceses monetarios que explican perturbaciones de importancia si
guen actuando adn en el curso mds normal de la vida econdmica. De este modo
nos vemos obligados a admitir elementos monetarios en el andlisis real, y a

dudar que el dinero puede ser neutral en algin sentido serie. uf

Schumpeter también 1lamd la atencidn, hace ya algin tiempo, sobre el pa
pel de Wicksell en la formacidn de la corriente de 1a no-neutralidad; "Wick-
sell fue el primero en ver claramente el problema (de cdmo habrd de comportar
se e} dinera para no influir en los procesos reales), y en farma el concepto

adecuado, el concepto de dinero neutral."7

El estudio de Schumpeter también es importante al hacer evidente que "el
concepto de dinero neutral no significa en si mismo wis que la creencia en -
Ta posibilidad de un andlisis rea) puro; y esto apunta al final al descubri-

Miento de que JaS weee v et ractt et cat ittt it isiaear e

5 Schumpeter, J.A. (1982}, p.324
6 Op. Cit. p, 325
7 Op. Cit, p. 1181,



condiciones del mismo gon imposibles de cumplin, o sea que no existe dinero

neutral. Este es un caso interesante de una situacidén en 1a que un concep-

to resulte muy Gti} precisamente a) ser 1nut11(zab|e~"8

1.3 La Neutralidad y el equilibrio general: E) problema tedrico

Las versiones modernas de 1a neutralidad estén muy relacionadas & los
modeios de equilibric general, To que obliga a una referencia breve de sus
propiedades. La teorja del equilibrio general "ofrece una estructura de -
1as interrelaciones de precio y produccifn para el total de la economfa; su

objetivo es demostrar, formalmente, que todos 1os precios y cantidades pue-

den ajustarse a niveles arménicos.“9

Aunque alin con tal sentido suele ser una anfl{s{s estético que supone:

1) Que Yas preferencias del consumidor estén dadas,
2) Que las funciones de produccién no cambfan,

3} Que prevalece )a competencia en los mercados,

4) Que la oferta de factores estd fija,

5) Y que se trata de una economfa de trueque sin dinero

{al menos en el modelo Weirasiano original).

8 Op. Cit. p, 1182
9 Oser y Blanchfield (1978}, pp. 346-347,



Lo cuestifn de 1a Neutraladad oobr§ tmportsncis sl tratar
de Tomper este quinto supussto, e integrax el dinero ol mode-
10 Valrasiano, y adn después el trster de oopcilier e piphts
sis do le tage natursl y de expectstivss recionsles com 1s

extetenola del oclolo sconémico,

H1 trabajo de Don Patenkinl® que se stesuttrd n orofum
41404 en o1 oapftule 771, Tesolv{ o) vroblems de inteprar e}
dizero al modelo de equtlibrto mediante o1 efeato Ao 1o in_t;
408 resles ¢nlss fumctones ds demanda real vor bYenes y 4tns

To, perpitiendp llegar a dos princineles Tesultados:

1) Demostrer la cons!stencts de un ststemn que determt=
ne preclos relstivos y nivel general de preotos sl
zismo tiempo,

2) Plantear 1a necesidad ds que el 49nars no sen neutral
81 corto plaso, pars permttdr que la asconomln rasl
Se ajusts a 108 camblios en 1a santtdad de Avmere.

Un modelo de squilibrio genersl tamdién ep 4t11 nara
formslizer 1a definictdn &e 4iners meutrsl, tsl y como lo

heoce Bargent en su to:toul

T (2100-. in) Xleuey h) =0
Y2 (22400 281 X20eey T) 50
. . .
. . L]
¢ ] ('1-..| zl' Xlaeey n’ =0

—
Patinkin (1965),

ggpgant (1979), pp. b2-43
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Donde leo T's definen o ceda excesc de demsnde de 1s eep
nonfe, 1as 3's mon veriables ezégenas y las I's som variables
sndégenas. ®1 pars unes valores 4e¢ las variables uhnu ol
sistems 88 equilibre, entences 1ss variebles eadigeses tame=

dién aloansen sus velorss de equilidrio que soluaicssa el #ip
tena,

"Se dioe que ol modelo poses le propleded de aeutrelyded
81 1o velores pertioculares de Jes vartadbles exfgenss y mif
gonse multipliendos por un epasler, tembifa setiafeces 1o ee)
d1018a de oquiltdrio. s decil, o1 sistens oo Reutrel 81, pof
tiendo de un equilibrio, el multiplicer todes les verisdles
POF un emceler positivo el sistesa se mantiene en equiiidsyo."3®

Bsta formaltzaotén es 1n misms versidn orufda de 1s tece
r{a ousntitntiva, axcepto quo ®s amplia atodss las var edles
renles, en eete 0amo axvresadas por (M=¥i) de lae L'a y (NeM1)
de lae X's, y » todas 1ee veriables nowtneles, denctedas vnor
1e8 priseras (N1) y (¥1) vardebles exégense y endfgenns,

Ba ofateste, ol prodlens tefrioo 2o 1n Neutreltded wody
08 en 1a integractén del dipero o tm eequema d¢ equ1Ndrte
.innl. oD eXplicer 108 necantsuos Se ajustes sverenpes o3
tal situsofin, y ea explionr cowo efectsn 1lee slteres!ones
on ls oantidad de dinero al equilidbrio genersl, tanto e e}
Proosso de ajuste oomo ez el astedo sstectionsrio e large »la

e t———t ety

12 Sargent (1973}, P. 42,
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1.4 Difersntes posiolones sobre 1s Neutraltdsd,

Al menos existen cuatro formas Mdatintas de tratar el
probleas de 1a Neutrsltdad, que se vuslven ocho al constdernr

une {mportante 44 etinoton metodoldgion que se memotonard,

1) Pomtotén histérica,

Bn 1a econom{s oldelcs, ol vroblens de la Neutraltdad we
redusfs a definir 1a sxtstencia ds alguna d1ferences ouslets
tive sntre un»s economf{s de trueque sin d4nero y una economfe
monetaris, Oomo we mnoté unne pdgtnas atris, este estud?o tra
taba de averiguar e el 4tnero, ein velor de uso y con valer
de oamdio, alterabas en algo 1e mttunctdén real de ume sconomfn

de trusgque,

Oonforns svoluatond sl andliste sconémico, ests nometén
fue sbendonade debido » 1s "extstsncie de 41f4oultades ooncen
tuales pare comparsr un modelo de equilidreo general en ue

sconomfe etn d4mero y otrs con d1nero,"13

Do modo que 1a Aiscusidn me sigté an modelos con A'mere
y de 1» formn que se demoribid en 1a secctdn antemor, "se
compaTaba sl equi19drio 1ntctel del modelo con su equ1tdro
después de \n cambio en la oferta monstarie nomnnl'.'}.

13 Harre (1081), pn, 42-43,
1% rpeds



1

2) Posiotén cusntitativa,

"E1 d1nero ep neutrel w1, desnues Go unA 4! sturbazcte tul
c1al al equilidrio causads por un crRbdio en 1n ofeTts momets
r'is nominel, se logrs um ntueveo squilibrép en ¢l que todes las
varisbles reales tienen 4dduttcos valores » los originnles,

Bl dinero se now-neutrel, cummdo no omwmle estes aalﬂololn."“

Estap doe premeras vosiciones sm sustenotalmente 40«
tintes ya que 1a megunds amaltss intoaments scononfen momets
rias donde courre un osmbto en 1 canttdad Ae &¢pero, otn L] ]
tudier 1ns d1ferencias cuslitateivap con wne aconomfs de true
que.

3) Poatotfn de 1a stmerneutraltdnad,

Parttendo de 108 natronens dindmicos de cracimiento en
0quilibree, el dfnero es suverneutral ousndo um oamdio en 1a
tame de crectmtento del 2mero no afecta 1e relagdén omitale
trabejo, que existe en 1a sende fe exoans én de 1s soomentn,
Por su cordoter dendmteo, 1a neutraltdsd en eveetw sato s
ha 11amado superneutraltdad,

Bo ‘mportante Atatinguty erte enfoque Ael que se #4gne
on sste trabejo, Aquf, me snelize 1n vostetdn ocusntitetiva
enfatirendo en el njuste entre los equilibrios, nare dohl‘i

15 Ope 0tt, Dp. 42.43,
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nsr s1 es scertads 1a concepolfu del dinero neutrsl, En nine
gﬁn momento se gstudis el crecinmfento, sunque la supernsulrs
11488 estd tmpliceda de plgfn modo en les estimeciones que

utilicen tswas de oreciniento.

4) Pomtoifn de le rTegls de inmpotencts ds la polftice zmonstaa
ria,

Bn ssts punto, 1s nsutralidsd del diners so define segin
£1 1s polftice moneteris tiens slgln tmpecto sobrs lss varis
bles reaies, sl tratsr de ojustar la econoufs & un punto de
geado,

4.4) Postotfn memetnrd sta,

A largo plazo el A'pero es neutrsl, norqus 1a volftion
nonetaris no afects lmw v'nﬂnblu realas, debtis & qus Yen
cenblos en 1s oferts fe Adtners terminAn nor convartérse en
canbt o8 aquipropoctonales de lon vrectos, Io cual emtd muy

relscionado con 1s postetfn nusntitativn,
A,B) Portotfn de 1n nusvs economfs clAsfcs,

%5 un ambiente ds corto nlazo, s combinactén de Ins ",
p&tcﬂ.- de 1a tass natural y de exvectativas ractensles resul
ts en que 1a polftics monetarts nunca es efecttva; vorqus 1n

gonte pravee el dmoncte e Yom combion en Ia canttAmd de Are
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nero, y se ojuste e cllos enticipademente al LoTmar sus 3=

pectat{vas de msuners racionel.

De acuerdo con las metes de ente trabsjo, lse posicionea
2) y 4) son las mdm reelevantss, $4n embargo, existe una 4tp
tino1dn metodoldgice en ol enfliets de modelos de equilibrio
que es muy tmportante considerar,

1a metodologfa con que me snalize ol equalibrio gemersl,
o8 {mportante vars 44atinguir In manera en que 10w gamdian en

1a contidnd de dtnero afectsn a1 sector reni,

Kevin D, Hoover en um artfculo rect ontom, exnnne 1m ci
portente dietencidn entre 1s escuels monetarteta dea Fréedmen,
Y 1s nueva economfn c1fstcn 81 Analtzar e equi19bris gename
ral, !ngﬁn Hoover, ente anfle et s nuafle exnrenderae As Ace foE

mant con el método marahalliane y con a1l métodn wnlramano,

?1 anfli s e de Friedman donde 1a ourvs de Ph!1l4nm se
vyuelve vertioal a 1argo nlsaso, narmite 1a no-neutraltiad a1
corto nlago, "...tn10timante un dnoremento en el meervo As
d4mero aurente los snldos remles n 1om oprectonm existentes, ¥
es #8610 cusndo estos son gastados, 108 inventsrios A4 mmimufa
des y 1n producet én temmoralmente sumentada, que 16s prectos

e elevan."17

Aunque cnbe apisrsr que este argumento es nnldgadble n

16 goover (1984),
Op., Ctt. p. 6l.



cualquier economista, monetarista o no, que siga el método de Marshal) que

se discute

Para la nueva economia cldsica, en cambuo, "las expectativas racionales
implicdlque los agentes entienden la relacifn entre dinero y precios, antici
pando correctamente el componente sistemitico de la politica monetaria, El

W
dinero es neutral ain a corto plazo. 18

La distincion entre walrasianos y marshallianos surge de las dos formas
distintas en que puede tratarse 10 que Hoover 1lama “el problema de Cournot".
Esto es, "para una solucidn completa y rigurosa de los problemas relativos a
alguna pieza del sistema econdmico, parece ser preciso considerar a la tota-
lidad del mismo‘.']9 En términos econométricos, equivale al problema del sesgo

por ecuaciones simultdneas.

Friedman y los nuevos cldsicos atacan el problema de manera diferente.
El primero sigue la técnica marshalliana en cuanto que "el cquilibrio parcial
{en un mercado) se concibe como un caso especial del equilibrio general.uzo
Los nuevos cldsicos son walrasianos por su enfoque de que es preciso dar una

solucidn rigurosa y completa al modelo de equilibrio general.

En otras palabras, "Friedman es pesimista sobre la solucibn al problema

de Cournot. Su método marshallianc es un modo de realizar andlisis econémico

18 yoover (1984), p. 65,

Op. Cit, p. 64

0 g0, cit, p. 6l



d4do el problema, pero no Jo resuelve. Los nuevos ¢lisicos, son optimistas
al respecto, Creen que un programa walrasiano de especificacidn total del

problema de optimizacidn de los agentes es una pasibilidad rea)?21

Esta discusion metodglégica es crucial en el andlisis de la Neutralidad,
Desde el enfoque marshalliano, la solucién ha sido dada por el mismo Friedman,
porque, come se anotd, en su andlisis de la repucidn de Phillips el dinero es

no-neutral at corto plazo.

Pero es realmente en un enfoque walrasiano donde resulta importante deter
minar la neutralidad o no-neutralidad., Porque estos modelos tratan de expre-
sar todas y cada una de las relaciones econdmicas, sin dejor detris ningln mer
cado y ninguna variable; y aplicando a los agentes el supuesto de racionalidad

en 1a formacidn de expectativas.

El debate sobre la Neutralidad terminanﬁ aquf mismo, con un resultado muy
favorable para 1a nueva economia cldsica por su mayor consistencia tedrica; st
ne fuera porque la realidad parece ser inajustable 2 un modele de guitibrio -
general, Los nuevos ¢1dsicos han enfrentade el problema de explicar el ciclo
econémico en un amblente de equilibrio, un reto que sonaba il6gica en princis
pio.

2 op. cit, p. 69,
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1.5 Expectativas y ciclos, El problema emp{rico.

Hasta aquf, este trabajo se ha propuesto tratar el proble
ma de la Neutralidad de acuerdo a la posicidn cuantitativa,
con sus implicacicones para la polftica monetarin de estabili-~

zacifn, y empleando el método Walrasiano de anflisis,

la nueva economia clfsica, o escuela de las expectativae
racionales, ha atacado el problema de loa ciclos ¢m equilibrio
de dos formass
1) Por la teor{a monetaria del ciclo ecomémico de R, Lucas,
2) Por la teor{a real del ciclo econémico de King, Plosser y
otros miembroa del departamento de edonomfa en la Universi
dad de Rochester,

Como ge analfzard en el capftulo III, la distincién entre
ambas teorfas proviene de la fuente de perturbancia que genera
las fluctuaciones c{clicms., Para Lucas, estas provienen de cam
biocs en la cantidad de dinero ("“outeide money") gue, sl elevar
los precios, provocan confusiones en la forma en que los agen
tes perciben precios absolutos y relativos, auwm cuando formen
racionalmente sus expectativas,

Para los tedricos del ciclo real, la teorfa de Lucas ea
un anflieis monetario de no-neutralidad gue postula errores
expectacionales basados en informacién imperfecta, que descan
sa en un aparente fracaso del mercado de informacidn,2?

En esta teorfa, la fuente de perturbacién cfclics eon

22 King and Plosser (1964), p. 164.
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los canbios inesperados en la riqueza de los agentes, provoca
dos, por ejemplo, por aumentos en el gasto péblico real, Lo
cual opera a través del mecanismo de creacisn de dinero del
pistema bancario, dentro de la miema economfa privada ("inside
money" ),

Roberto Barro, en una reciente ponéncia respscto de la
situacidn de las expectativas racionales en la mncrocccnon!n,23
asevera el conflicto tefrico y empfrico en el que ham entradoc
ambas teorfas del ciclo. Enfatizando en la importancias de la

neutralidad del dinerc en ambos modelos.

Segfn Barro, "los problemas serics (en la teorfa de Lucas)
surgen con el intento de explicar la no=-neutralidad del dinero,
que es, peguramente, el problema mds Aificil de la macroecong
mf{a. Si vemos mds allf del pumto de la no-neutralidad, enton-
ces encontramos dreas donde se aplican las expectativas racig
nales y se ha logrado amplio progreso, Una de ea;nn Areas co-

4

rresponde a la teorfa real del ciclo econdmico%,

El anflisis de los ciclos, y de 1a forma en que los agen
tes hacen sum expectativas, constituye el prodlema empirico
del andlisis de la Neutralidad; porque es en estos 408 puntos
donde me puede evaluar cudl es el impacto verdadero de los
cambios en la cantidad de dinero., De una forua muy siaple, si
es posible convalidar las hipltesis tefrica y empirica de esta
tesis, el resultado serd que, fuera de 108 ciclos puramentse
naturales, el ciclo econfmico es un fendzeno gue exiete a cay
sa del dinero y del complejo sistema con que se relaciona con

la economfa real,

23 parro (1984).
Op. Cit. p. 180,
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Entonces, la mejor manera de actuar contra el ciclo es
haciendo un manejo correcto de la pol{tica monetaria de esta-
bilizacién.

1.6 Implicaciones

Durante los dltimos afios, la economfa mexicana experimen
té altas tasas de crecimiento del medio circulunte, del nivel
de precios, del gasto y déficit pdblicos; y presentd severas
fluctuaciones en le tnga de crecimiento del producto, en la
tasa de desempleo, y por ende, en el resto de las variables

reales,

Ante estn pituacidn, el gobierno de México ha respondido
buscendo ajustar las variables que al parecer generaron el des
aquilibrio; el défricit pdblico, el tipo de cambio y los pre--~.
cios y tarifas, entre otroas. Anlicando una severs pol{tice de

austeridad y reconociendo el imperativo del cambio estructural.

En este ambiente, el presente trabajo juega un papel de
importancia médxima. ,Cémo puede emberse 8i los cambios en la
base monetaria actdan realmente sobre la inflacién? ;Cudnto
Yy poé cufinto tiempo es preciso reducir el gnato pdblico real?
:Cudl es la reaccidn de la economfa renl ante las medidas de
polftica? ,Cudl es el impacto de alteracionea sibitas en algu

na variable instrumental de la polftica? Y, mda importante,
4puede el gobierno mexjcano aspirar a eliminar las fluctuacip

nes cf{clicas por medio de una estrategin definida de polftica
monetaria?
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Todas estas preguntas tienen una rempusata en el anélisis
econdmico de la neutralidad, atnque en este trabajo no pueden
ser resusltas todas, Este trabajo busce analizar las condicig
nes que dan cabida a una polftica monetaria de estabilizacién,
¥ las que generan la regla de "impotencis monetaria", donde el
activismo en polftica econdmica resulta errénec. Paras luego
evaluar estas mismas condiciones, y contrastarlas con las con

diciones existentem en la econom{a mexicana.

El anflisis de la neutralidad permite determinar i los
cambios en la cantidad de dinero tiensa algfn efecto real. HKllo
implica que, si el dinero es nautral, la mejor polftica mone~
taria es la que no se hace; la que pretende emitir tanto ding
ro como para equilibrer el mercado de dinero, 3i el dinero es
no-neutral, cabe la esperanza de que exista alguna estrategia
monetaria capag de eliminar el cicloj sin embargo, este es sélo
una condicién necesaria y no suficiente para que exista tal g
trategin,

En el anflisis del capftulo VI se sxpresard lo complejo
que resulta ajustar los instrumentos de polftica para lograr
ung estrategia monetaria de estabilizacién. Como se dije al
principio, no es lo mismo saber que el dinerc afecta al mector
real que conocer la regla Sptima para wuna polftica monetaria
de estabilizacién,
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CarPI1I TULO I
TRANSMISION DEL DINERO AL SECTOR REAL: EL
EFECTO DE LOS SALDOS NONETARIOS REALES

E1 objetivo de este capitulo es explicar uno de los mecanismos
de transmisién del dinero al sector real, el efecto de los saldos -
reales, con la intencién de incorporarlo al andlisis de la neutrali
dad. Ademis se han realizado estimacién empiricas del caso mexica-
no con el objeto de evaluar la significancia estadistica de este --
efecto en las funciones de gasto y demanda por dinero como parte de

un modelo simultdneo al final del capitulo [II.

Para el logro de tales objetivos, y en el contexto del andlisis
de tipo walrasiano que se sigue, es preciso comenzar cen los fundamen
tos microecdnomicos del efecto, a 1o qle debe afiadirse una definicidn
clara del mismo; y se finaliza con sus implicaciones macroecondmicas

més generales.

Un antecedente de la principal conclusién de este capitulo lo -
es el hecho de que, dentro de la economfa cl&sica y neocldsica, "La
Teoria Monetaria fue formulada en términos de la mecdnica de los sal
dos reales o de la mecdnica de la tasa de interés"l; lueno en una -
economia caracterizada por la represidn financiera y donde la tasa de
interés es determinada por las autoridades monetarias, la mecdnica de

los saldos reales debe ser, "a-priori", la mis reelevante para expli-

car el proceso de

R R A N R N R I R I AN

T -
Johnson, H.G. (1972), p. 99
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asjuste de la misma economia ante distintas perturbancias monetarias,

2.1 El Concepto del Efecto de los Saldos Reales y sus Fundamentos

Microeconémicos.

E1 andlisis microecondmico del dinero no es fictl, aungue a me-
nudo se le suele tratar come cualquier otro bien, y no se tiene repa
ro alguno en incluirlo dentro de la funcién de utilidad y aplicarle
el andlisis tradicional del consumidor, Sip embargo, "no existe una
razdn satisfactoris para incluir al dinero en la funcidn de utili-~~
dad... ya que no es fdci) convertir los motivos que se tienen para -
mantener dinera en un flujo de servicios que se supone que rinde..,
se puede librar el problema adoptande una aproximacion de 'cemo si -
fuera', asumiendo que el dinero debe rendir utilidad por &l hecho de
ser mantenido, y que el flujo de servicios que rinde es proporcional

al volumen mantenido de saldos rea]es"z.

Con la salvedad anterior se puede hacer un andlisis micro-econd-
mico de los saldos monetarios reales. E1 efecto de los saldos reales
(ESR) es, simplemente, la teorfs de que las demandas reales por bienes
y saldos monetarios son funciones directas de} valor del acervo de di-

nero en poder del individuo; lo cual se determina del modo siguiente:

Siquiendo a Patinkin3. el andlisis microecdmico del ESR asuyme una

economia walrasiana, con cinco condiciones de comportamiento de los «

2 0p. Cit, p. 101,
3 patinkin, D. {1965), Caps. I, L1 y III.
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agentes.

1) Un individuo comienza la semana el lunes con los saldos reales
que ha conservado de la semana anterior, y con una dotacidén de bie--

nes que le ha cafdo “como manni del cielo“q.

2} Los saldos reales y los bienes constituyen 1a riqueza del indi

viduo, determinando su restriccidn presupuestal.

3) EY mercado concurre el lunes, y durante este dfa el individuo
entra en contratos de compra y venta para alcanzar los niveles desea

dos de consumo y saldos reales para la semana,

5) Ningiin bién es acumulado para la semana siguiente de modo que,
durante los seis dfas siguientes al lunes, las discrepancias entre -
bienes entregados y recibidos son financiadas acumulando o desacumu-
lando saldes reales,

Entonces en este modelo "la utilidad que se deriva de los saldos
reales puede pensarse que proviene del deseo de evitar el riesgo de
no poder cumplir en algln puntoc del proceso de recibir y entregar -

bienes“s.

De acuerdo 2 este punto de vista, cada individuo "a" de esta eco-
nomia tiene una funcidn de utilidad de la forma:
Ug = Fo (XD wuvvy Kig wuns Xng o (M/P)y )
Es decir, la utilidad depende del flujo de consumo de todos los =

Yarris, L. (1981), p. 68.
S0p. cit. p. 68
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Tos bienes, de X1 a Xn, y de los saldos reales en pader del
individuo, espresados por (M/P). Donde M es el acervo de dine-
ro y P el nivel general de precios.

La restriccién presupuestal, se determina igualando el va
Yor de ta riqueza del {ndividuo con el valer del consumo y de -
los saldos reales que mantiene al final de la semana:

S Pise) TiE s (He)d - o (PisRxid e (P)!
i=1 iz}

Donde Pi es el precio del bien i; P es el nivel general de pre
ctos; Yig, la dotaci6n del bien i en poder del findividuo a0 ;
(H/7)5 son los saldos reales en poder de o Xig es la canti-
dad demandada del bien { par el individuo o« ; y (H/PL? son los
saldos reales demandades por o,

Si es valido incluir el dinero en "Ux ", ¥ si se cumplen~
los axjomas de la teoria del consumidor, principalmente racto-
nalidad, completitud y no saturacidn, entonces es posible tra-
zar curvas de indiferencia entre bienes y saldos reales; a las
que se puede integrar la restriccidn presupuestal para hacer
un andlisis tradicional de¢ efectos de ingresos y sustitucidn,
como se nota en la figura No. 1.

En este caso se tiene la relacifn entre los saldos reales,
en el eje vertical, y uno de los bienes de la canasta de consu-
mo, “Xi" en e} eje horizontal, *2%=(xi°, (M/P)%" representa
el punto de la dotacidn fnicial de saldos reales y del bien en
cuestidn, mantenidos al principio de 1a semana. R es la res
triccién presupuestal, y su pendiente es la relacidn de cambio
de una unidad de "Xi" por saldos reales. Esta pendfente estd
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determinada por doe factores: “el precic monetario Pi 4el Wem
Xi, qus o9 1a ratén &e cambio entre eshe bien y los saldos ap
uinsles, ¥ el nivel absoluto Ae precies F, que deteraina la
transformacién de i;to- on saldos reales... por Santo, la pag
dsente Ae 4P es ol precioc real ds Xi, Pt/l."

Pig. 1

Como puede observarse, y podrfa formaliserse mediante un
sndlisis de mximizacién restringida, el individuo maximiss sw
utilidad en el punto ll. nanteniendo (l/!)m d¢ saldens reales
Y consuaiendo nm 4ol bien Xi. Beto implica, por las posicig
nes de estos equilibrios en relecidn s la dotscién sndoiad &%,

que 1os excesos de demanda por saldos reales y Xi sond

nxm - nm -x°

ey o wp® - r)°

"Claranente, la demanda y el exvesc d¢ demanda por Bienes
del individuo es una funcifén de eus dotacionss imiciales de
bimes y saldos reales, y dol precio relativo del bien en sérmj
nos de galdoa reales, Pi/P, que determina la pendisate ¢e la
restriccifn presupuestal XY

31 el precio monetario de Xi y el nivel general de pre~

6
Op. Cit, p. 70 '
7T 1vig,
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precios bajan, la Yinea de presupuesto se despiazarfs hacia afuers
hasta A'8', porque tanto el valor real de Jos saldos monetarios co
me el miximo posible de consumo de Xi habrfan aumentado; lo cual -
se denota en l#s magnitudes (B'- B) y (A'- A}, 51 la dotacidn inf
cial del bien "i” sique siendo Xi% el punto ZI° se habrd desplazado
a 2', pues el acervo de saldos reales mantenidos tienen un valor ma
yor en {M/P}°' que en (M/P}% que es un punto sobre la nueva restric
cibén presupuestal. Dadas estas condiciones, el tndividuo maximiza-
ris su utilidad en EZ con una mayor demanda por "Xi" y una mayor de
manda por saldos reales; en sfntesis, "hay un efecto de saldos rea-
les en l1a demanda por Xi; un cambio en el valor real de los saldos

nominales iniciales afecta Ja demanda por este hien“s.

Como se puede observar, se estd tratando con un efecto ingreso
pure, un efecto “riqueza®; aunque igualimente pueden ocurrir pertuy
baciones gque desaten tanto un efecto ingreso como un efecto sustity
ctén, Esto ocurrirfa si, por ejemplo, s6lo bajara el precio monets
rio de X1 en relacidn al resto de los precios, dejando casi {nalte~

rado el nivel! general de precios,

Adicionalmente, al considerar el efecto riqueza es preciso deter
minar con qué tipo de bienes se estd hacfendo el anklisis que esto -

puede hacer que el efecto no siempre sea positive,

En principio, lo que es posible definir hasta aqui es que las fup

ciones de exceso de demando individuales tienen la forms siguiente:

8
fbid.
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5 - o= . B
1. ?i[Pl/P,...,Pi/P,,..,Pn/P; < (rip)Xa% 4 (m/P)ﬂ- xi
i=1

Donde los saldos reales, (M/P)°, entran como variable explica
tiva en la demanda pgragada por el bien Xi., La cuestién de si
la derivada parcial de xiXD
sitivo o negativo, o de si el ESR opera o no como se ha dicho,

respecto de (E/P)s tiene signo po

no puede determinarse sin ambigliedades en este andlisiam, dado
que depende de las preferencias subjetivas del consumidor y de
8u riqueza, las primeras determinando su mapa de indiferencia

Y la segunda ubicando la restriccién presupuestal.

Para superar este problema, es preciso llevar el anflisis
a un mayor nivel de asgregacién, y hacer ciertos supuestos al
reapecto de la forma en que los agentes ubican a los saldos
reales en su orden completo de preferencias, sobre todo a dig

tintos niveles de ingreso y/o riqueza.

Primero, para funcionar en forma de un etecto ingreso pu
ro, se requiere que haya cambios equiproporcionales en todos
los precios monetarios y el nivel general de precios, manteme
niendo fijos los precios relativos entre bienea. Esto permite
congjiderar a Xi como e) conjunto de todos los bienes, un bien
compuesto; y hace que ln pendiente de 1 1l{nea presupuestal
me vuelva constante en un valor unitario, ya que una unidad de
saldos reales es exactamente intercambiable por una unidad delX

*bien compueato“?.

Segundo, para eliminar situaciones donde fuese poaible

que el ESR hiciera que el consumo disminuyera al aumentar los

9
“Composite Commodity" (Hicks); Harris (1981), p. T1.
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saldos renles, se debe asumir que los bienes y los saldos res
les son, sl menos, no inferiores en el orden de preferenciam
del consumidor, cuando el ingreso y la riquezae cambien,

Dado esto, "el anfiisie provee las bases para justificar
el efecto de los saldos Teales, o la proposicifn de que wn cam
bio en el valor real de los saldos monetarios induce un cambio

en la demanda por bienee".lo

Pinalmente, si se supone que sl problema de ucroguth no
es importante, se pueden agregar todas las funciones de deman-
da individunles en wna funcidén de gasto agregada del tipos

o - £(S (M, /)
i=1

Donde el gasto agregado (GD) o8 una funoidn de 1a dotacién to-
tal de bienes en poder del agregado (Z(Piﬂ’)it. ) ¥ del total
i=1

de saldos reales (K/P)®. Con fines empfricos, eea dotacién agre
guda de bienes puede ser aproximada por el ingreso real corrien
te, o por el ingreso real persenente, aun cuando 1la prizera
aproxieacién implicarfa utilizar una veriable en flujo para
aproximar otra en acervo., Aun cuasndo esto pueda eer ponbl.ol-‘l.
el punto importante en el contexto de este estudio es la sieni
ficancia de la otra variable explicativa, los saldos moneta—
riog reales, ¥ su medicién empirica tembién requiers la discy
aién de conceptos como el "inside" y "outside money®, que se

tratan en una seccifn préxima,

En relacién al problema de la vsutralidad, este andlisis

19 op. Cit. p. T2

1
Harris (1981), Cap. 16, secc, 16.1 y 16.3.
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microeconémico es el fundamento elemental en el cual se apoya Ja
hipétesis de que, al menos en el corto plaza, los cambios en la -
cantidad de dinero nominal $1 afectan a las variables reales. “E1
cambio en los saldos reales puede ser causado igualmente por un -
cambio en 1a cantidad de dinerc que por un cambio en el nivel ge-

“12, un cambio en 18 cantidad nominal de dinero -

neral de precios
afecta el valor de los saldos reales, este cambio afecta al gasto
agregado real de la economfa, y con ello a otras variables reales

como el producto y el empleo.

$in embargo, esto no es una conclusidn final ya que Patinkin

mismo utilizé el ESR para formar un modelo con dinero neutral,
2,2 Implicaciones macroeconémicas del Efecto de Saldos Reales.

En una etonomia donde se acepta gue existe el £5R es preciso

considerar sus cuatro principales implicaciones.:

1} La presencia del efecto Pigou { €P }; o €l hecho de gue el
equilibric en el mercado de bienes es alterable porque las varifa-
ciones en el valor real del dinero de curso legal afectan al sho-

rro.

2) La existencia de) ESR como un mecanismo de transmisifn de

las disturbaciones monetarias hacia &l sector real.
P

3) La necesidad de discernir diferentes "tipos" o cualidades

del dinero en presencia del ESR; camo el debate del "{nside”

12
Op. Cit. p. 72



29
y “"outside money" en la riqueza neta, o el papel del dinero como

tnsumo productivo.

4} Como una justificacidn microeconémica de la mecdnica de)

enfoque monetario de la bajanza de pagos y del tipo de cambio.

En esta seccién se discuten brevemente estas cuatro impiica
ciones bdsicas, enfatizando en que cada una es una forma de expre
sar cémo un cambio en Ta cantidad de dinero afecta 1a situacibn -

real de cualquier economfa monetaria,

2.2.1 El Efecto Pigou,

£s bien sabido que el profesor Plgou13

desarrollo Ta hipdtesis
de que los cambios en Ya cantidad de dinero afectaban al gasto real
como una respuesta al ataque keynesfano, en el sentido de que el mg
delo neocldsico no podfa autoajustarse a pleno empleo en sftuactfones

de trampa de liquidez,

Aun cuando Ta trampa de 1a liquidez es mds bien una interpreta-
cibén distorsionada de Keynes14 que un concepto original del mismo,
esta cuestidn no puede ser discutida aquf; ya que el punto fmportap
te es que el debate entre los keynesianos y Pigou resultd en el pri
mer antecedente claro del efecto de los saldos reales, que sfirvib -

de punto de partida a Patinkin,

El efecto Pigou surgidnen 1943 y, al menos en cuanto nadie fue

capaz de refutario tedricamente sin defender 1a no fle-

13
14

Piqou {1943)

Leijonhufvud (1981} Yo
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xibitidad de precios, casntituyd un punto final en la discusidn,

que dejaba en buena posicidn al modelo Neocldsico respecto dejl -
probiema de la trampa de la liquidez. Pigou demostrd que Hansen
estaba equivocando en postular ta posibilidad de un equilibrio -
abajo de pleno empleo a través de 1a trampa de la liquidez, por-
que el sistema de precios flexibles garantiza siempre el pleno -

empleo.

Hansen postuld que "en el estado estacionaric, el sistema de
precios lleva a un punto donde la inversidn neta se anuja, como -
lo creen los neocldsicos; pero no siempre existe una propensidn a
consumir compatible con esta situacidn.,. si esto ocurre, Jos gas
tos tatales caen y la economfa se equilibra abajo de pleno emp]eo‘s

Formalmente, 1o que Hansen crefa era que las funciones de aho-
rra e inversidn se equilibran a una tasa de interés distinta a la -
que caincide con el pleno empleo. Andlisis posteriores fincaron el
hecho no en la propensifén a consumir, sino en una alta elasticidad
de 1a demanda por dinero. E£s decir, 1a curva LM se volvia horizon
tal a un nivel de tasa de interds mayor al que genera el nivel de
producto de plenc empleo; y esto ocurre cuando los agentes llegan
a un punto donde la tasa de interés es tan baja, y el precic de ~
los bonos tan alto, que no esperan que pueda bajar més sino que sy
pa. A esta situacidn se le denomind “trampa de Ja liguidez”, por
su evidente vinculo con el mercado de dinero o de “preferencia por

la liquidez",

En tal caso, }a economia alcanzada un equilibrio abajo de -

pleno empYeo, en la interseccidn de cualquier 1S que estuviera

15 Hansen, A. Fiscal Policy and Business Cycles; citade
Pigou (1943) p. 343,
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en el rango de la LM horizontal, o de tranpa de l2quidez,

Pigou rebatié el punto partiendo de tres supuestost
1) El pleno emrleo me entiende como la posicidn donde todo asg
lariado puede hallar empleo si decide trabajar al salario

nominal corriente (W); o sea, todo desempleo es voluntario.

2) Se estudia un estado estacionario, donde el producto poten

cial permanece estdtico.

3) Se asume que los precios son flexibles, principalments W,
lo que implica tener un mercads de trabajo competitive e in
formado,

Si se cumplen los tres supuestos, Pigou postuld que: "al
pasar el tiempo, en un eatado estacionario, lss inversiones
mée rentables son ocupadas progresivamente... el Coneumo auxen
ta ¥y 1la inversidn se contrae hasta asnularse... ei a la tasa de
interés resultante, la gente afin desen ahorrar, como esta tasa
ya no puede Bajar, entonces la @nica manera de equilibrar el
mercado es forzando al trabajo a desemplearse, generando un ni
vel de ingreso menor donde no se ahorre més,.. Pero, para man
tenerse empleados, los asalariados ofrecen reducir sus sala--
rios nominales... el nivel de precics deberd caer... que es

otra manera de decir que el valor real del dinero numontu".la

De este modo, Pigou hac{a operativo su proceso 4s ajuste
al postular que el ahorro se contrae como resultado del aumen
to en la riqueza, que para 61 inclufa al dinero real; de modo
que el gasto de consumo aumentaba,llevando a la economfa al ni

vel de pleno empleo. Es decir que Pigou alteré la funcién de

16 pigou (1943), pp. 349-356.
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ahorro tradicional, que para los tedricos de entonces era inversa
del consumo, y funcién directa del ingreso y la tasa de interds;
para ser también funcidn inversa de una nueva variable: el valor

real del dinero, o los saldos monetarios reales.

La misma flexibilidad de precios aseguraba que el equilibrio
estacionario se diera siempre a pleno empleo; ya que, cuando el in
greso actua) fuese mayor al de pleno empleo, los precios subirfan
y el valor real del dinero caeria, contrayendo el consumo y regre-

sando al ingreso a su valor de pleno empleo,

Pero, aiin cuando este efecto Pigou es esenciaimente igual al -
efacto de los saldos reales de Patinkin, ya que en ambos se incor-
poran los saldos reales al acervo de riqueza del individuo, existen
razones para distinguir el uno del otro. De hecho, el efecto de los
saldos reales es unpa versidn modificada del efecto Pigou; el grado -
de modificacidn se hace patente en el modo que el primero es utiliza
do para integrar al dinero en el modelo Walrasiano de equilibrio ge-
neral, y de hecho se presenta desde el momento en que, en el efecto
Pigou, los saldos reales afectan primero al ahorro, con un impacto -
secundario inducido sobre el consumo y el ingreso. Ademds de que en

Pigou el detonante del efecto es la baja en los salarios nominales,

A) otro extremo, y como ya se noté en la seccidn anterior, el -
ESR (efecto de los saldos reales) se fundamenta en la misma teorfa
del consumo que se aplica a cualquier bien, y opera siempre que se
alteren los saldos reales, tanto por cambio en precios como por cam

bios en la cantida de dinero.
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El supuesto critico de este modelo, como de casi toda la
teorfa neoclésica, es el de la flexibilidad de precios; si los
precios no son flexibles, el valar de los saldos reales no se
altera y ninguno de los dos efectos -el de Pigou y el ESR- opg
ra. Este supuesto es tan critico que se ha llegado a concluir
que, dentro del estado estacionario neocl4sico, la no flexibi
lidad de precios es la dnica causa que puede desviar a una eco

nomfa del pleno empleo17

+ El cardcter estftico de esta afirma
cién se hard evidente en el siguiente capftulo, donde su impor
tancia es reemplasgade por la de le formacidén de expectativas

en un ambiente dindmico.

De wna forma u otra, la alteracidn de la cantidmd de dir
nero modifica, al menos momentédneamente, el valar de los Bal-
dos reales, del ingreso real y del empleo; por lo que, si el
efecto Pigou se presenta, el dinero llega a ser neutral en un
estado estacionario estdtico, pero nunca es neutral si la eco
nom{a no se encuentra a pleno empleo, o si la situacién no es

realmente estacionaria.

2.,2,2 El Efecto de los Saldos Reales Como mecanismo de trang
misién del Dinero.

Los mecanismos de transmisidn del dinero son, en general,
una parte crucial dentro de la teor{a moderna; en un sentido,
el estudio de estos mecanismos constituye una justificacidn de
1a afirmacidén, presentada en la introduccién, de que la teoria
monetaria existe precisamente para explicar y anelizar lano-

neutralidad del dinero, "El andlisis monetario modernc estd

17 Lei jonhufvud (19B1) y Harris (1961), Cap. 21 llepan &
esta conclusidn critica.
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particularmente interesado en dos aspectos del comportamiento
del dineros primero, en el establecimiento de un siptema de

relaciones entre cambios de variables monetarias y en cambios
de la actividad econdmica, y segundo, en el mecanismo de ope-
racién de las fuerzas monetarias y sus canales precisos de in

fluencia.“lB

El contexto de esta tesis, por lo que puede leerse hasta
aquf, queda plenamente inmerao en estas dos cuestiones. Ya que
el efecto de los saldos reales (ESR) farma parte del sistema
de relaciones que existe entre el dinero y el sector real, cong
tituyéndose en un mecanismo de transmisién con sus propios oa

nales de influencia.

Como mecanismo de transmisién, el ESR es un "sietema de
variables econémicas mutuamente adaptadas, que trabajan juntas
para comunicar los impulsos monetaries con el sector real de
la economfn"lg. El esquema de tal mecanismo, como lo sugieren
Pierce y Shaw (1974), se integra de: los cambios en la canti-
dad de dinero (M), los cambios de alguna variable intermedia
¥ las variaciones en el sector real de la economf{a, ante alte
raciones de la oferta o la demanda agregadas, En el caso del
ESR, la variable intermedia son los saldos monetarios reales
(M/P} como parte de la riqueza del individuo. Es decir, el me
canismo fluye de la sifulente formas

Moee 3 (W/P)mem e YE

La efeciencia de tal mecanismo depende de que se cumplan

las dos relaciones que plantea; es decir, depende de que M

8
Pierce & Shaw {1974), p. 55.
% 0p. Cit. p. 56.
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afecte a (M/P} como componente de la riquezazo, y depende tam
bién de que (M/P) afecte al producto real Yr, Con lo que caben
dos consideraciocnes importantes: "si el vinculo entre M y (¥/P)
se rompe, esto no implica que {(M/P} no afecta Yr, pero si (M/P)
no afecta a Yr, entonces se dice que el mecanismo de transmie«
8ién no es significativo, no importa que ocurra con la reta--
cién entre M y (M/P)'zl.

Bn general, las sec¢iones anteriores han servido para de
mostrar, en teorfa, cdmo es que (M/P) afecta Yr; esto se ha
hecho con lg teorfa pura del ESR y con la presentacifin del
efecto Pigou., Pero la discusidn sobre ai M afecta a (M/P) como
componente de la riqueza no se ha realizado acuf; de hecho,
esta discusifn se desarrolla en un marco muy amplio de la teg
r{a monetaria, gue involucra los principios del "outside money",

*inside money" y del dinero como insumo de la produccidn.

En lo que resta de esta seccibn se ha supuesto que el vin
culo entre M y (M/P) existe, con el objeto de hacer una presen
tacién mds general de los cannles de influencia que tiene este

mecaniamo de transmimién, ubicendo el ESR dentro de ellos.

Como puede observarse en el esquema de la phgina siguien
te, el vinculo entre riqueza ~vistn como paldos reales (M/P)-
y demanda agregada real opera a través de los mercados deo di-

nero, activos financieros y bienes y servicios.

En un ambiente est{tico, de perfecta certidumbre y ajuste

0 Ko se trata tan sélo de que les cambios en M afecten
el valor real del dinero, sino de que este sea efectivamente
un componente de la rigueza de los agentes, en base a la cual
hacen sus decisiones econémicas.

a1 Pierce & Shaw (1974}, p. 56
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total, no hay un efecto operacional a través del mercado mone
tario. Esto es aesf porque, en condicicnesa como las mencionadas,
ol aumento en la oferts monetaria se compensa con un aumento

proporcional de la demanda, sin afectar al sector real.

A través del mercado de activos financieros existe un ofec
to operacional indirecto, porque al ausentar M algunos agentes
ven mejorada su situacidn, mfectdndose su posicidn como oferen
tes y demandantes de estos activos. En términoe genersles, esto
es 1o que Harry Johnson (1978) llaméd "1a mecdnica de la tass
de interds en la construccién de la teorfa monetaria"., Ya que,
segtin este canal de influencia, las alteraciones monetariss
afectan primero al mercado de activos financieros y a la tasa..
de interés, y luego influyen sobre el ingreso real,

Bn este canal de influencia, a travée del mercado de acti
vos {inancieros, es preciso distinguir a los agentes oferentes
de 1los demandantes, Para un demandante, el dieponer de mfs a3
nero implica tener un incentivo para adouirir mds activos fi-
nancieros; en cambio, para un oferente o emisor, el disponer
de mayor liquidez le permite prescindir de instirusmentos finan
cieros extermos, lo que equivale a reducir la oferta de acti-
vos financieros. Estas alteraciones pueden resultar en wns al
za del precio de estos activos y, por tanto, en una btajs de la
tasa de interfs que induce un aumento del ingresc real, Rs :-
obvio que la fuerza relativa de este efecto indirecto eetd ds
terminada por la sensibilidad de los sgentes & los cambios en
el vulor, la centidad y el rendimiento de lds activos financig

ros.

No es objetivo de esmta tesis desarrollar més ampliamente
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este punto; sdlo cabz recalcar que, en una economfn con un mer
cado de activos financieros pequedo y racionamiento de credito,

. 1
la sensibilidad de los agentes oferentes y demandantes de acti-
vos financieros a casbios en la cantidud de dinero puede no ser °

significativa,

Pinalmente, a truvers del mercado de bienes se tiene que
1us alteraciosnes en la riqueza (H/P) nuaden indueir canbios en
los pastos Ge consumo ¢ inversisn, la demnnda‘agregada, yen
la capacidad e nroduccidn, oferta arregada, de acuerdo @& la
tuorfa del efectn ¢e lon naldor reales ( ESR). "Dado que los
arente:; ce siente® méi ricotn cuido han recibido un aumento de
sus csaldos efectivos, nucueu decidir aumentar sur nivelea de

gasto."22

Ahory bicen, L exoecctullvan de Lou upgenten Jurga un py
pel fundamental dentro ue cada uno'de log canales de influencia
wencionudosj es decir gue son un elemento crucial pura determi-
nar el napel del ESR como mecanisme de tronsmisién., "Es facti-
ble considerar que} en tanto los saldos reales formen parte de
la riqueza y ésta afecte al gasto real agregado, las expectati-
vas sobre el valor fut uo de los saldes renles son igualmente
imnort:ntas."23 Este papel nrincival de las expectativas se
materialirza al consider:r un ambiente dindmico, como el que se

tratard en el canftulo tercero.

En tanto se sigue con ¢l andlisis estdtico las expeotativas
no son de importancia, wnrincipulmente por el supuesto de total

certidumbre que se sirue. Sin ewbargo, la manera en que se

22 Op, Cit, p. G5.

23 Nendoza E. (1984).v.11.
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forman las expectativns, en un ambiente dinfmico, detersdns e
pagnivud gon que 10s cambios en la cantidad de dinero pueden
af'ectar al sector resl; es decir que determina la mognitud de
la no-neutralidsd del dinero. Vieto de otro modo, si la deter
minacidn de lans variasbles reales estd sujeta a anlgdn proceso
de ajuste parcial, este dependerd a su vez del comportamiento
de los agentes al formar sus expectativas., En generanl, con ex
pectativas racionnles no se cometen errcores sistemfticos pl
predecir sl valor futuro de las saldos reales, y ol proceso de
ajuste parcial no omiste de hecho; pero si ln formacién de ax
pectativas sigue un proceso adaptable, o de error ds aprendiza
Je, entonces habri rezuros sistemiticos en 1los mjustes do lns
variables s su nivel deseado, debido a4 los errores sistemdti-

cos Qe las expectativus.

81 por un momento se asume un estado estacionario cen al
guna incertidumbre, entonces el proceso de tormacidn de expeg
tativas comienza a ser importante. Cuando s¢ espera un aumento
en la cantidad de dinero se gpeneran expsctutivas de mayores
precios, el agente estard espernndo esos mayores precios, pero
inicialmente estard recibiendo mds dinero y pasténdolo de modo
que esos mayores precios son inducidos por un temporal efecto
de snldos reales. Si el agents anticipa racionalmente, ain errg
res sistemdticoes, el impacto inflacionario del aumento en M,
entonces el ESH puede no ser significativo, porque los asaldos
Teales no se alteran de modo permunente. Esto es, en un ambien
te estacionario de expectativas racicnales, no parece haber op
cién a que el dinero no sea neutral; sin embargo, como se verd
en el cap{tule 1V, en un ambiente dindmico de informacibn inm
perfecta con expectativas racionales, la aituacidn es wmuy dis

tinta.
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Por el contrario, si el impacto de ¥ en P se predice siem
pre cen algdn retraso, entonces el agente alterari su gasto de
manera desproporcionada y habré un cont{nuo desequilibrio ex-
ante; por ejemple, si se subestima el impacto de M en P, no me
gastardn tantos saldos reales excedentes para ajustarse al ni
vel deseado, el agente tendri demasiado dinero real entre su
riqueza, y se verd obligado a hacer ajustes en pericdos siguien

tea.

En conclusidn, sl las expectativas son adaptables, Les al
teraciones monetarians tendrén impactos realea retagadoe a lo
largo del tiexpo, hasta que 1los individuos se ajusten a sus nj
veles deseados de saldos reeles; luego, si las expectmiivae son
adaptebles, no hay dinero neutral al corto plazo, y &l los cam
bios en M son contfnuos, el dinero tampoco serd neutrel al lar

g0 plazo,

Se observa entonces que la determinaciédn empirice de cudl
es el espuema de formacién de expectativas gque impera sn una
economfa, es un punto critico en el andlipie de la neutralidad

del dinero,

Por las limitaciones que el espacio y los objetivos de eg
to tesis imponen, no se hace un anflisis profundo de la teorfa
detrds de cada modelo de formacién de expectativas. En genereal
ge tiene que, para el caso de los saldoe reales, las férmulas

rara la formacién de expectativas son:

1) Expectativas adeptables: (M/P)e= A(/P) + (1~ 1)('/P)2_1
2) Expectatives racionales: (M/P)8= B( (M/P)/Jlt) + Ut

Donde " A" es el coeficiente de ajuste de las eipectativaa adap
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tables, que esté entre 0 y 1, ﬁj\t“ es toda la informacién
reelevante y disponible para explicar (M/P)e en el momento "t",

y Ut 88 un error mleatorio.

En estas férmulas se puede observar oue las expectativas:
adaptables siempre se ajustan con algdn rezago, determinado por
la magnitud de ")\ ", y que las expectativas racionales son errd

neas dnicamente de una forma aleatoria, determinuda por Ut'

2.2.3 Los Saldos Monetarios Reales como Componentes de la Rinue

za,

La seccién anterior y los fundamentos microecondmicos del
ESR justifican el vinculo entre (M/P) y las variables reales;
pero, hasta aguf{, no hay nada en esta tesis aue justifique que
un cambio en M altere la riqueza de los agentes a través de
(®/P), ni tampoco hay nada que explique si los saldos reales
son en realidad parte de la rigueza, El objetivo de esta eece
cién es, por ende, presentar la teor{s aue justifica el vincu
lo entre los saldos reales y la riqueza, porque s8lo si esto
es posible, tanto en teorfa como prdctica, podrd afirmarse que
el ESR es operativo y que la opcidén de nue existe un dinero

no neutral es factible,

El debate sobre si los saldos reales forman parte de la
riqueza se remonta Al concepto del dinero planteado en la ino
troduccién; ya que, aceptando las tres propiedades bédsicams del
dinero, se hg tratado de diferenciar la existencia de dos ti-
pos de dinero distintos en su orfgen. Por un lado se tiene el
dinerc exéseno ("outside money"), que consiste de los saldos

monetarios que siendo mctiveos netos para el sector vrivado, no
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estdn compensados por un pasivo neto del mismo sector, que comunmen
te se entienda como la base monetaria. Y el dineroc endfgeno ("insi
de money"}, que es aquel que s estd compensado con pasivos netes -
dentrp del mismo sector privado, y que se ejemplifica con la crea--
cién secundaria de dinero a partir de los depésitos y el multiplica

dor bancario.

Es importante no confundir estos dos tipos de dinero con los -
conceptos de oferta monetaria exfgena y endbgena, aunque es facti~
ble que haya una relacién estrecha entre mayor dinero exégeno {en-
ddgeno) y oferta monetaria exdgena (endfgena): en realidad este es
un problema cuya solucidén es netamente empfrica, donde también pue
de encontrarse una oferta monetaria enddgena con una mayor existen

cia de dinero exdgeno.

Gurley y Shaw, Pesek y Saving, y H.G. Johnson son algunos de los
autores que mds largamente han discutido el problema de si los saldos
monetarios reales son parte de la riqueza neta, utilizando los concep
tos de dinero exbgeno y dinero enddgeno; los resultados de tal debate

son la esencia de la siguiente exposicidn,

3.1 Dinero Exdgeno como Riqueza Neta,

Los distintos autores mencionados concuerden en que el dinero ex$
geno si forma parte de la riqueza neta; es decir, 1os cambios en la -
cantidad de dinero si afectan el valor de los saldos reales y, de a--
cuerdo con lo ya expuesto, este efecto impacta a 1a riqueza neta y al
gasto agregado real., Sin embargo las Justificaciones que se dan al -

hecho son distintas.
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Pesek y Saving postulan que "el dinero exdgeno es parte
de la riqueza neta porque es un activo para los que poseen,

2‘. En tanto que Gurley

sin ser un pasivo para quien lo emite"
y Shaw afirman que "el dinero exdgeno es parte de la riqueza
neta, aun cuando si es un pasivo para su emisor.., porque lo
25. Es de

cir que, para estos sutores, no es reelevante discutir la si-

que ocurre es que a éste no le preocupan sus deudas"

tuacién de los activos y pasivos en la emisién del dinero, poxr
que al gobierno, o a la autoridad monetaria que sea, no le afec
tu que el dinero exfgeno le sea un pasivo. Como es obvio, esta
justificacién es altemente criticable, Pesek y Saving han res
pondido que "tal comportamiento (por parte de guien emite el
dineroe exégenc) implica una respuesta asimétrica por parte de
los sectores publico y privado... que implica un comportmsien
to irracional por parte del gobierno (el emisor)".26

Pero, Gurley y Shas se han defendido desde dos posicionest:
primero, porque es posible observar otroas comportamientos asi
métricos o irracionales, como la ilusién monetaria en el mer-
cado de trabajozv; Y seFundo, que el gobierno no enfrenta las
mismas restriccliones y obligaciones ante sus pasivos que los

agentes privados,

Sea cual sea la razém, hay consenso en que el dinerc ex{

24 pierce and Shaw (1974), p. 58

25 yuta,
26 iva,

27 Viasta como el hecho de qua la oferta de trabajo reaccigo
ne a camblos en el salario nominal, sin ocuparse de lo gue ocu
rre con el salario real.
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reno s{ formu parte de la rioueza neta; el problema ahora es

gue, aun cuando el dinero exégeno afecte a la riqueza neta, la

forma en que se mltere el primero puede evitar cue se afecte n

la sepunda. Si 1ln base monetaria es expandida a partir de mayo

res encnjes legales, entonces el increnento en los activos por

dinero exégeno se ve comgensado por la reduccidén y absorcién

de los fondos prestables, que estaban disponibles para el sec

tor privado. En el caso particular de la ¢reacidén de dinero a

partir de la venta de bonos, el resultado de esto estd sujeto

al debate de si la venta de los mismos aumenta las expectati-~

vas sobre impuestos futuros, de una manera proporcional; si

esto ocurre, entonces la riqueza netn no se altera y no hay |
ESR operativo, nero si el hecho no ocurre, o si lns expectati i
vas sobre el aumento en los impuestos futuros son subestimadas, '
entonces sf{ hay un aumento de la riguezn neta y un ESR opera-

tivo.28

La conclusidn a la que se llepa es aue, para que las a}
teraciones en el dinero cxdgeno alteren a lan riquezua neta, y
por tanto no sean neutrales, es fundamental coiocer la forma
en que el plblico resnonde sl instrumento empleado para aumen
tar la cantidad de dinero. En este punto, la disponibilidad de
informacién y la racionalidnd de los agentes son cuestiones
cruciales, ynocue el debuote gueda reducido a un problema empfrl

co: el de que existe un ESR operativo.

2.2.3.2 Dinero Endégeno como Riqueza Netn,

Sobre csta cuecstidn s{ hay un profunde desacuerdo entre
los autoresy Pesek y Snving sf consideran gue el dinero endé-

geno eg parte de la riqueza nets, en tanto cue Curley y Show

2
6 Véase: Darro (1QB1), "Public Debt and Taxes", pp. 227-241
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1o niegan, ya que ests tipc de dinero ss un pasivo dentro del

miemo sector privado,

51 wrgumento de Pesek y Saving se basa en que “el dinero
bancario {depdsitos) es un bien barato de producir, ¥ en wn
extremo no tiene costos de produccién; por leo gue lam coupras
de dinero bancario por parte del sector privado sumenten el
acervoe de activos financiercs existentes, sin que halla uma rg
duccién correspondients del scerve de recurscs reales,.. por
lo que la rigueza neta se incrementa por un monte jgunl o del

diners tancario producido y vtmdidc:".z9

Sin embargo, si el dinero endégeno (bancario) tiene ulgén
costo de produccidn, entonces puede llegar & no ser parte de
la riqueza neta; por 1o que de nuevoe se estd tratando con wn
probleme emp{rico, el de determinar el costo real del dinero
bancario, y la megnitud en que éste compensae al incremento en
el acervo de activos finmnciercs, Una sproximacién a la solue
cifn de este problema se presenta con el modelo del ciclo read,
gue incorpere el dinero snddgeno en el flujo insumo-jroducto
4o 1a cconomfa.

Aicionalments, las condiciones de crédito racionado ¥
de tasas de interéds controlades, tienen isportantes isplioacig
nes al tratar con el impacto en larigueta neta del dinoro mdg
Feno, ya que afectan dirsctansnts al costo del dinerc bancario.
En un caso andlogo entrarfan las consideracionss scdre bancs
de desarrcllo, fondos y fideicomisos, que representan un subw
sidio financiero a costo minime,

VAt et

20
Pierce & Shaw (1974), p. 61
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2,2.3,3 E1 Dinero como Insumo Froductivo,

Z1 papsl del dinero como inswmo productivo queds implfci
to dentro de los mismos conceptos de dinero enddgeno y exbge-
no; la distincidén estd en gue 61 primero se enfatiza sn el la
do del productor, y en los segundos se trata con un andlisis
de demanda. Es decir, el dinero cowoc insumo productivo existe
en tanto que los servicios que preata permitan 1ograr mayores
niveles de productividaed, dada la tecnolog{a y los demés ineu

moe.,

El andlisis del dinero-insumoc es también muy importante
dentro del nmodelo del ciclo real, on el que se plantea wi mo~
dele donde las firmas emplean a los saldos reales como un insy
mo, especificendo iun sector con la funcidn explicita de produ

cirlos.

Loa fundamentos microecondmicos para que 1os saldos Ieg~:
les sesn un insumo Be encuentran en la teorfa del productor,
de modo gue "el dinero es tratado como una forma de capital
productive, que rinde un servicio directe en el proceso de prg
duccién, contribuyendo al bieneater al incrementar el flujo de

bienes finales, diasponibles pars el conaumo"Bo.

Para eimplificar 1a exposicidn, y en adicifn a los supues
tos tradicionales de 1a teorfa del productor, es necesario sy

pofier las siguientes condiclone!=31

1) la produccién reguiere de tres insumos productivos reales:

30 Johnson, H.0. (197E), p. 254.

1
3 Se ha seguido la exposicidén de Johnmon (197t), p. 254~260.
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trabajo, capitsl en equipo y capital en inventarios.

2) El capital en equipo, o copital fijo, no se deaprecia y loe

materigcles en inventarios no se deterioran.

3) La proporcién entre capital fijo e inventarios no despende
del nivel de producto per cépita que se genera.

De acuerdo con estos supuestos se puede generar Wi mapa
inicial de isocumntes, que repregentan niveles de producto per
cdpita que se logran con distintas combinaciones de capital
fijo (OP) e inventarics (1), como se muestra en la siguiente
figuras

Pig, 2
En este diagrama, el total de capital existente viens da

do por la magnitud OUp = (Cq, 18 lfnea ds 45° express el su--
pusoto de que ambos tipos de capital tienen igusles rendimien
tos, ¥y el punto Py es la combinacién Sptima que maxinmiea el -
produwcto per cépita, dadoo loe costos de CP y de I, al nivel

de X,.

Ahora, si se introduce alguna forma de dinero exégeno,
"le empresa productiva estard en posicidén de sustituir la ten
néncia de éste por los diversos inventarios que antes mante,..

n!n"s,a 1o que se representa, ds manera muy simple, renussrando

32 oo, cit. p. 255,
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8 las isocuantas. De modo que, bajo los mismas condiciones que
entes se producfa X,, ahora es factible producir uns magnitud
wayor (X,), v la magnitud en que X, serd mayor a X, vendrd da
da por los rendimientos a escula de emplear los saldos reales

como insumo productivo.

Como.puede notarsa, el endlisis anterior es consistente
con el hecho de considerar al dinero exdégeno como parte de la
rigueza neta, ya que de este modo es posible que los cambios
en el primero, al alterar 1la riqueza neta de los agentes pro-
ductores, tengan algln impacto en el potencial productivo real.
Es decir que un cambio en la cantidad de dinero exégenc tiene
un efecto dual, por un lado aumenta la riqueza netn y el gasto
del consumidor, y por el otro incrementa el acervo de recursos

productivos y la produccidén,

Bs parad§jico que, como lo pretenderfa la tsorim expueg
ta, un aumento en la oferta de dinero exdgeno sstimularfa tan
to a la oferta como a la demmnda, 8in tener porque nlterar los
precios; ein embarpo, no hay que olvidar que e eat! tratundo
con un modelo estdtico, sin considerur lan dindidca de la rela
cién entre dinero y precios. En genernl, los cembios en el dd-
nero exdgeno pueden afectar con mayor celeridad el conewso,
pues Be tratn dc un mecanismo de transmicién inmedinto, en ten
to el dmpacto cobre el productor dupende del nivel existente

de inventerios que pe pueden pustituir con saldos reales.

El punto importunte es que los cambio en el dinero oxdg=
no pueden ser no-neutrales al corto plero, tento pera el consyu

dor como pera el productor; siendo esta conclusidn, al nivel
de posibilidué que se le he esignado, le dnica conclusién 8bly
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da que se puede obtener del andlisis de satdtice comparada gque
envuelve a la teorfa expuesta.

5i el dinero que se crea es endfgenc la situacién es dis
tinta, y de nuevo el problema se relaciona con el costo en que
8e incurre al crear esta forma de dinero, en relacién al con
portamiento de los agentes que la emplean, 3i la empresa que
obtiene dinero enddgenc es capaz de generar un rendimiento re
al mayor a su costo, incluyendo el cceto de oportunidaed de los
fondos, entonces un cambio en la omntidad endlgena de Adinero ro as
neutral} ya que la riqueza nete de la firma, al largo plaszo,
se verd incrementadn.

Pinalmente, como en el camo del consumidor, la conolusidn
de si el dinero exfgeno y enddgeno son parte de la riquesea ng
ta del productor, es umm cuestién emp{riom; que se resuelve de
terminando el impacto de cambios en ambas formas de dineroc so
bre la capacidad productiva, por un lado, Yy sobrs la situacién
financiera ¥y la rentabilidad des las firmas, por el otro. Lo
que es un problems muy relacionado con la estructura, eficien
cia y condiciones del mercado financiero.

2+2.4 El Bfecto de los Saldos Reales como Fundamento de los
Enfoques monetarios de la Balanra de Pagos y el Tipo ae
Cambioe

No es propésito de esta seccién desarrollar las teorfas
del enfoque monetario del sector externo (de balanza de pagos
¥ de tipo de cambio), sino que 1o que se busca es enfatizar el
papel que en ol mismo tiene el efecto de loe saldos reales, 09

mo el fundruento general que vincule las alteraciones en varia
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bles monetarias con los flujos reales de bienes y capitoles
entre los paises, y con el tipo de canbio entre ellos. Es de-
cir que, por la misma razén que el ESR altera al mercado de
bienes doméstico, es iguslmente factible que afecte a las fun
ciones de demanda por importaciones y por la monheda extranjers,
lo cual presiona tanto al tipo de cambio como a la balanza de
pagos del pafs.

Las teor{as de este enfoque enfatizan en las distintas
condiciones de regfmenes cambiariocs y movilidad del capitel,
para determinar la magnitud y direccién de los efectos de una
elteracién monotaria interna en el equilibrio externo de un
pais, que se sintetiza en el cambio de sus reservas internacig

nales y en su tipo de cumbio,

Dentro de esta tesis, el enfoque moneturio del sector ex
terno se incorpora en forma de un modelo de presilén oumbiaria§3
El cual ee una aplicacién de los enfoques monetarios del tipo
de cambio y de la balanza de pagos, "para explicar 1los movie.
mientos del tipo de cambio y la intervencidn oficial dentro

"34
del mercado del mismo &

Lo que distingue & aste modelo en particular, es que la
variable dependients no es eélo el tipo de cambio, o la varia
cién de reservas intermacionales, sino que sec usam la preasién
cembiaria, que es una medida del volumen de intervencién nece

saria para lograr cualquier nivel deseado de tasa de deprecia
cién (o apreciacidn) del tipo de cambio.

Bl modelo se construye a partir de las condiciones de

33 Girton and Roper (1977), pp. 537~547.

3% op, cit, p. 537.
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equilibrio en los mercados wmonetarios de dos paises, socios

comerciales, iguslando en cads wio & la base monstaria con la
demanda por ls misma. En cada pais la base ae desgloss an sus
componentes creados & partir de créditoe interno, y sus compo-
nentes creados con ressrvas internascionales, incorporandc al

tipo de cambio como un ajuste del diferencial inflacionario en
tre ambos paimes, gue opera como um costo de oportunidad en les

demanda de dinero.

El producto real de cads pafs se introduce pars aproximar
ol motivo transaccional de la dsmandas por dinsro y, finalmsnte,
se restan las dos condiciones de equilibrioc monstario sspreaa~
das en tasas de¢ crecimiento, manteniendo la identidad &e que
1a suza de tales tasas sea ol crecimiento 4¢ la base aisms,

Dadas las condiciones mencionadas se llega s la siguten-
te ecuscifn bdsica:

Ty e Tyt oy el ¢+ QA A gy ey ey ()

Dondes -
Tys Ty = tasas de crecicients de lus Teserves inSerfaew
cionales para asboa paises (M = Wéxico, U= USA),
w tipo de cambio del peec mexiceno sn términce de
délares.
dys 4y = tasss de crecimiento del orddito interno en op
da pafe.
Yy Yy = tases de crecimjento del PIB y del PNB resles
para anbos paises.

« P -Puoe

- " p * diferencicl inflaoionario ajus

tado por e} tipe de candio,
) = tass de¢ crecimiento del difermncial no cubiere

¥

to en tesm de interds,
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Ahora bien, dado que "la base monetaris de Batadoa Unidos

no es afectada por los ajustes monetarios de México, entonces

L
r,, 8e puede llevar al lado derecho de la ecuacién (1)"%) donde

u

g0 eumn o ¢, para tcner hv, que es el crecimiento de la base

v
monetaria total de Estados Unidos. Tembién se asume que los di
ferencieles en tasus de interde y de inflacién son funciones

lineales de les alteraciones en du y hU' as{ como de otras va

riables exdgenae%6 de modo que (1) se trenaforms ent

Tt ogp = =L =&y =80+ (L= 8 +Bpny
*Lon -y @

x'l"'mu"')gl“l +# iy By PtV | (3)

Dondefm yﬁu tienen el mismo significado que log coeficienten
entre paréntesis de 1a ecuscién (2), y "v" es in error aleaty

rio,

Te ecte modo, 18 ecuncién (3) es una relucién estochetica
que mide los impactos on Lla presidn cambimrin cue siguen, por
ejemplo, 8 un aumento del crédito interno en México. Si se pro
bara que /l e8 cercano & 1.0, entonces se tendrfa que, cusndo
le sutoridud monetaria increments el crédito internc en 1.0%
(e aumenta d‘1 en 1.0%), ocurrird une de tros cosass se perdg
ran reservas en 1,07, se depreciard el peso en 1.0% o unu com
binacién de ambas situaciones, En tal situscion se tendrfa
que 1a polftice moneteria interna no es independientec de las
condiciones internacionales y, de cor posible cue los flujow

35 op. Cite . 540

36 Esto no es mfs que unp manera de aproximar una solucién
al problems de identificecibn de 1o demenda por dinero,
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reales y financieros estén determinados por le presién cambig
riu, se tendr{s une descripcién de un efecto de esldos realee
operunte en el sector externo; tento de menera directa, como
¥e 8¢ menciond, como de menera indirects, al afectar la dispo
nibilidad de diviess (reserves internmcionales) y el costo de
le moneda externa.

Similarmente, 1a scuacién (3) puede proder que la econo=
mfu interna tampoco es neutral respecto de 1os cambios en la
centided de dinero externa, lo cusl tendri{m una expresién cuan
tificahle #i 1m presidn cambirria explicese las tronsacciones
internacionalee que forman parte del PIB real, a través del
coeficiente que corresponde @ ls base monetaria de Eetados Uni
dos. Aungue para fines empfricos sea una varisble gue pe pusde
omitir, ye que no sxplics 1le presién cambiariam en un pafs rela
tivamente pequefio como México. De hecho, "el que 1a relacidn
ror el ledo de in oferta no exista, el que Ty DO 8 relacione
con hU' implica que no es necesario incluir & 1a base monete=
ria de Estmdos Unidos como variable explicativa} aungue hacer
lo permite evaluar los efectos internacionales de la polftica
monstaria nortonmcrioanu‘27

En conclueién, el ESR e8 un fundemento beico para racip
nalizar 1as teorfas del enfoque moneterio 4el sector externos
¥y en particuler, cog ¢l modelo de presidn cambiaria es posidle
que el dinero no sea neutrel, nacicnal e internecicnalments,
por el impecto que tiene sobre el tipo de cambio y la dieponi
bilided de divisas.

e e VRS

37 op. 0%, p. 542.
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Todo esto @5 asf por el hecho de que lae funciones de dg
manda por importamciocnes internacionales, ¥ los flujos interng
clonales de cepitales, pueden depender de (H/P} tunto como cuad
quier otra fumcién de demenda,



CAPITULOQ IIX

EL EFECTQ DL LOS SALDOS REALES EI UN LSQUIMA DE LQUI-

LIBRIO GENERAL VIALRASIANG.

Pades los fundamentos microeconfmicos por los ue es facti
ble que exista un efecto de saldos reales, y dadas también las
importantes consideracioncs sobro el dinero enddgeno y exbgeng,
es momento de explicitar el sistema de couilibrio general walra
siano del aue se ha venido tratando, y que ubica al trabajo en
el contexto de la nueva cconomfa cldsica. Con este objato, el
presente capftulo se divide en tres sccriones; en la primera se
busca explicar la integracién del dinero al escuema original de
Walras, para darle consistencia en una economfa wmonetaria, en
l1a segunda, se trata con la especificacidn de un modelo tebrico
de equilibrio general estdtice, donde el efecto d¢ los saldos
reales induce toda la mecdnica de ajuste ante cambhios ex6genos.
Ambas tareas constituyen la integracién de las teorfas moncta~-
ria y del valor, que se debe fundamentalmente a DPon Patinkin.!
Y, finalmente, en la tercera seccién se estiman algunas relacig

nes empf{ricas para el caso de Mdxico,

3.1 La Integracién del Dinero al Modelo Walrasiano Original.

En el capftulo I se dijo oue el trabajo @c Patinkin demos-

! patinkin, 0. {1965).



56

tré, principalmente, dos cosas: la consistencia de un sistema de
equilibrio general gue determina a un tiempo precios relativos

y un nivel general de precios, v la necesidad de que el dinere
no sea neutral, al corto plazo, para permitir cue el sector re-
al se reajuste ante cambios en la cantidad nominal de dinero,
Lstos dos problemas se plantean al tratar de integrar el dinero

al esquema walrasiano de una economfa de trueque.

Para lograr introducir el dinero al modelo de Walras, el pa
80 a teguir es la introduccidn de la ecuaci6n cuantitativa en el
conjunto original de ecuaciones, para as{ determinar una ecua--
cion de exceso de demanda por dinero gue sea consistente con la
obtenida, por la ley de Walras, del mercado de bienes. El modelo

tomarfa esta forma:
1) N ecuaciones de equilibrio para los mercados de bilenes:

: - s
K = fi[PllP, P2/P,..., Pi/D,... pn/mél(m/p)xf] -Xzo

Como condiciones de equilibrio donde los excesos de demanda
(de) tienen que ser nulos; y donde la demanda es funcién de los
precios relativos (pl/p, P2/P,..., Pi/P,..., Pn/P} y la dotaci6n,

o ingreso rcal, de bienes (;gi(Pi/P)iIS).
2} Una ecuacidn gue define el nivel absoluto de precios:

n
£ 0,ri/p) =1
i=1

3) Una ecuacién de equilibrio monetario por el lado de la tecrfa
cuantitativa del dinero; por la que el exceso de demanda de

dinero (MXd) estd dado por la diferencia entre la demanda,
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que es una fracecisén K del ingreso nominal (PY) y la oferta
%)

WS o xpy -1 =0

4) La ley de Walras, que aplicada al conjunto de ecuaciones del
primer inciso y al mercado de dinero, resulta en otra expre-
si6n del equilibrio monetario; por la que el exceso de deman

da de dinero es igual al exceso de oferta de biencs.
n

. (-1)§lpix§d

In ecste modelo se hace evidente la imposibilidad de incor-
porar el dinere al esquema walrasiano original, porque 3} y 4}
son dos funciones de exceso de demanda de dinero mutuamente in-
censistentesEn 4), el exceso de demands monctario es homogéneo
de grado une en precios relativos (Pi); porque las funciones de
demanda de bienes en 1) son homogéneas de grado coro en esa va-

d

. no varfa; pere MX ,

riable,de modo que si cada P, aumenta, X

por la ecuacidn 4), aumenta on la misma proporcibn que los pre~
ciaos, En cambio, 3} no es una funcidn homegénca de ningdn grada
en precios; el resultado eos ocue el modelo obtendria dos compor-

tamiontos distintos en el mercado de dinero,

81 esto obligasg a climimar el mercado de dinero, 3} y 4},
entonces las ecuaciones restantes serfan N+1, pero s6lo N son ip
dependientes por la ley de Walras; de modo que el sistema deter
minarfa los N precios relatives, pero el nivel general de precios

estarfa indeterminado.
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Patinkin elimind esta inconsistencia introdiciendo el "Efec
to de los saldos reales" en todas las unfiones de demanda, Este
efecto implica, como ya se explich, una relacién directa entre -~
las demandas reales de bienes y dinero, y la cantidad real de di-
nero en poder de los individuos. E1 resultado es que el modelo
quedaria asf:

E IR N 13 VL TOU 27 N LYLE pd (Pi/P)XS: WE/P] X3+ 0
i=1

n
vy =X 0, Pi/P1
isl

3% W plr(v,uSsP) - P - 0

ey e (o) X P, Xy
i=1

1

De este modo, 1), 2") y 3") suman N+2 ecuaciones, y con 4")
se reducen a N+1 ecuaciones idependientes, idénticas al niimero de
variables inc6gnitas, que son los N precios reatives y el nivel-
gene,d] de precios, Es, ademds, un sistema consistente porgue la
homogeneidad de 3") y 4") no se contradice; "dadas las variables-
exbgenas, un aumento arbritrario de los precios relativos y del -
nivel general de precios desata fuerzas que llevan de nuevo ai -
equilibrijo inicial, y es el efecto de los saldos reales el que -
asegura tsl resultado”®,

Inviertiendo este Gltimo arqumento, si la cantidad de dinero

aumenta, se genera un exceso de oferta en el mercado monetario
(M"d negativo) que a 13 larga se compensa con un exceso de deman-

2 Harris (1981), pp. 60-67.
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da por bienes (de positivo}, haciendo que el nivel de precios

aumente; lo gue a su vez comienza a reducir los saldos reales y

a revertir el proceso hasta dejar a las variables reales e su

equilibrio original.

De acuerdo a los objetivos del texto, los puntos cruciales

son dos:

1}

2}

"Es imposible refutar la demostracién de Patinkin de que exis
te una inconsistencia interna en cualquier modelo que una la
la teorfa cuantitativa, la ley de Walras y el postulado de hp
mogeneidad de grado cero en la demanda real"? Por.lo que el
efecto de los saldos rcales es una necesidad y no una opcién

al estudiar las funciones de gasto.

La neutralidad del dinero sc disuelve en una cuesti6n de pla
zos, En ¢l preciso instante en que aumenta la cantidad de di
nero, el sector real experimentard mayores demandas reales

por bienes y factores, gque luego, al ajustarse los precios y
los saldos reales, volverdn a reducirse. De este modo, el

ajuste dindmico, que no es considerado por ¥alras ni por Pa-
tinkin, deberd implicar un comportamicnto cfelico de las va-

riables reales.

El cardcter estdtico del modelo Walrasiano con dinero oscu

rece este proceso: “doblar la oferta de dinero lleva a un hueve

nivel de eguilibrio de los precios relativos y del nivel general
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de precios, donde estos también se habrén doblado; en consecuen

cla, si comparamos un eguilibrio con otro, ninguna variable real

ha cambiado“?

La conclugidn relevante, es que la neutralidad del dinero
y el cicle econdmico, asf{ como la polftica de estabilizacidn,
son temag bastante interrelacionados. Las teorfas que habrén de
unir la no-neutralidad al cicle, enfatizando en la importancia
de distinguir el "inside money" del “outside money", y el papel
de las expectativas, aparecen con la nueva economfa clisica; en

particular con Robert Lucas y Robert King,

3.2 Un Modelo de Equilibrio con la Mecdnica del Efecto de los

Saldos Reales.,

La construceién de un modelo simultdneo de equilibrio gene
ral, basado en el efecto de los saldos reales, es también una
contribucién de Patinkin? El modelo construido por dste es de
cardcter estdtico, de certidumbre total y conduce a fa conclu--
sidn de que el dinero es neutral, Sin embargo, es un modelo que
no incorpora sélo la mecdnica de saldos reales, sino que la vin

cula con la mecdnica de la tasa de interés.

patinkin postula una serie de supuestos para simplificar la

exposicidn del modelo:

4 Ihia.
5 patinkin, D. {1965).
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1) Los agentes s6lo responden a cambios reales, no tienen "ilu-

si6n monetaria" y se ajustan con exactitud,

2) Los precios son flexibles y responden exacta y correctamente
a las alteraciones de cada mercado,
3} El dnico efecto riqueza que se¢ considera es el gue proviene

de los cambios en el valor real de los saldos monetarios; es
decir, no hay cambios en la riqueza fisica porque se supone
"un perfodo de tiempo en el que la inversi6n neta es pequefia,

en relacifn a la riqueza cxistente"?

Para integrar el ESR (Efecto de Saldos Reales) dentro de
un modelo de equilibrio general walrasiano, cl primer paso es
aproximar una solucién del problema de Cournot, que se explicd
en el capftulo I. Para este fin, el total de la cconomfa se sin
tetiza en cuatro mercados: de trabajo, bicnes, bonos (activos
financieros) y dinero., Donde cada mercado scmiaareaado se cqui{i
bra al lograr igualar sus particulares funciones de oferta y de
manda. Es decir que, en el sentido de la presentacifn axiomdti~-
ca del equilibrio general, “cuando cada gente ha hecho su elec-
cibn, el resultado de la actividad econfmica se caracteriza por
una m~ upla (ai) que es up elemento deztiki {es decir, la i-ési
ma coordenada del pruducto de los conjuntos de acciones acce
gibles a cada gcnte)“?

4

En realidad, cn este caso se tiene ’ﬁ'hi; donde i=1,,,., 4
i=1

GOp. Cit. p. 128.
4

Debreu, G. (1959) Teorfa del valor, p.6
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describe a cada uno de los cuatro mercados mencionados.

1) El mercado de bienes parte de la identidad gasto:
E=C+I+G (1)

Después se decriben las funciones de gasto de consumo (C), inver

sién {I) y gasto pdblico (6)

c =clYy, r, Mh/p) (2}
I =i{y, r, Mf/p) (3}
G = G, {4)

Para tener una funcién de gasto total en egquilibrios
E = F(Y, r, M/p) (5)

La ecuacién (1) describe la identidad del gasto; en la (2}
se hace al consumo funcidn del ingreso, la tasa dé interés (r)
y los saldos reales en poder del consumidor (Mh/p). La ecuacién
(3) hace la inversidn funcidn de las mismas variables que el con
sumo, pero de los saldos reales en poder de las firmas (Mf/p):

y {4) describe al gasto pdblico como variable exégena,

La sintesis de (1) a {4) se reduce en la ecuaciSn (5}, en
una ecuvacién donde el gasto agregade es funcién del ingreso, la
tasa de interés y los saldos monetarios. La relacién con Y es
directa, o positiva, de acuerdo con las teorfas de las funciones
consume e inversifn; aungue podrfa complicarse para considerar
ingreso permanente, estructura de tasas de interés, saldos rea-

les esperados, et¢,



63

La relacién con {r) es negativa, también siguiendo a las
teorfas mencionadas; y la rclacién con los saldos reales debe
ser positiva de acuerdo con la teorfa expuesta aqui. Esta ecua-
cidn de gasto, o de demanda por bienes, debe ajustarse en equi-
librio a una oferta agragada. Como este modelo es neoclésico,
la oferta agregada se deriva del mercado de trabajo competitive
y eficiente; de modo que la oferta agregada (Y} se define como:

¥ = ylw/p, Roj {61

ks decir, es una funcitn del salario real {w/p) y del acer
vo de capital (Kol al que se le aplica el nivel de empleo &ptimo
n* que corresponde a w/p. Por ende, en tanto {(w/B) ¥ Ky no varfan
por cambios reales permanentes, "Y' es una linea vertical, O sea
gue "Y" es una curva totalmente inel&stica al nivel de produccibn
de pleno empleo, que se determina por la tecnologfa, el acervo

de capital y el salario real.

lle modo gue, en equilibrio, (5) y (6} deben ser iguales.
F(Y, r, /p} = ylw/p, Ro) (73

Que en cierto modo es un aaso de doble causalidad; porque

Y es una de las variables determinantes del gasto.

El mecanismo de ajuste por el ESR puede describirse con el

siguiente esquema:

E Y = yiu/p, Kol
e emaemenp == Dte F(Y, £, Mo/B')
P
-
oy D— o= B = F(Y, T, ¥g/P,)

re
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Generando un ESR “a la" Figou, pedrs suponerse que H y P
bajan proporcionalmente; de modo gue {w/p) Yy ¥ no se altoran,
pero los saldcs reales aumentan de (M,/P,) a (M,/P'} por la baja
de precios. Este cambio desplaza la curva de E a E', porque se

le ha definido en el espacio ({E, ¥).

De modo que AB expresa el exceso de demanda donde el gasto
es mayor de lo planeado, provocande los precios al alza hasta
restaurar el valor original de los saldos reales, y regresar E'

a E, que era su posicifn original,

Ahora bien, es claro que 0« $E/L{M/P)< L, porque no necesa
riamente todo el incremento en los saldos reales se canaliza al
mercado de bienes; sino que mantener m&s dinerc o comprar acti-

vos financleros también son opciones posibles.

El punto es que, segfin el resultado final, los cambios en
los saldos reales, inducidos ya sea por cambios en M Yeon P, son
86lo transitorios; dejando el equilibrio real inalterado. Por
ende, en este modelo estdtico, de certidumbre y ajustes parfec~
tos, el dinero es neutral respecto del mercado de bienes y ser-

vicios,
3} El Mercado de Trabajo.

Como acaba de mencionarse, la funcidn de oferta agregada
que se deduce del modelo de Patinkin es una de modelo neoclésico,
una lfnea vertical en el espacic salario real-empleo. Esta es

una conclusién que se obtiene precisamente de un mercado de tra
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bajo neoclésico, Donde la oferta de trabajo es funcién de la ma
ximizacién de la utilidad del ingreso y el ocio, y la demanda
se deriva de la condicifén de productividad marginal del factor

trabajo,

Pe esta manera el modelo de Patinkin es conslstente con los
lineamientos neoclésicos y con la aproximacién de Walras, de es
pecificar totalmente a los mercados qgue componen la economfa.

De hecho, este modo de tratar al mercado de trabajo, se ha veni
do utilizando con frecuencia, inclusoc en los modelos cfclicos de

la nueva Economia clasica?

De acuerdo con esto, el mercade de trabajo se compone de

tres relaciones:
1) Demanda por trabajot
= atw/p, B)
2) Oferta de trabajo::
&% = R(w/p)
3) Equilibrio en el mercado:
N =N

La demanda es funcifn del salario real [w/p), que es igual
al productc marginal del trabajo si los supuestos de la teorfa
se cumplen, y del acervo de capitél predeterminado (X), que de-
termina los rendimientos de los otros fatores Incorporados a la

produccién, La oferta de trabajo es funcién del salarioc real {w/p),

8 Lucas & Rapping (1969).
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que eh sf mismo incorpora el ingreso devengable y el lucro a

sacrificar para ganarlo.

Debe notarse de nuevo el car&cter estftico del modelo, pues

d y 5% no incluyen incertidumbre ni expectativas; de cualquier

N
forma, el mercado de trabajo ha sido exitosamente adaptado a es

tas condiciones por 10s nuevos clésicos,

La condicién de equilibrio determina el nivel Sptimo de em
pleo (N‘) que, dada la funcidn de productibn, determina el nivel
£ijo de producto, En tales condiciones, el mercado de trabajo ca
rece de llusién monetaria, y nc hay efecto de ealdos reales que
lo afecte; lo cual es una reminiscencia del orfgen del problema
de la neutralidad, ya que el mercado de trabajo est§ determinado
unicamente por condiciones reales, y sin embargo estf sujeto a
fluctuaciones, debide a la operacidn de los mecanismos de trang

mismién del dinero.

3) El Mercado de Bonos (Activos Financleros}.

Siguiendo en un medio estético, el mercado de bonos se pue
de modelar en términos nominales y, asumiendo una economfa sin
restricciones financieras, puede considerarse que la tasa de in
terés y el precio de los bonos guardan la relacién inversa, de

manera flexible, que se muestra en los textes,

Dados los dividendos, la demanda por bonos (Bg) viene dada

por su costo y por la riqueza del individuo, ¢ sea su ingreso y
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sus saldos reales. La oferta rominal de bonos (Bg) dependers de

las mismas variables, s6lo que para los montos correspondientes

en poder de las firmas, que se considera son las emisoras de los
mismos comO un mecanismo de financiamiento. De esta forma, el

mercado de bonos se forma con tres ecuaciones:

1)Demanda de bonos: By = itpeh(y, 1/i, H'/p)

L]

2) Oferta de bonos: B, = i-p-h(y, 1/i, xf/p)

3) Equilibrio en el mercado de bonos: By = B,

donde i es la tasa de interés, P el nivel general de precios, Y
el ingreso real, Mh los saldos nominales en poder de los indivi

duos y uf 1o0s saldos nominales en poder de las firmas.

En este mercado, el efecto de los saldos reales opera de la
siguiente forma: un incremento en el valor de los saldos reales
de los individuos (Mh/P) aumenta su demanda por bonos, ya que es
tos se ven mds ricos y se sienten mds propensos a posponer su
consumo al futuro; por otro lado, las firmas reducir&n su oferta
de bonos al mejorar su posicifn de liquidez (Mf/P), y relajarse

los requerimientos de financiamiento externo.

Es decir que, de un modo semejante al explicado en el meca-
nismo operativo indirecto del mercado de activos financieros ex-
plicado en la seccién 2.2.2, al aumentar la demanda por bonos, y
contraerse su oferta, el precio de los bonos sube y la tasa de
inter6és baja. A su vez, la baja en la tasa de interfs estimula

a la funeidn del gasto, generdndose un exceso de demanda por bie
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nes; que presiona hacia arriba a los precios, y hacia abajo al
valor de los saldos reales; de mode gque el proceso se reinvierte

Y la economia se mantiene a pleno empleo.

4) El Mercado de Dinero.

Para cerrar este modelo walrasiano de Patinkin, se especifi
ca el comportamiento del dltimo de los mercados agregados: el
mercado de dinero. Para este fin, Patinkin supone que todo el di
nero es de tipc "exfgeno", o que todos los saldos reales forman
parte de la riqueza neta de los individvos (adn con dinero endé-
geno); y también supone que el dinero se demanda por los dos mo-

tivos tradicionales: transaccional y precautorio.

Como ya se ha dicho repetidas veces, en el contexto del mer
cado monetario la variable de ajuste puede ser tanto la tasa de
interfs como los saldos reales, a través de los precios flaexibles;
Yy, tambi&n como ya se ha dicho, por razones empfricas se confia
en que, para el caso de México, puede ser m&s relevante la segun
da que la primera, Por ende, existen dos formas de explicar el
funcionamiento del ESR en el mercado de dinero: a través de los
ajustes en los saldos reales inducidog por los ajustes sucesivos
de los precios, o a través de los ajustes en la tasa de interés,
A continuacién se describe la primera aunque la explicacién de
la segunda es un ejercicio sencillo, suponiendo que el costo re-
levante de mantener dinero es el nivel general de precios; o que

el dinero y los bienes son sustitutos comparables,
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En términos formales, el mercado de dinero también se cons-
tituye de tres ecuaciones:

1} Demanda Neminal por Dinero: Md = p.n{y, i, M/P)

2) oferta Nominal de Dinero Exfigeno: M° = M©

3) Condicién de Equilibrio: M% = M¥

Al aumentar los saldos reales, la demanda por dinero nominal
puede aumentar porque el costo por mantener éinero es relativamen
te menor; de esta manera, si la oferta monetaria aumenta, se ge-
nera inicialmente un exceso de oferta de dinero que se convierte
en un exceso de demanda por bienes, el cual induce un aumento de
precios gue regresa a los saldos reales a su valor original, y
mantiene al mercado de dinero en su equilibrio consistente con el
nivel de ingreso de pleno empleo. Es decir gque, como se vi6 en la

seccién anterior, el ESR en el mercado monetario es nulo.

ya se habfa escrito en la introduccién que era paradbjico
que con el mismo ESR que se viene a defender la opei6n de dinaro
no-neutral, Patinkin habrfa construfdo un modelo de dinero neu--
tral. El punto clave para resolver la paradoja es que se trata de
un modelo estdtico de dinero‘neutral; con perfecta certidumbre y
ajuste total uniperi6dico; o, dicho de otro modo, sin rezagos y
sin supuestos restrictivos de ilusifn monetaria, En el capftulo
1V se vers como, al dinamizar el modelo e incluirle incertidumbre,
el mismo ESR es el principal fundamento por el que el dinero es

no neutral, y el principal factor causante del ciclo econdmico.
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Es evidente que el modelo expuesto en las lf{neas anteriores
es de dinero neutral; esto es asf porque, de los tres mercados
donde el ESR es opetativo? en unc se anula (el del dinero), y en
los otros dos existen mecanismos automiticos de reajuste. Es de-~
cir, ante un aumento de la cantidad de dinero (M), existen efec
tos de saldos reales que podrfan alterar el equilibrio real; pero
como los precios son flexibles al alza, ante los excesos de deman
da por bienes que surgirfan, estos efectos son neutralizados y el

equilibrio general es mantenido indefinidamente.

El corolario mds importante de la teorfa del ESR y del mode
lo de Patinkin, es que existe la posibilidad de unificar las teg
rfas monetarias y del valor, a través de un modelo que integre el
dinero al esquema de equilibrio general walrasiano; y que esta
posibilidad se logra precisamente a través del efecto de los sal

dos reales.

La definicién de este efecto, a su vez, abre la posibilidad
de estudiar la transmicién de las alteracionea en la cantidad np
minal del dinero hacia las variables reales; lo cual, sin embar-
go, precisa de la construccién de una teorfa dinfmica y que in--

corpore condiciones de incertidumbre.

En lo que respecta a la polftica monetaria, el modelo estd-
tico de Patinkin lleva a la conclueifn de que no tlene sentido

manejar la cantidad de dinero como un instrumento, porgue el di-

9En el mercado de trabajo podrfa tenerse un ESR operativo
al considerar a {M/P} como insumo productivo,

i
i
i
i
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nero es neutral siempre, POr lo que se¢ ha llegado al punto en el
que dinero neutral implica polftica monetaria inefectiva; pero

dinero no neutral no implica necesariamente lo contraria.

Toda esta larga exposicidn tebrica carece de sentido sin una
convalidacifn empfrica; por ende, es necesario probar que el ESR
es efectivamente operativo en la economfa mexicana, Esta hipSte-
sis se evallia en la scccifn siguiente mediante diversas estimacig
nes de funciones de gasto, demanda por dinero y presién cambiaria;
que podrfan formar parte de un sistema IS~LM, tan estftico como

el mismo modelo de Patinkin,

3.3 Bl Efecto de los Saldos Reales en la Economf{a Mexicana.

El proposito de estas estimaciones no es, como podrfa pen~
sarse, el de demostrar que el dinero no es neutral; sino gue se
trata de probar que el efecto de los saldes reales es un mecanig
mo de transmisifn operante en la economf{a mexicana. Lograr demos
trar este hecho es un punto clave en ¢l estudic de la neutralidad,
porque, si el efecto es aignificativo, entonces la teorfa expues
ta es Otil para explicar cfmo es que los cambios en la cantidad
nominal de dinerc se transmiten al sector real. Dicho de otro mg
do, en esta seccidn se prucba que (M/P} afecta a las variables re
ales, para luego demostrar, en otro capftulo, que M ¢y P no se mup
ven equiproporcionalmente perfodo a perfodo, de medo que (M/P)
cambia @ lo largo del tiempo, afectando el eguilibrio real; é&ste

andlisis dindmico involucrard la formaci6n de expectativas y la
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respuesta del comportamiento de los agentes de las mismas,

Las regresiones se estimaron con informacién anual para el
perfodo 1960 a 1983 y son, escencialmente, expresiones de algu-~
nas de las funciones planteadas en el modelo de Patinkiny aungue
también serfan consistentes con la construccién de un modelo IS/LM.
Asf mismo, se han incorporado elementos particulares de la econg
mfa mexicana, como el uso de la presién cambiaria para explicar
las importaciones, o como el mismo hecho de que sean los saldos
reales, y no la tasa de interés, la variable relevante en la ex-
plicacién de algunas ecuaciones como la inversidn, o la demanda

real por dinero,

Los saldos reales se han medido con los saldos de M1 a final
de perfodo, deflactados por el deflactor implfcito del PIB en ba
se 1970; de modo que se incorpora tantc la emisién primaria de
dinero, dinero exégeno, como la creacién secundaria a través del
multiplicador, dinero enddgenc. Esto es conslstente tanto sl se
defiende la tesis de Pesek y Saving, de que ambos tipos de dine=-
ro son riqueza neta, como si se cree que Ml es tan s8loc una bue-
na proxi del dienro exdgeno, sin que la parte de dinero end8geno

que lo compone tenga correlacién con los t&minos de error,

El método de estimacién preferentemente usado es el de mini
mos cuadrados ordinarios (OLS), o alguna variante de &1 para co-
rregir autocorrelacidn de primer orden, come Cochrane-QOrcutt
(CORC} o Hildreth-Lu (KILU}. Esto es as{ por dos razones: prime-

ro, porque de hecho no se estd construyendo un modelo extensiva-
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mente simultineo, especificando para todas las variables enddgenas
y exdgenas de la economia; y, segundo, porque el tamaiic de 13 mues
tra (24 observaciones en un caso normal) no permite aprovechar las
ventajas de los métodos simultdneos, como minimos cuadrados en dos
etapas, cuyas propiedades son asintéticas. De cualquier manera, -
cada regresidn se estimé también por dos etapas con variables ins-
trumentales (2SLS-INST}, para eliminar en parte la falta de consis

tencia de los resultados de OLS.

Se presentan estimaciones de 7 ecuaciones de comportamiento:
consumo privado real (CP}, inversidn total real (1TR), exportacig
nes no petroleras (XNPR), importaciones reales (MR), presién cam-
biaria {PRESME}, demanda real por dinero (MIR) y una funcidn de -
produccién agregada (Y), para probar la hipdtesis de saldos reales
comg insumo productivo., Como se puede notar, las @ primeras ecua-
ciones explicarian a la mayoria de los componentes del PIB real, -
por lo que podrian ser la base para construir un modelo simultdneo

desagregado.

3.3.1 Consumo Privado Real

La ecuacibn de consumo privado real se especificd buscando in
corporar la hip6tesis de los saldos reales, y se ha sequido la misg

ma estructura que en patinkin {1365) para proceder a la estimacibn.

to cual, si bien no incorpora el total de las hipétesis ya que
se excluye la teorfa del ciclo de vida de Ando, Modigliani y otros,

si es una generalizacidn bien aproximada.
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De cualquier manera, la especificacién obedece al modelo neoclé-
sico que presenta Patinkin en su libro, particularmente en la fraccién

del mercado de bienes y servicios.

E1 consumo privado real (CPt) se expiicé en funcidén del ingreso
nacional disponible real (YNDRt). el consumo privado real rezagado -

{CP,_1) v Yos saldos monetarios reales (M7P) s

CPy = 13034.9 + 0.0194YNDRt + 1.94(M/P)t + 0'44Ct-1

(4.305)  (3.915) (10.69) (7.94)
R% = 0.9994 R% = 0,9992 F = 9769.4 SE = 3969.16
DW = 2,0020 h = -0.004

Los resultados de 1a estimacidn por OLS conforman las hipGtesis

planteadas!o

La estimacidn sugiere un nivel agregado de consumo auts-
nomo de 13043.9 millones de pesos reales de 1370; también se ha encon
trado que el consumo privado real aumenta 20ctvs, por cada peso de in
greso nacional disponible real, casi 2 pesos por peso de saldos rea--

les, y 44 ctvs, por peso del nivel de consumo del perfodo anterior.

Para evaluar la autocorrelacidn no es dtil el Durbin Watson,

——e e

10
En 1a presentaci6n de los resyltados, los valores entre parén-

tesis corresponden al estadfstico T para probar significancia distinta
de cero, F es el valor de Fisher para significancia conjunta, SE es el
error estindar de la regresidn, DW es el valor del Durbin Watson y h -
el de la H de Durbin, ambas pruebas para detectar autocorrelacién, la

sequnda para el caso de variables dependientes rezagadas,
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debido al uso de la variable dependiente rezagada, por lo que se cal-
culd el h de Durbin y se corrieron regresiones entre los residuales,

probindose la hipdtesis de no-autocorrelacidn de primer orden

Es posible que la baja propensién marginal al consumo se deba a
la presencia de ct-l' que involucra la presencia del nivel de ingreso

y consumo reales del periodo anterior,

Lo importante del resultado es la alta significancia que alcan-
zan los saldos reales, tanto come la variable mds significativa, como
1a que posee el mayor coeficiente. Por ende, la estimacidn rechaza -
la hipétesis nula de que el ESR no opere en México, al menos en el mer
cado de bienes y servicios. De este modo, es factible que el dinero -
ne seaz neutral si, cuando cambia M, P no respunde en ifgual proporcidn
y en e) mismo pericdo, de modo que (M/P)t se altere, afectando signifi
cativamente al principal componente del PIB real, que es el consumo pri

vado.
3.3.2 Inversidn Total Real.

La ecuacibn de inversidn total, piblica o privada, se explicé con
@] consumo real final de) gobierno (GPRt); porel lado de la inversién
pﬁbjﬂca porque &sta y el gasto de consumo piblico final son complemen
igr;os, y por el lado de 1a inversién privada porque "se considera el

efecto riqueza de la polfitica fiscal... cuando e
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sector privado experimenta un aumento en la riqueza, en forma de
crédito neto otorgado por el gobierno, incrementar4 la demanda

de capital.,. expandiendo el gasto ce inversidn"%1

Por otra parte, en la estimacién se excluye el cambio en in
ventarios, que es una variable de comportamiento muy errético,

dificil de captar en la relacién sistemdtica de una regresidn.

En esta estimacién, lo saldos reales aproximan tanto el ESR
en la inversién como el efecto de la disponibjilidad de crédito,
que es el mds relevante para exnlicarla cuando la tasa de interés
estd controlada, o cuando la demanda por fondos prestables exce-
de a la oferta; dicho de otro modo, "la decisitn de invertir estf
fundamentalmente condicionada por la disposicién de fondos, y el

efecto costo del crédito puede cejarse a un lado"%2

Auncue cabe
mencionar que tal efecto de disponibilidad no es relevante cuan-~
do no se cumplen las condiciones mencionadas, como probablemente

ocurrié en los ditimos 2 afics del perfodo muestral.

La ecuacién se estimd por HILU para corregir autocorrela-

ci6r de primer orden, con los siguientes resultados:

ITRy = -40998.0 + 1.732(M/P) + 2.396GPR, + 0,98U;.q
{-1,29) (4.293) (2,277) (23,62)

1! =0,9670 R’ = 0,9637 SE = 10163,6 DW = 2,0392 F =292,887

Los resultados confirman de nuevo las hipOtesis planteadas;

el efecto riqueza del gasto pdblico final equivale a 2.4 pesos

11 amieva, 3. (1985), p.151.
12 g4,
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reales de 1970 mds de inversién por cada peso adicional de gasto,
en tanto el efecto saldos reales-disponibilidad implica 1,73 pe-
s08 mds de inversién por cada peso adicional de saldos reales. Y
de nuevo, si M yP no se mueven similarmente, los cambios en M, a
través de (M/DP), tendrdn un cfecto real sobre la inversién total
de la economfa; es decir, los cambios en la cantidad nominal de

dinero no ser&n neutrales,

3.3.3 Exportaciores Ho Fetroleras Reales (XNPRi).

Las exportaciones se explicaron usando como variable depen-
diente las no-potroleras, dado que las petroleras tienen un com-
portamiento ex6geno, determinado por las condicilones interna
cionales del mercedo petrolero, Para explicar las exportaciores
no petroleras reales (XNPR¢) se emplearon tres varinbles: el PNB
real de Estados Unidos (PMBEU ), gue aproxima su nivel de activi
dad econfmica los saldos monetarios reales de Estados Unidos
(H/P}EU, que aproximan un ESR externo sobre la demanda por expor
taciones mexicanas, y la diferencia del deflactor de exportacio-
nes mexicano y el fndice de precios al consumidor de Estacdos Uni

dos (PXPEUY) .

La regresion se corrigi6 para autocorrelacién de primer orden
por el método iterativo de Cochrane-Orcutt, y los resultades fue

ron los siquientes:

XNFEQ = =93313.4 + 41.C5PNBFUy "+ 379.43(H/P)EUt - 3.293PXEUt
(-3.397) (3.989) (3.19¢0) {~1.998)
+0,746U 0
(5.372)
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R’ = 0,9431 R' = 0,9341 F = 104,916 SE = 2734,96

DW = 1,6674

ILos resultados confimman la hip6tesis de que existe un efec
to de saldos reales que opera internacionalmente, ademds de que
todas las variables resultaron significativas y con el signo es-
perado; Y se observa que per cada d6lar de saldos reales, a
precios de setenta, nuetras exportaciones, en pesos reales de la
misma base, aumenta en casi 380 unidades, Es decir que, a través
de la demanda por exportaciones mexicanas, las alteraciones mong
tarias en Estados Inidos pueden afectar a las variables reales
de Mé&xico; la condicién aquf tambifn es que M y P no se muevan

al parejo en el exterior.

3.3.4 Modelo de Presi6n Cambiaria.

El modelo de presidn cambilaria se estimd en tasas de creci-
miento, y de acuerdo a los planteamientos tedricos presantados
anteriormente. En este casc se da la explicﬂcién a la variable
de presifn (PRESME¢), o la suma de las tasas de crecimiento de las
reservas internacionales mfs la depreciacifn del peso en términocs
del ddlar, en funcidn de tres variables: el Crecimiento del cré&-
dito internc en M&xico {CREDMJ¢), el crecimiento rezagado de la
base monetaria de Estados Unidos (BASEUJ¢.1), y la diferencia an-
tre el PIB real de México y el PNB real de Estados Unides (DIFPIDy).
Las-dos primeras variables fomman el vinculo de oferta, y la dlti
ma el vinculo de demanda, de los que se habld en la presentacién

tedrica del modelo,
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La reqresifln se estimé por CORC, corrigiendo la autocorre-

lacitn de primer orden de las regresiones originales.

PRESME; = -19.366 ~ 0.27CPEDMJy + 2,5BASEUJp.j + 2,201FPIB
(-2.8) (4.6} (2,663 (4,283
+0.4730y g
(2. 458)

R* = 0.8206 R’ = 0,7889 F = 25.9126 SE = 8.54687 DW = 2.0407

Por los resultados se obtiene aue un aumento del 1003 en el
crédito interno mexicano obliga a una de dog cosas: a devaluar
el peso un 27%, a perder reservas un 27%, o algune combinacién de
ambas. Esto ¢s un reflejo del margen de maniobra de la polftica
monetaria on el perfodo muestral (1960-83), que sugiere cque el
grado de dependencia de la polftica monetaria no es demasiado exa
gerado, de modo que, por cuanto se refiere a los pagos internacio
nales, si os posible utilizar los agregados monetarios como ins-
trumentos de polftica. El resto de las varlables son significati

vas y presentan los sighos esperados.

La implicacién mds importante para el problema de la neutra-
lidad viene al incorporar PRESHL como variable explicativa de
las importaciones, gue incorpora el impacto de la disponibilidad
de divisas, por el incremento o decremento de reservas internac~-

cionales, y del tipo de cambio,

Es importante enfatizar en el valor de 0.27 del coeficiente
del crecimjento del crédito interno mexicano, el cual es consis~

tente con la ley orgdnica del bance ecentral, gue hasta 1984 per
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mitfa la creacién de dinero hasta por cuatro veces el valor de
las reservas internacionales; este efecto es el que hace que el
coefeciente no sea cercano a 1,0 como en otros pafses, como Cana

d4 y Brasil por ejemplo}3

3.3.5 Importaciones Totales Reales (MRI.),

La ecuacién de importaciones se explicé en funcién dé cuatro
variables: la presién cambiaria (PRESMEt), para aproximar los N
factores arriba mencionados, el crecimiento de los saldos reales
en Méxrico (M/P)Jt, para plantear el ESR en la funcién de importa
ciones, y el nivel de ingreso nacional disponible (YNDRy) y su
crecimiento rezagado (YNDPJ.), para aproximar el impacto de la
actividad econ6mica en la demanda de importaciones, La regresifn
también se corrlgid por CORC y los resultados fueron los siguiepn

tes

MRI¢ = -18.1 + 0,000032YNDRy + 0.842PRESME; + 0.496{(M/P)J,
(-3.11) (3.345) (5.976) ' (1.62)
+ 1.358YNDRI¢_y = 0.25Ug-y
{2.01) (-1.17)

R = 0,8516 R’ = 0,8145 F =22,9607 SE = §,1234 DPW = 2,1185

Le resultados muestran cue la presién camblaria y el creci-
miento pasado de la actividad econémica son las variables que més
explican el crecimiento de las importaciones; el efecto de saldos
reales direccto s8lo es significativo abajo del 90% de confianza,

aunque de hecho hay un efecto de saldos reales operativo, indi--

13 y, cirton y Roper (1977) y Mendoza, E. (1984).
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recto, a travds de PRESME,, de acuerdo con los fundamentos tedri

cos presentados.

De cualquier forma, la incorporacidén de la presidn cambiaria,
dentro de un modelo sinultdnen, implica cue las alteraciones mong
tarias afectan las importaciones reales; de acuerdo con el wismo
enfoque monetario del sector externo ¥ con la teorfa de la pre--
sidn cambiaria; ya qu esta presién esti explicada, en parte, por
alteraciones de la base monetaria externa y el crédite interno

mexicano.

3.4.6 Demanda Real por Dinero. {MIR,).

La explicacién de la demanda real por dinero es crucial deg
de dos puntos de vista: por un lado es dtil para explicar el ni-
vel mantenido de saldos reales por los individues, y por otre,
pucde ser dtil para cvaluar la posible existencia de un efecto de
saldos reales operativo en el mercado wmonetarie; lo cual podrfa
deberse a consideraciones dindmicas, como un ajuste parcial de la

demanda de dinero a travds del tiempo.

De acuerdo con vste criterio se presentan dos estimaciones
de la funciSn demanda real poy dinerc: una que incorpora el ajug
te parcial y otra que no lo hace. Aunque de hecho puede demos--
trase que la existencia de expectativas adaptables implica un pro
ceso de ajuste parcial, al aplicar la transformacién de Royck a
una funecisn de demanda por dinero que dependa de expectativas

adaptables, come lo hace CGujarati, D. (1981}, pp. 239-~261.
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La estimacidn que incluye al aBuste parcial se hizo en lo-
garitmos, usando come variables explicativas la diferencia logas
ritmica de las tasas de inter&s de los activos lfquidos en Méxi-
co y Estades Unidos (DLTINTy}, el lrgaritmo de los saldos reales
rezagados (L(M/P)._y} y el logarftmo del PIB real (LPIBRy}. En
este caso, la primera variable expresa un costo relativo de mante
ner dinero y divisas, la gegunda es el ajuste parcial y la terce

ra incorpora los motivos transaccionales para mantener dinero:.l4

L{M/P)y = =0.143 DLTINT¢ « 0.3B6L(M/P)¢_y + O,514LPIBRy
(-5,599) (3.398) {5.4686)

RY « 0.8885 R*‘ = 0,9874 F = B59.5652 SE = 0.0475
DW = 1.8124 h = 0,5366

Como puede ohservarse, los resultados respaldan las hip8te-
sis planteadas al respecto de gue existe un  ajuste parclial en
la demanda real de dinaro, donde loa agentes 38lo aa ajustan un
61.4% {1 ~ 0,386) en el perfodo corriente, y el resto lo hacen
en los perfodos siguientea, Por esto puede degirse que, en un am
biente dinf&mico, existe un efecto de saldos reales operativo en
el mercado monatario; esto es as{ porgue un incremanto de (M/P)
en el perfodo £ tiene un impacto distribufde a lo large del tiem
po,en ¢ la demanda se ajusta un 60% y en t+j el 408 reatante; lo
cual afecta el equilibrio del mercado de dinero y, por medio de

la ley de Walras, afecta al sector real,

El resto de las variables son significativas y tienen el sig

14 No hay espacio suficiente pera un tratamiento profundo de
la demanda de dinero, pero existen escritos que ahundan en el ca
50 mexicano, como Amieva y Azuara (1981),
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no espevado; el diferencial logarftmico de las tasas de interés
es un proxi del costo de mantener dinero, tanto de manera direg
ta si el dinero y los bonos son sustitutos, como de manera indi
recta aproximando las expectativas de devaluaci6n cuando la mone
da doméstica y la extranjera son sustitutas (wando se asume un mer
cado eficiente),

Del coeficiente de LPIBR, se puede derivar que el coeficien
te de la eslasticidad de ingreso de largo plazo es de 0.84; lo
cual indica que un cambio de 1% en el ingreso real incrementa la
demanda por dinero en 0.84%. resultado que es compatible con

otros que se han encontrado {como en Amieva y Azuara (1981)).

La estimacitn sin ajuste parcial también se hizo en logarit
mos, sustituyendo el ajuste parcial por las expectativas adapta-
bles de precios al consumidor {LPEXP{), como un costo de mantener

dinero cuando éste y los bienes son sustitutos,

L{M/P)y = -2.48 - O,105DLTINTy ~ O.044LPEXPy + 1.03LPIBRg
(-5.16) (-4.704) (-2.62) {26.41)

R? = 0,9936 R* = 0,9927 F = 1038.89 SE = 0,0373
DW = 1.9672

Como puede observarse, este resultado también es satisfacto
ric desde el punto de vista del rigor econométrico, con la venta
ja de que su error estfndar es menor. Tambiés es apreciable que
el coeficiente dc DLTINT es aproximadamente iqual, pero que la
elasticidad ingreso sube de 0,84 a un valor cercano a 1,0. De mo
do que, en lo que se refiere a esta estimacidn, un aumento del
1.0% en el PIB recal induce un aumento egquiproporcional de la de-

manda por dinero real.
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Lo que esta estimacidn demuestra es que, sin considerar el ajus
te parcial, los agentes determinan el nivel de saldos reales que man
tienen en funcién de los costos alternativos de mantenerlos, y de -
sus necesidades transaccionales a 1o largo de cada perfodo; pero de
acuerdo a un proceso de formacidn de expectativas en el que se come-

ten errores sistemiticos.
3.3,7 Funcidn de Produccién Agregada (PlBRt).

Para probar la hipftesis de que los saldos reales operan como
un insumo productivo, la cual es fundamental en la teorfa del ciclo
real y tiene implicaciones para considerar un ESR en los mercados -
de insumos de trabajo y capital, se ha considerado una funcién pro-

duccién agregada del tipo Cobb-Douglas:

¥ = AL2KD (msp) :

Se trata de una funcién tipicamente neoclésica, donde a, b y ¢
expresan a un tiempo los productos marginales de cada insumo y la -
participacidn de 1os mismos en el producto total, También cabe se-
falar que l1a funcifn seguirfa siendo Cobb-Douglas si a+b+c ¢4 1,0; -
sflo que entonces los rendimientos a escala no son constantes, y la
funcidén es homogénea de grado atb+c, Finalmente, se trata de una -
funcidn cuya elasticidad de sustitucifn es constante e igual a - -

-1.015

i3
Para una demostracién consulte Varian, H. (1980), p. 52.
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Para expresar en una forma est mable la funcién, se la pre-

senta en logaritmos:

LnY=LnA+alnl+blnK+cLn (MP)
gue en términos de variables observables seria:

tn PIBRt = C+ a Ln DEML + b Ln ACERK + c Ln (M/P)

donde: DEML = demanda de trabajo o empleo total.
ACERK = acervo de capital real.
C = constante que aproxira n! jnpacto de la tecnologfa,

Los resultados por CORC fueron:

LPIBRt = 0.38 + 0.24L(M/P)t + 0.45LDEML + 0.42LACERK
{0.42) (5.48) (2.11) {3.973)
+ 0‘87Ut~1
{8.554)

R* = 0.9990 R’ = 0.9908 F = 6105,79 SE = 0,0149

oW = 1,805%

La ecuacién fue corregida, eficazmente , para autocorrcla-
cidn de primer orden por la técnica iterativa de Cochrane-Orcutt,
con un coeficiente de correlacién de 0.87. Los resultados confir
man la hipdétesis de que los saldos reales pueden ser tratados co
mo un insumo productivo en México, en un ambiente de una funcién
produceién Cobb-Douglas con un grado de homogeneidad cercano a
uno (1.11), conjuntamente con el factor capital y el factor tra-

bajo.

La importancia de determinar gue (M/P) es un insumo, con un
producto marginal de 0.24% por cada 1.0% adicional de saldos rea

les, radica en que, siendo un insumo en el mercado, existira un
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sector a cargo de su produccidn inmerso dentro del mismo sistema -
ecanfmico, y sujeto a los mismes chogues gue el resto de Yo sectg
res. Esta nocidn es la esencia de ta teorfa del ciclo real que se

trata en el capitulo siguiente,

3,8. Estimacién por Minimos Cuadrados en Dos Etapas.

En el cuadro siquiente se sintetizan los resultados de estimar
1as siete primeras ecyaciones por el método de dos etapas con el uso
de variables instrumentales (25L5-INST}, buscando reducir el postble
sesgo de simultaneidad de los resultados de minimes cuadrados ordina
rios, Para tal propbsito, se han manejado como instrumentos las si-

guientes 15 variables:
1.- Cambia en inventarios real,
2.- Consumo privado real rezagado.

.~ Producto interno bruto real rezagade

.- Impuestos Federales directos.

'

.~ Crecimiento del crédite interno,
Crecimienta del PNB real en Estados Unidos.
.~ Exportaciones petroleras en pesos reales.

~ Producto nacfional bruto real de £stados Unidos,

e ® ~N o o & w
« .
:

.~ Saldos monetarios reales de Estados Unidos,

10.- Deflactar de las exportaciones mexicanas.

11,~ Indice de Precios al consumidor en Estados Unides.
12.- Saldos monetarios reales rezagados.

13.- Pago a los factores provenientes del exterjor {neteo)
14.- Depreciacibn real.

15,- Crecimiento rezagado del ingreso nacional disponible real,
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Tabla 3.1

RESULTILOS DE IAS ESTIMACIONES POR 2SLS~INST.

Ecuacién Coeficientes SE DV

C 12996 + 0.19YNDRC + 1-95(M/P)t + 0.44Ct_1 4077.16 2.0256

(3.86) (3.71) (10,17} (71.66)

t

ITR, -488366 + 1.69(M/Plt + 2.7TTGPR, + O.BBUt_l 10684.60 2.0147
{~1,95}) (3.93) (2.22) (22.56)

XNPR -93313,4 + 41,1PNBRU, + 379,43 (M/P)EU,
{-3.39) (3.99} (3.19)

-3.291’)(I’EUt + 0.74Ut_1 2734.90 1.6674

(-1.99) {5.37)

PRESME,_ -23.38 - 0.25CP.EDMJt + ZL(MD}'\SEUJ‘:_1

(=2.1)  (~4.06) (2.09)

t

+2,17DIFPIB, + 0.5U 8.62  2,0971

(4.16) {2.69)

MRJ -18.42 + 0.0000JYNDRt + “.S‘lPRESHEt + 0.44 (M/P)Jt

(-3.14) (3.53) (6,06} {1,39)

-0.25 U 8.18 2.,1197

41,29 YMDRI,_, -1

(1.89) (-1,20)
L(M/P)t -2.26 -0.10 DLTINTt - 0.04 LPEXP, + 1.01 LPIBRt 0.038 2.0668
(~2.89) (-3.97) {-1.610) (16.05)

Notas: 1) Los valores entre paréntesis corresponden al estadfstico "t"%;
cuando aparece Upoqe el coeficiente corresponde al coeficien-
te de autocorrclaci6én de primer orden, ya corredida por ¢l
método de Cochrane - Orcutt, o por el de Hildreth ~Lu,

2) E1 Apéndice I trata con la construccién completa del modelo

simuitdneo,
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Las variables instrumento se eligieron cual si fueran la es
tructura de variables exégenas de un sistema IS-LM, donde la va-
riable de ajuste son los saldos reales y no la tasa de interés.
todas las variables reales y los deflactores fueron tomados en

una base 1970 = 100,

Como se aprecia en la tabla 3.1, los resultados por 2SLS-
INST no difieren gran cosa de los obtenidos por OLSQ, con exep-
cién del coeficiente del crecimiento de la base monetaria en la
ecuacién de presién cambiaria, que pasa de 2.5 a 3.04. Los coefi
cientes no difieren debido a que la R’ de la primera etapa resul
td elevada, que "gquiere decir que los valores estimados de las
variables endégenas est&n muy cerca de los verdaderos, y, por en
de, es poco probable que estén correlacionados con las perturba-

ciones estocdsticas de las ecuaciones originales“}6

La funcién produccién en saldos reales no se estimé por
2SL5-INST dado el carfcter extensivamente simulténeo de la rela-
ci6n; que formarfa parte de un modelo completo, donde el empleo,
el capital y el monto de saldos reales accesibles para la produc
cidn sean enddgenos, impidiendo determinar un ntmero pequefio de

variables ex8genas que puedan ser usadas como instrumentos,

Las estimaciones que clerran este tercer capftulo traen con
sigo una importante implicacién: con ellas es posible demostrar
la magnitud con que opera el ESR en la economfa mexicana, Lo que

16 Gujarati, D. (1978), p. 378.
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@ sy vez implice que los cambios en los saldos reales son capaces
de afectar a otras vartables reales, tales como el consumo priva-
do, Ya inversidn, las importaciones, las exportaciones, y el PIB

real.

Es decir que el primer paso para demostrar 1a no neutralidad
del dinero ha sido existosamente dado: desde e) punto de vista de
la hipbtesis tedrica porque se ha confirmado la necesidad de que
Yos saidos reales afecten a las funciones de demanda, y desde el
punto de vista de Ya hipdtesis empirica porque, sea cual sea el -
concepto de riqueza neta, un agregado monetario come M1 real es -

capaz de afectar diferentes variables del sector real.

Sin embarge este es sdlo un primer paso, porque como se dijo
al principio de 3.4, el haber demostrado gue el efecto de los sal
dos reales es operativo no equivale a demostrar que el dinero no
es neutral; cosa que habrd de demostrarse, dado este primer paso,
s} se logra encontrar evidencia de que la cantidad de dinero y -

los precios no se mueven equiproporcionalmente periodo a periadoe.




GAPITULO IV

L4 NO NEUTRALIDAD DINAMICA: KL CICLO ECONOMICO MONZTARIO

Los capftulos anteriores han sido, una racionalizaciédn
esencial de la manera en que las alteraciones en la cantidud de
dinerc afectan a las varlables realesa, wediante fundwnentoe mi~
oroeconémicos y con la integracién del dinero al modelo Valra =
8iano de equilibrio general, de un cardcter primordialmente es-
tdfico, Bl resultado de esta integracidn de¢ las teorfas mone-
taria y del valor es que el dinero es neutral en tanto ese ous -
plen ciertas condiciones, en particular al tratarse oon un 8 -
tado estdtico y de perfecta certidmﬁbre. En repetidas ocasios
neg se hizo referencia a situnciones particulares en las que, &l
violaree las oondiociones estdticas del wodelo, los cumbios en la
cantidad de dinero podfan tener imnactos reales duraderos, a tra
vés del efecto de los saldos reales; duraderos en el sentido de
que no generan un reajuste inuedlato couo lo explica Patinkin en
8u modelo. Pinulmente, lus estimaciones realizadas nara la o0
nogfa mexicana han demostrado que el BSR opera cowo un mecanismo

de transmieién del dinero, por lo que lu teoria que lee precode
o8 aplicable.

Dado que el principal obstdculo para obtener una conclusién de
finitiva acerca de la neutralidad es el cardoter estdtico del mo-
delo expuesto, e® preciso incorporar alguna teorfa dinduiou que
pexruita modelar la respuesta completa del aistean econdmico, en
ol empacio y en el tiempo, ants un cambio de la cantidod de dine~
ro. Bs decir, <o necesario dar una explicacidédn del ciclo eoond=
mico, de lus fluctunciones en precios, producto real, vgregudos
monetarios, tasa de desemnleo, ebtc; en el nisnmo ambiente Walra=

siano de¢ equilibrio general y racionulidad do los ugentes que

86 ha venido considerando. De e¢sta forma serd posible detenai-
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nar ¢l nepel del dinero en el ciélo scondaico, mara poder aproxi
nar las opcionss de politica de estmbilizacidn que 86 presentan

en 6l oapftulo finsal.

Be importonte teusr en mente ol vinculo entra los capftulos an
teriorss y ¢l presents, ya nue 6l efecto dc los saldos reales ya'
no serd mane judo como let variable cxplicativn) es deoir, sl capf-
tulo segundo corregsponde al cuarto en forma de fundamentos mioxo-
scondmicos para la expliconcidn de fendmenos macroscondmices, que
son la neutralidad del dinero y el ciclo econdmico. Esta metodo
logia e¢8 consimtents con lus nostulndes <ue rigen @ la Nueva Kao~-

nom{a Cldsica, 6 escuela Neoaustrinco,

Ds acuérdo con 1o anterior, ¢l cw.pitulo IV ss divide en dos
grandes sscclones, nue a su vez 86 dividen en nuzerosas uubaeocié-
nes; en 1la& seccidn 4.1 s¢ presenta el modelo del giclo inducide
por el dinero exégeno y la infonmacion faperfectu, digciwdo por
Robert luces, y sn la 4.2 86 presentsan las prinoipules orfitiocams
8 tal wodelo y le necesidad d. un modelo que logrs explicar el
ciclo sn un ambients de sficienciam total, que es &1 modolo del
ciclo real sl cunl es sxplicado en el cupitulo siguiente, Dantro
de cada esccidn me realiza sl andlisis supirico partinsnts y se
prol.ufan las oonclusiones principalss para el andlisis de la ney”
tralidad del dinero.

4.1 La Teoria Moneturia de¢l Ciclo Econdmicos Kl Modelo ds' Luocae.

Lucas he desarrollado un wodelo nue explica las fluctuaciones
cioclicae de oualquier econonfa, incluyendo el vinculo entre dine-
70, inflacién y producto, en un snbiente dindmics de equilibrie ’
general. Kl modelo se construye en bage al comportasiento racto-~
ral de los distintos agentes, y al supuesto de qus 1a infommaocién
monetarie y de precios del periodo corrisnte es impsrfecta, lle~
vando a los agentes a confundir cambios meraments nominules con
cambios en las oportunidades resles du 1a econon{a; es deoir, &
confundir cambion en el nivel general 4s precios con casbios en la
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eatructura de precios relativos,
El modelo hn tenido uu desarrollo continuo, partisndo de unn

‘fundamentucidn abetracta en Tucas {11372}, y hasta llepuy o wn o=
plicaeidn peneralizada pura varios n.f{oeo en Lucas {1377). Y, aun
cuando la hinfteais de¢ expectutivas racionales juepa parte crucinl
en ol modalo, se puede demoutrar, como 8¢ hard nfs adclants, que 6l
uodelo se sostisne en una situacién donde las expectativus ee gene-

ran deé manera adaptable, o nor el método de error aprondiza jo,
4.1.1 Racionalizacibdn Acl Hodclo de Lucns,

Bl modelo de Lucas explica Lu us neede gencrar las fluctunciones
ofclicus en un mundo donde lua virialles dcbicran wuntenerss onsus
valores naturales; os deciy, aulmite exnlicar el ciclo ceonduico a-
suniendo que ss cumplen las hipStesis de tasa natural y de expecla-
tivas raocionules. Ludaa.cominnza preguntidndone "sPorqué as nua,
en lus sconoafus capitalistus, Llas vurinbles upropaday siguen fluc-
tuaciones yepetidas, todas esenciulmente igunluu;"k/ y nclo seguldo
define su posicidn para el tratasivnto del problema, por la que la
teorfa a claborar debe incorporar al cicle en ¢l modilo ncocldsico

ds equilibrio general, asunnue hncerlo nueda parcecr contradictorio.

Bl modelo de Lucas tratu de conpletur al wod.lo neocldsico, pueo
to nus explica las fluctuaciones ciclicns recuirentes sin elierar
8u sstructura y supusstos bisicos; buscu cxplicar sl cielo como una
oexpresidn de las decisiones Sptiumue de lon unenteﬁ, de manera con-

stpstente con sus eriturios 4. ixinminacién,

Bl paso siguiente sy dur definicidn al clelo cconbaico: "El ciclo
scondmico es una do lng princinalen coractorfsticus cunlitutivan de
las series de tiempo,...y, técnicnucnic, 5 ¢l wovimicnto del PHB -
alrededor de una tenduncla de larpo nl:mzo, aue puede s6r bien des =
crito oor unu ecuncién estocistica un difcrenciun de .auy bnjo ordanra/
1/ Lucas (1377). p.7.

2/ 0p. Cit, p.9.
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4.1.1,1 Supuestos y Oporacidn del;Modelo con wxnectativas Raoionales.

Bl modelo del ciclo parte del eriterio bdsico de dasicidn indi-
vidual de la microsconcuiam, donde me nuede tomar o un individuo "ar
6n un caso general y msumir auet
1)"A" a8 al mismo tiempo ofercnte de trabajo y dcmandante de bienes,
2)"A" comisnza el periodo "t" con acervos dc diverses tipos de cupi-

tul.
3)"A" enfrenta diversoe patrones dc preci® a 1os que puede comer-
ciar hoy y sn el futuro,

Do modo que "a" estard emvleando su orden de preferencing sobre
patrones intertemporsles de oferta de trabajo y demanda'de bienes,
para poder formular su plan de comportamicntoj plan que estord ufeg
tado por la certidumbre existente en sl slstema coonbuigo, si la oﬁg
tidunbre sobre precios futures fueru total, entonces "A* realizard
su plan inioinl, puro oi wxisle alpunn ineertiduubru, wntonces "a"
tendrd que elaborar un plun de continrencia que 1o dipa que huoer
cuando ocurran los cambios inclertos. Razonamicnto del que se deri
va un cuarto supussto necesorio:

4) Debe existir incertidumbre acerca de los nrecios futuroe.

Bl modslo también explica cowo, dadas las prefsiencias, "A" se
foxma las expectativas nue necesita sn un umbicnée de incertidumbre
de modo que la mera foruma de generar las expectativas ¢B un quinto
supuseto; en el que ss puede no estar de acusrdo sin violar ninguna
de las condiciones necesarias del modelo.

5) Segin Lucas, "Muth resuelve ¢l problema de la formulacién de ax=’
pectativas identificando lns probabilidades subjstivas de "A"™
con lam frecuencias observndas de los eventos a predecir, llahlg

do & tal'colncidoncia una ex7cctotiva racianal?l/
Bote supussto elimina errores expsctacionales vistendticos como

una posible tu-néc del ciclo, ya que con 61 la ourve de Phillips ee

vuelve vertical, y las fluctuaciones ciclica® no se¢ pusden expliocar

3/ Op. Cit, p.15.
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medionte la espiral de ajuste entre dos cnullibrios de curvus de

Phillips distintaa.ﬁ/

Un sexto supuesto necesario implica cue si bien existe incertidum
bre, el ciclo no puede ser visto por los ageniis cowo un hecho in -
oierto, sino quet
6) “Bn tanto el ciclo puede verse couo una instuncin repstida de si-

milares eventos, &8 razon.ble considerar que los agentug reunanio-

nan & 61 como un riesgoui/

Lo que eyquivale o dicir oue existes incertiduwnbre sobre lus varia-
bles monstarius, pero el ciclo es un risspo con cierta nrobubilidéd

de ocurrencia que 8e pusde incorporar a las exnsctutivas de “an,

Dados estos Bels supuestos, s¢ recurre nor sianlicidad o conside-
rar que "A" au'un trabajador-productor. De modo nue se cnfrentra
Pnt, que 88 su patrén dc orecios individuales ¢n el wmomento t, y da-
do es8to decide su nivel do uroduccidn Q't nor ¢l e duyonunrd un in
&raso de Yut.

831 se parte de asusir establlidnd plena, donde no existen oiclos
ni cambios en &l nivel gensrul de precios (B P), pero donde ol pre-
clo Pat ol puede variar diariomente; entoncea, si "A" percibe un
canbio en Pat permencnte, “"ous preferencias l¢ indican que puede
trabajar menoca...por 1o que las elusticidades preoio de lan ofertas

&/

de trabajo al largo plazo deberdn mer nulus o negativas?=" Pero, si
a8 percibs que tal cambio &8 sdlo transitorio, tntonces:"A" traba -
jard méde en dlas de precios altos para trabajar menos en afas de
precios bajos, segin como el ocio y ol ingreso (o trabujo) sean

sustituibles en su orden completo de preferenciaa.

BEn sintesis, "ss ha descrito un agente que responde o pequefios

canbios en suU precio con amplims fluctuaciones du Bu droduccién

y empleo, tal y como suele observarse o lo largo del cicloﬁ?

Qomo en la seccidn 4.1.1.2 con expeatutivas adaptables.
5/ Lucas {1977), p.15.
&/ Op. Cit, p.16.
1/ Op. Cit, p.17.



95

5i ahora se asume que "A" invierts, dado que posee varios
tivos de capital ademda de humano, y que se sigue dando que
AP = 0 yAPay # 0i la inversidn en inventarios se acelerard
cuando Pa, baje, y se desacelerard cuando suba, en tanto que -
la inversién fija reaccionaré eflo si el cambio en Pay es per
manente, da modo que results rentable altersr la oapacidad pro
ductiva de largo plazo.

Uniendo los argumentos anteriores, resulta gue 'para obser
var a la invereidén y al empleo moverss en la dirsccifn dé¢ los
orecios relativos, debe darse sl caso de que tales cambios se
preciban como una mezcla de cambios transitorice y permanentes;
"A" enfrenta una varianza estocdstica de precios, parecida a
una mizxtura de cambios de precios transitorios y permanentes
no obaervnblea"?

De esto se conoluye gue son dos loo factores determinan~
tes de la respuesta cfclica del agente "A": 1)} la manera en
que interpreta la informacién contenida en 108 preciocs, 10 cual
involucra tanto su capacidad para interpretar como el grado de
perfeccién de la misma informacidn, y 2) su orden de preferen
cias intertemporal entre ocio, ingreso y consumo,

Sin embargo, toda eata descripcidn no es en reanlided wuna
teorfa del ciclo, sino una mera enunciscién de los efectos de-
sustitucidn que se generan en cualnuier economfa ante un ajus
te de los rrecios reasles. Tampoco, como,explica Lucas, Be pup
de explicar el ciclo con la evolucidn tecnolégica o los cambios
dc preferencims, yn nue son cambios graduales que BSlo reubican

et ettt

8 Op. Cit, p.1l€
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108 reoursos limitadoe existentes,. de nodo que las altercoiones se
canoslan entre los mercados; es decir, 1o que un meroado guna el
otro lo pierde. Bsto no implica aue 8¢ niega lo pousibilidad de
‘que el 0iclo Be genere en choquede ofsrta, que genoran‘tluetuaotg
nes temporales en laeignacidn de los recurses y lleven a "movimien
tos contraofclicos de precios, que contrastan con los woviuientos

prociclicoa de Los ciclos normales”

Para lograr una teorfa del ciclo we debe eliminur &l supdesto
de estabilidad en el nivel general de nrecios, de wodo que, cuando

¢l agente perciba lus cwsbios ¢n P, los confunda con cawbilos en

Pac. generando el comunortwiiento a;taa descrito. "A" e estard
enfrentando al problema de iuentificnr dos cosnsy primsro, si el
cuabio de precios es peneral ¢l comportiunients reul no se nlvera, .
¥y segundo, s8i en efecto confunde los cambios de precios,debe din-
tinguir ei se trata ue caabios permensntes o trunsitorios, &n

tul situacién, no hay razéu pura cuncelur lus confusiones d¢ 1los
individuos a través de los mercados; 1la hiodtesic bisiea du Lucas
8, por tanto, yue "el problema del procesasiento de seilales de -
cambios en ¢l nivel general d¢ precics o en preocios relutivos, es

demasiado complejo como para ser bien resuclto por los uzencca?lg/

El problema sxiste nrecismaente norous wnboe tinos de oumlios,
en precios generales y relutivos, oueden presentarse en una mismn
altsracién del precio individuul de un nercado) vue 6o el elemon~-
to bdsico de la informacién disnonible nira cada ogente en parti-
cular, de wodo que iuplicitwaents se cotd postulunde que lu infor
iwacién contenida en Pn‘ e3 iansrfecta. '

Pora completar la construccidn dcl modelo, lé ccusulidnd Ultle
wa -del cielo econdaico se ubica en urucllo que eatd generando las
caabios en el nivel general de nrecios, que & su vez llevan a loe
agentes a la confusidn, Esto ©8, el modeslo de Lucas ge puedse com
pletar con culquier teorfa de la influciény cowo, por ejemplo, a-

quella por lu que "para exnlicar los movinientos seculures del ni

9/ Op. Cit, p.20.
10/ Op. Cit, n.24.
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vel de precios los movimientos seeuléres en la cantidad de dinsro
son muy wdtiles? ll/ BEsta &5 la €sencia del modelo monakurio del ci
clo econémico que se ha explicada, y es tasbién su principal vin-
culo con el andlisis de la no neutralidud del dinero, ya que los
cambios en 1a cantidad de¢ dincro ostdn jugando un papel preponde-
rante pora generar ol ciclo econdmico.  Dicho de otro mods, el di
nero no pusde ser nsutral en un apbirnte dindnico si se douuestra
qué 6B la causa dirscta de lus fluctuaciones en las variables rea=-
les, a lus cuales se transmitc nor me.io del efscto de lus saldos
reales, que estdn en posesidn de npentes immersos en un anbiente

de incertiduabre,
4,1.1+2 XYodificucién al Modelo con Expectativus Adnptables,

En el modelo de Lucas ¢l ow.to erucial &8 aue lu informmeidn
contenida en Pat no es perfecta, ol menos no tunto como para for-
war una exnectativa de Pt Aue peluiln distinguir totalmente los
cambioa de precios relativos dc¢ los pearrales. Ls deeir, la con
dicidn necesaria es que €l nyunte se fonme ulptn tipo do expueta=
tiva, la condicién suficiunte de Lucas eB que énta es racionuly =
8in embargo, la incorporacién de exncctutivis udaptubles, o el con
siderar que ¢l agente ¢8 racionul en todo menos &l momento da for-
mar sus expectutivas, ¢c ipualwunte una condicidn suficicents pora
que el modelo funcione, aunque v8 obvio que al no ser expectati-~
vas racionales deben ser desschudns nor los Nuevos Cldsicos, ya
contradicen su visibén Walrusiaonn del ¢iuilibrio general y consie-
temcia microeconéaica total,

La teorfa de la sscuelu moneturista, desarrolluda durante lus
dos décadas pasndas, particulurmente por Milton Priedmun, es una
wuestra de cémo «5 que LR.forwacidn du expsotativun adaptubles e
nera una serie de desequilibrios continuos e¢n los diversos merca-
dos; ya que son la justificucién para lu existencin dv loo fendm:
nos dl ajuzte parcisl y sobrediopure de las variables reales y mo

2/

ninales, ante un caabio exSgeno en la cantid.d de dinero.lﬁ
117 Op. Cit, p.25.
12/ Consultar Caran (1954),Pricdnen et.ol (1378) y Stein (1982).
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la idea de las expsctutivas adaﬁtubles 68 bnatAACe einnle, ¥y
por lo nmismo resulta criticubles “"ei los agentes han hecho una pre
diccién fallide, ujustardn sus exvectntivas oara aproximarlaes a la
realidad, sin precisar de ads inforuaeidn -ue la tendencia pasada
de 1u variable en cuestidn! / En el cuso del »odelo de Lucas, ten

driumes que para precios y dinero les expectativas odaptobles son

- o 1) .
P, =&P , + (1-8)P Mo ombi e (1D

Donde los agentes forman sus cxnsctivtivas ponderando los hechos
ocurridos (P a’y Mt l) con su cxnectativa de oo mismos (Pt -1 y

1). medinnta un ponderador, "a" o "L", jue sc¢ denota como 6l -
cocficisnte du ajuste de las exncetativas, que exwresa en aus frac-

cién se incorporan los hechos ocurridos o 1la nuevi. exncetutiva.

Aplicando estas nociones ul modelo de lucns, se tendriu que los
agentes coneten errorcs siutowiticom en au nercencidn dol nivel ge=
neral de precios, y estos exiotirdn noT: UG lus expeotativus pdup=
‘tubles actian slenpre 66 uiinera rezagadu, ouando menos un period¢
8i el coeficientes de ajuote e8 igunl a la unidad. [ln términm
del «fecto d¢ los saldos reales, se estardn decidiendo los gastos
de consuso e inversidn subestimundo, o sobrestimando, ¢l valor de

los paldos reales futuros,

Gordon (1931)1-contienc un modelo nue taabidn explica sl ciole
utilizando expectativus aduptables, purtiendo de una surva de Phi=
1lips invertida, que relnciona inflaoién {P) con producto real (Q)
directanente 8l corto plaro, y de¢ manera absolutasente ineldstica

al largo plazo, como 1o muestran las curvas SP y LP. Donde la
LP {curva de largo plazo) es consiatente con un estndo de expec-

13}/ Gordon, R.J (1381), p. 223,
14/ Op. Git, p. 223 - 229,
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tivas correctas y 1a 5P {curva de corto plazo)} se determina

- ta
‘" pare un nivel fijo de las exnectrtivas, En el onso de la infla
L -
cién espsrada tendriamoss s e
¢
* FTA Q3 S'o
"% Py (P =2, Pol= 0) Y <§ .
0.00 0.00
0.25 0.50
1,00 2.00
¢ 9" a

"La respuesta-de 1la scononian s auy :iiferente dependiendo del

valor ae "a".Lilai a=0 laa ecxpectativas nuncn se ajustan ¥y el aig

te
da
aj

me se mantione en 8Py, si a= 0,25, se sigue &l patrdn de ujuste
40’ pox 3Py, y 8l 8= 1.00 8¢ algus Ssz acto sienpre oue 6l dese
ugts original, expresade po un awsento do la denanda agreppda

que &l corto plazo aumenta el produeto real y L. influcidn, oou=

rra ung sola vez. De tal obuwervucidn se concluyen tres idenst

1)

2)

3}

Un choque de denanda nc.elora 1n inflacidén e ineruvaenta el pro=-
ducto real, pero sélo al corte nluzo, !

Al largo plazo, si 840, la influcidn absorve todu lu oxpunsidén
de la demanda agregada, wanteniende ¢l mismo nivel do producto
real original con wna inflacidn wayor (8), y viuspre nus la de-

manda no seé expands de nusvo.

La inflacién sienpre sobredispors su valor ds squilibrio final,
cowo resultsdo de los desajustes entre la influcién aotual y
la ssperada, que ocurrin a través del procuso de converguncia

hacia el equilibrio.

Bn conclusidn, el rozugo expectacional de 1os nguntes (aodn si

a=1.0) genora errores persisientes en cus deciviones, aque no se

15/ Op. Cit, p.225.
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corrigen completmaecnte hastu que se converpa £l nuato "B, is cla
ro aue, BL 86 repiten los choques en 1o desanda, ecte .nodslo geng
ro e¢iclos de precios y producto, coas oi 1& espiral de 1o grdfi-
en anterior se répitieré sucesivaaents, Adeads, tules cielos son
explicables con el modelo de Lucus, con la salvedad de que ol pu-
puestoe de rocionuclidad se apliea o trdus lus actividudes, menos

u 18 formueidn de expectativas,
4.1,2 Pormalicacién del tiodelo de Tucua,

Por lo expuests hastu ahora, puede nluntearss cue el modelo de

Lucas parte de tres supuestos bisicos:

1) "8 producto mouinal se detemina del ludo de la demandu agre=
goda, y su divisién en producto real y precios depende del com
portapiento de los ugentes oferentent

2) "Las rigideces purciales nue dominun el comportamiento da la o
ferta al corto plazo, resultun de la fultu de infoimucién de
los oferenten nosrca de ulgunos de los procios relevuntes en
su toma de decisiones?

3) "Las inferenciae sobre varisbles relcvantes, como los precios

no otservadoa, se hacen 6ptimamente de monera racisnal, dado
ol cardoter estocdstico de 1a econoafuril

Puede verse que el tercer supuesto puede ser nlterado por el
de expectativas adaptables, el costo serfu implicar un coaportu=
nisnto asindtrico en el mercado de inforwacidn, nunque los re-

eultados empiricos pueden ser muy nositivos,

Se trata de una sproximacién de oquilibrio general, porgue "las
cantidades agregadas de precios y producto observados son vistus
cono'intoraooctoncs de curves de ofoertz y dewmanda agregpdas..,ln
demapda ge construye asuniendo un mercido de dinero en iqui-

16/ Tucas (1973), p. 326,
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1idtrio y la oferta se forma suponiendo un mercsdo de trubalo,
tambidn en equilitbrio, cuya pendiente positiva expresa rigide-

cel éxistentes dentro del proplo mercndo?zl/

Dado que se estd suponiendo racionalidad neocldsica, las de
cisiones de los agentes dopenden dnicumente da loa nrecios re-
latives, aungue "estdn innwrsos en un anbiente donde no pueden
distinguir moviaiontos de precios relativos y generales,,.lo
cusl es wuna situacidn de informacién imperfecte?lg/

Los criterios operacionales de ln ofwrta son tress

1) "Los oferentes se ubican en un anplio nimero de wercados dig

~—

peraos y competitivos,

2) La demanda por lo0s bienes se distridbuye desiguslmente en ca
da periodo y entre los diatintos .gercados, llevmndo a chme-
bios de precios, tanto ambsolutos como relativos.

3) Dado lo anterior, la situacidn de un oterente individual no

es necesariamente igual a la de la oferta agregada?lz/

En tales condiciones, la oferta en un muercado Yt(z) es la
suma de dos componentes, uno cfclico th(z) y otro natural
Ynt(z), natural en cuanto que corresponde al nivel Ae produce
to generable sin acelerar o desncelerar la inflacién, dados los

insunos y la tecnologfa. De este wodo:
Y (e) =1+ Y, (2) (1)

el componente natural reflejn la ncumulacién de cupitul, el
crecimiento, el cembio tecnoldgico y otros factores rue cam-

bian al paso del tiempo, por lo que el producto natural est
Thaaept (2)

E1l componente cfclicoe var{a, serdn lo expussto, de ncuerdo a

como @e perciben canbios de preciocs generales y relativos, y si

17/ Op. Cit. p. 327.
18/ y 19/ 1bid.
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guiendo un patrdﬁ autoregresivo de muy bajo ordent

¥ (2) = f (B l2) - Blp /1 ()] e ¥,y (3
donde;  Pyle) = precio actual en el mercade "e“,
E‘Pc/xt(‘)) = expectativa del nivel general Qe preciocs, con
diclonada a la informacién en el sercado "e",
1 problema bdeico radica en reducir el componente de ex=-
pectativas, donde la informscién X'(z) viene ds dos fusntes:

1} "El conocimiento que se tiens en el periofo t des El cureo
pasado de cambios en la demanda, la oferta natural y las deg
viaciones ciclicas paeadag..,lo gus permite aproximar una
diatriductdn de Pt { el logaritmo del nivel general 4s pre~
cios) comdn a todos 1onamorcnnoa, ¥y que as supone norual,
de medin ?ty varianza 0 ':20

2) "El supueatc de que el precio actual en 't' e deavia de la
pedia general con una distribucién independiente de ln de
Pt' ¥y, denotando a *3° como 1la deasviaoidn porcentual del
pracio de egte mercado respacto de 1la media general, se su-
pone qua tanbién se distribuye normal, con media cero y ve
rianze”(\:-z-y

Por 1o que la distribucién probabilistica del comportanien
to del precio en el mercado "e" e» la suva de laa dos dlatri-
dbuciones mencionadas, que son independientesst

- %
Pyle) = BN(F0) o 8n(0,T) “
De donde ss sigue que la informacién dieponible relevante

pura obtener le expectativa del nivel general de:precios, prg
viene tanto de Py(g) como del procesc que se Observa fnue se

20/ Op. €it. p, 328,
21/ 1hia,
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sintetiza en Ft' Determinando la siguiente diatribuicidn pro-
babilfsticas

B(P/1,(2)) = £ [P/ B (2), F,) )
= (1-8) P (2) + 0P,
W (P/1,(2)) =BG 6)

) A
donde A es un ponderador dsde por T/ QJ# T

Poar 1o que la exnectativa del nivel general de precioce es la
suma poniddrada del comportamiento del precio del propio mercado
¥ de 1la media del mimmo nivel general de pracios, y var{a de

acuerdo 4 la varianze relativa de PB y de 2.

Combinando loe resultados de (1), {(3) y (5), se obtiene la
oferta en “z", en términos ohservables:

tyle) = ¥ o +og P (2)-F ] 40y, (o) m

¥ egregando entre todos 1los mercados se tiene la oferta agrega
da cfclica del modelo Qe Lucaa:
Yy = Ypp +OFCPLF) N, 1Y ) (8)

Estu ecuacifn de oferta agrepada tiene wna implicacién de
mucha importancias "la pendiente de la oferta agregada varfia
¢on une fraccién ¥ de la variunza totul de los precios indivi-
duales (qu’l'ﬁ) que sea debida a cambios de precios relatives,
«es Bn CcAgos 8n que Tlttende a cera, de modo que cambios de
precios individusles reflajen con sxactitud les cambios de pre
cios generales, ls oferta ugregada es vercicel!?—z/

La ecuacifn (8) tiene tambidn importantes implicaciones pa
ra €l andlisis de 1a neutralidad del dinero, ya que se obmere
va on ella que hay dos requisitos, necesiurios y suficicntes,
para que los cambios en la c:antidad de dinero no aeun neutros:

22/ Op. £it. p. 328,
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primero que (Pt'st) ¥ 0, vy segundo que P, = t(Mt). que quiere
decir que los precios son funcién de la cantidad de dinero.
Con estas dos condicicnasg, un cazbio en la cantidad de dinero
haré, siempre que se confundan precios generales con preciocs

relativos, que Yt tenga un compcrtamiento cfclico real,

“n términos logarf{tmicos, la demanda agregada (xc) se des-
¢ribe con el producto nominals

In xt = In Yt

En lo que se refiere al andlisies del dinero, el modelo se

+1In P, (9

puede cerrar con una ecuacién que explique a la inflacién con
la cantidad de dinero ; para lo que se pusde formar una expre=-
8ién general:

P ot +&{ M+ X W YT

t 0 1t 27¢-1 (10)

Sne-n
donde cada M puede expresar a la oferta monetaria como tal,

0 al desequilibrio ex-ante que oxiste en el mercado des dine-
ro cuando la oferta cambia; la dnica diferencia es que el uso
del segundo es mdas formal, y empleando la primera se ssums
que &3 una proxi del comportamiento del desequilibdbrio mone=
tario, Con fines empfrices, (10) pusde coxplementarse para
incluir impactoe de costos o de la inflacidn internmcional,
evitando asi el sesgo por omieién de varisbles ralevantes,

%Kxiste entonces una eoluwoién directa al prodlema de la
neutralidad, que me logra combinando las eolucionea de las
ecuaciones (5) y (10). En esta soluoidén se aprecia también
como es que el énfasim cambid de la demanda mgregada a la
ofertn agregada, al pasar de la escuels monstarista de ex-
pectativas adaptebles a la nueva sconomim cldaica de ex-
pectativas racionales; lo cual es otra muestra de 0omo evos

lucionan les conocimientos de los economiastas y las funcio-
del dinero en el sistema econdumico,
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4d.3 Ymplicaciones Impiricac del Hodelo de Lucas para el
caso de léxico
Dado que el objetivo de esta tesla es el sstudio de la neu-
trulidad del dinero, se procederd & la aplicacidén empfrica de
la solrién planteads en la seccidn anterior; de modo que se

han de seguir d4os pnsos:

1) Ee necesario determinar unan ecuscién de inflacién que sea
conaigtente con la relacidn dinero~precios, cue permita de-
terminar con que velocidad se ajustan los precios ante cam-
bios en la oferta monetaria. De acuerdo a lo ya explicado,

tal ecuacién podria ser:

n n
Py =dy “’(1%‘.1%1 + "<2§-i;}c " (1)
= tasa anual de inflacidn del deflactor del PIB,
= tosa de crecimiento de la oferta monetaria Ml.
= taga de crecimidnto de otras variables relevantes.

donde?

(=2 0 _ ST

t

t

3

s ” error aleatorio

2) Se debe estimur la ecuacidn de oferta agreganda que pro-
pone Lucas, da modo que de acuerdo con ln ecuncién (8)

anterior se tiene:

Y, = G 10T e MY, =Y ) eE, (12)

donle: Y, = tasn de crecimiento del PIB resl,
Yﬂ*z tasa de creciviento del PIB natural real,
=&

Pt = inflacidn eaperada.

&t = aryor aleatorio.

Para lo que se puede doterminar P: racional con loa valores
estimados de (11)., Las series utilizadas ase presentsn en el
apéndice eatadistico al final de este trabnjo; en lo que gi-
gue se presentan las estimaciones de las ecuucionea (1l) y
(12),
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Para cunplir ambos pesos ae han utilitado los miaunos métodos
-aconométricos que en el caso Qs lam !'{mnlonu ds gasto oon saldos
Teales, que son minimos cusdredos ordinarios (OLS), Cochrens- Or
cutt (CORC) y Hildreth-Lu (HILU), Tanbién se ha empleado o -
mismo periodo suestral, 1960 ~ 1983, con variables reales e {ndi-
cea de precios en base 1370w 100, Adicionalmente, ss ha hecho
uso del andlieis de varianea incremental (ANOVA-1) pars evaluar
la significancie e¢staedfstica de afiadir variables sn 1as regresio
nes de inflacidn. ‘

4s143.1 Resultedos. deidax:Ecuationes de Inflacidn,

Se evaluaron numerosae regresiones de inflecién, utilizando
una cuntided de rezagos del erecimiento de la oferta monetaria
diferente y afindiendo distintas variables eéxplicativas. B
Jor resultudo que ese logrd, dado que conjunta las usjores propig
dades estadi{sticas, entre las que destaca eu memor error ssténdmr,
fue el sigulente:

Py= =5.1940.19 ﬁ1t+ 0.54 ¥lgg+ 0.33 FPINPg
(-3.47) (2.70) (6.29) (12.75)

R%=0.9868 R =0.3845 Pu446.31 DWel.6233  SERa2,TL
donde i’t = tasa de inflocidn en &l &sflactor dmplfoito .del PIB,
;ﬂt = crecimiento de la oferta monetaria Ml aen el partod@ L3 1N
;Tlg_l = oreciniento de 1a oferts monetaria M1 en el periodo
anterior. o .
?n::? = tasa de inflacidn de los precioe de las importaciones
totales. v

La regr:sién se cstt.vnd por OLS, y se nuede apreciar que lus va-
riables musstran el sigmo deseado y alcanean plena significanch
estad{stica. Por lo gque expresan 1a R2 y 1a 32, seta scuncidn
explica mas del 96.0% de 1os canbios en la inflacién , pusde de~
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cirse que tiene wn 140 ~oder gxnlicrtivo, £l estuaigticp ¥
también determina que 1a regresidn en copjunto e¢w altumente uimifi
cativa; en tento que el Durbip /utson rechaza 1o hiodtesis de au

tocorrelacién &1 1.05 de significanciu,

Podrd observarae que ests re/rssifn no incluye los salurios
comoe una variable de costos que exniics u ia inflnciéé, 65te ha-
cho tiens una sxplicucidn intuitiva ¥ un respaldo eapirico, La
explicacidn intuitiva es nue, durante el periodo musstral (1960~
1963), 1la wayoriw de 108 ajustes salariales implicabun mds bisn
aiuatul de precios que cambios en lu inflacidn; ya que se realk &
ban bianualsente ¢ apuaiments, al menos hasta 1382 en que ss de=
eretaron auwnentos de emergsncii y ajustes serestrales, Esta re~
flexidén s respaldd sl analizer 12 aismu regresidn anterior, e~
diendo diferentes wedidaa de tasas ds orecimiento ael suiurio (2a
lario minico urbano, indice de salarivs industriales y remunera=
ciones salerinles), y hociendo el Andlisis de varianza increceminl
(ANOV4-I); que deteruina los siguientes valorse de "F=i
1) ¥{1,20)= 1,3875 para el orecimiento de¢l salario minima.

2) l(l,i?)- 1,9029 pare el creciniento del {ndice de salarios in-

Qustriales.
3) #(1,18)= 2,4304 pers el crecimiento de lag resunseruciones sela-

rialsa.

Con 1o que me permitid detarminar quas anadir la variabls de
salarios no resulta sn un incresento significative de la suna de
cuadrados explicada de la regresidn.

Tambidn ep precisc notar que la variable que introduce las pre
siones ds costos de lae iuportaciones, PIﬁPg involucra tanto lom
proctos rolativnu de satos blenes cowo el tipo de cumbio; 8 que
01 (ndic' & partir del cusl se construyd esta tasa de influcidn
o8 ol deflactor ds ifuportacionss del Sisteme de Cuentas Nacionules,
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que &8 ¢l cociente de las importacioncs renles entre las nomina=-
les viluadas en pesos, El coeficliente estimado sugleres que una
aceleracidén de un punto en la inflacidn de las importaciones, im
plica un aumnto. de 0.3) en la tasa de inflacidén del deflactor
del PIB,

Sin esabargo, 1os‘reaultuc'xos mds importantes parz el uonstxto
de esta tésis son los coeficientes estimudos para P:Ilt y Mlgaqi
porque, ds acuerdo 4 estos coeficlenten, un sumento de un punto
o la téea de crecimiento de M1 impact® ocon un uwaento ds 0.19
décimas de punto en la inflacién nctusl, con otro aumento de -=
0.54 déoimas de punto en el seriodo aiguianeo. Dado qus aabos

coeficientes son estudisticamente significativoe, pueds afiruar .

60 que existe evidencia empirica que demuestra que, pars el portg
do 1960 - 1983 en México, la cantidad de dinero y lLos precios no
se moviun equiproporcionaluente periodo a periodo; por 1o que =
existieron cambics en el valor de los saldos rellgl al paso 4
los aiios, . :

Uniendo sete &firmucién con la demostracidn dul capitulo 1II,
de que el efecto de 1los saldos reales operd realmente en léxice
duﬂmto «l miswo periodo mueatrel, se valida empiriocamente la hie
pStenis de qus el dinero no ha sido neutral en Méxioo durante los
arios estudiados. '

Este comportamiento de la inflacién es consiastente 06n ol mo-~
delo de Lucas, aunqus si bien no es una prusbs empirica del mis =
wo; ep decir, e8 un comportamiento gue pusde existir si la econo-
uia se comporta de acuerdo a un esgquena de confusidn de precios
relativos y generales, y de canblos tranaitoricas y pox?umontu.
siguiendo expectativas adaptables o racionales, Pero no es un
reaultado que por si mismo' peruita domostrar que tal comportamien
to exista; para esto se necesario estimar 1a eouacién de Luoas,
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44143423 Oferta Agrsgada en el fodelo de Lucas,

La estimacidén de la ofertu amgreguda de Lucus es una forun de

evaluar la existencia real de su modelo del ciclo, incorperando

‘expeotativas racionales; aunque yu se ha dicho que uste modelo

puede ser 1guélmente vdlido en un adbiente de sxpectativas sdap-
tables, Por ende, estimar dirsctamente la ecuacién (10) deaori
ta antee es, al mismo tienpo que was ovaluacidn del modelo de

Lucas, una prueba para tratar de dvtectur lu exiatenci& de expec

tativas racionales.

Para el caso de México, con datos anuules de 1360 a 1963, se
aproximaron las expectativas racionales de la influcidn con los
valores esperados de la regr.sién anterior, considerando que las
variables explicutivas utilizadas constituyen la informacién dis
ponible ¢ relevante nparu forumar lu expectativa. Lu tusa de ors
cimiento del PIB natural 8¢ obtuvo d: la wigma forua que lo hace
Lucas (1977), mediante wnu regrvsién de la tasae de creciaiento
del PIB real en funcidén del tiempo, Los ac jores resultados que
ge obtuvieron por Cochriane ~ Orcutt, despues de evaluur varias
alternativas, fueron los siguicentes:

Ye= 1,04 ¥ng+ 0.025 (Pg- PE ) ¢ 0.32 (Ygo) - Yqpa)

(6.10) (0.09) (1.17)
+0.33 Ut
(1.62)

R2= 0,4234 EE. 0.3217 P= 4.162 §E= 3.02 DW= 1.5686 h= 0,927

Los resultados de t¢ata regresidn apuntan hacis lua conclusién
de Qque, Al wenos durante el periodo muestral, law expectutivio
no ‘se forwaren racionaluente { en la forma en quo pe ha detorui-
GAJdO egta expeotativa rucional); ya que el cosficiente correspon-
diente &l error expesotacionsl es muy pequsilo, aun cuando mucstra
el 8igno esperudo, y su estadistico "t" muestra que no es aigni~
fioativamente distinto de cero, Por lo tanto, oe concluye nue
el error expectucional de una expectativa racionul, .ue ¢8 me-
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. ramente aleatoric, no s 1til para explicar sl cosportamiento
de la tasa ds oreoimiento del PIB real.

Al niaso tiempo, el coeficiente estiuado pare la tasa de ors
cluianto del PIB natural, que no se restringid en ¢l proceso de
entizacidn, rosuitéd de acuerde & la teorfs, en cuunto’qua os aer
cano & 1.0, y s{ tiene significancia estadistica., in tanto -
qus &1 rezsgo de la diferencis entre lu tusa de sraciniento del
PIB yeal y sl natural muestra &) signo eaperado , perc sélo aw
significativem a niveles del 85,04 de confianze o mencs,

La presencia de sutocorrelacidn de priasr orden tamgtln lueig
re que las expectutivag no se foruaban de canera racionul, ym =
que existe la presencia sisteudtica del témmino ds error en la
detensinacidn de la tase de crecisisnto del PIB real. Bl bajo
poder explicative, y la puoa eignificancia conjunta de la regre-
8ifn, es también muestra del wismo hecho, y de lu osisién de

otras variables reclevantes en lu regrsaidn.

Este resultado no tiene en realidad ninguna iwplicacién fuer-
te en ol andlisis de noutrnlidod, ya gue aun ai us hubieueé con-
validado lu hipdtesis de expectativis zacionalew, &l 104610 de
Lucus denuestT® que 61 dinero no eg neutral porijus &u.lu orea =
cifn del miswmo lo que explica la existencia del ¢lolo sconduwico,

La ifaportanciu reul de lus exrectativus rucionales radica, -
aparte de que dan coneistencia & la teoria neocldsios, en gue
a1 coubinares con la'hipétesis de lu taea natural, lleve a 1o
que &e conoce como la ragl&'do ila impotencias de 18 politios o=
netaria; que ss discute en sl cunitulo final de este trubajo,

Por otra partse, au factible jue esis resultudo no ssa oonglu~
yente pars descartar lus expsctativas racionsles, ya qus 81 De~
riodo musstral que abarcs se forma con observacionss anuales,
dominado por etapas de e8lsbilidad relaciva; quird uns investi.

gacién de corto plazo wds rociente pusdn obtuner un resultado
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contrario, .

4.2 Criticas al modelo de Lucas. (La Wecesidad de une Teoria
del Ciclo Real),

Existen eriticas al modelo de lucna deasde diferentes po-
siciones; los tebricos del deseyuilibrio sostienen que el su=-
pueato de mercados competitivos y de equilibrio general es
irreal, ¥_por ende no esuctible der explicacidn al ciclo en
un ambiente de equilibrio genersl, por lo que 8dlo es posible
incorparar la hiptesis de expectativas rucionnles, y conciliap
1a con aesequilibrios, wediunte hipdtesis de precios irflexi--
bies debido a estructures ac mercedo oligdpsdlicas o m contra-
tos implicitos. Existe todo un cuerpo aflido de teor{n detrAs

" 40 estas hipdteeis, sin embargo su tratamiento no eaclarsce my
cho el problema de la neutraiicad, por Lo que aqui aélo se le
haé- eute brove mencidn, Nv hecho, ¢l dinero diticiimente pue-
de liegar & ser neutral en ios modelos en desequilibric, porque
100 cembion en la contided de dinero y en el desequilitrio de
sste morcado tendrén efectos reales, simplemente por lu ley ‘
de Walras,

!

Desde otras dos posicionea existen cuestionmamientos rele-
ventess algunos de 1os mismos Nuevos Clémcos, sosticnen que
ol oiclo es originado por perturbancize reales, y que el modelo
de Lucas e8 un anfiisis de no-neutranlidnd bneado en que el pre
¢ci0 de ceda mercado, y el resto de la informacién considerngn,
no san sufioientes o perfectos para discernir cumbioa de nre-.
clos abﬁoluto- de cambios de nrecios relativom; supuesto que no
les parece remlista. Y, por otro lado, estd el cuestionumiento
de si la causalidad entre el producto real y el dinero es unie
direcional, bidirecionsl, o simrlemente una correlocién espireaj
10 cual involucra las conocidaw pruebes de crusalidad de Crane
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gor y Sims., Esta evaluacién de la causalidnd serd denosinade '

la expresién pura 4e la no neutralidad, y-'qué con tales prues .

bam 8 factible determinar estad{sticements, si el dinero causs
o no al.producto real,

En las eiguientes submecciones se tratan los dos puntos
antes menaicnados.

4.,¢,1 E1 Podelo de Lucas como fracemo del Mercado de Informa—e
cibn,

Le acuerdo a log tedricos del ciclc real de la Wueve Eco=
nomia Clésioe ., "existen buenas razanes pars no estar satisfed
chos con las teoriss macroecondmicas existentes, Los m0delos
Keynesianos descansan en rigideces de precios y salarios poco
plausibles.., Y el anflieis reciente de no-neutrelided moneta~
ria de lucas postula errores expectacionales basados en lg in-
formacién imperfecta y similarmente descansa en un fracaso éel
-mercado de¢ informacién que es poco tncnbh"f3

Ds hecho, es posiblie demostrar que 1los errores expettacio
nales, que son la bame del modelo de Iucas, no ocurren si la
{nformacién es completa, "La asunida imperfeccion de 1la infor-
nacidn agregada genera una no-neutralidad de sventos monetarice
estocdaticom, que se basa en fallas de percepcién de los térzi
nos de interoambio relevantes para loms oferentes, esnecffica-
mente une intergretecidén errénea de variaciones en el nivel ge
neral de precios como movimientos de precios relativos. 3Sim

€3 King & Plosser; (1984), pp., 363-364.
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szbargo, si el dinero fuese observable con exactitud, los cams
bioae en su centided no serfan significntivos para lu actividad
real, a pesur de que variaciones aleastorias no observables de

1s velocidad de circulacidén el podrian hacerlo, ¢4

De este modo, ei me incorpsra un ngregndc menetario comple
to y obaerveble, el modela de Lucas se disuelve; porquse o1 bien
la tesis bésica, de que 1os ciclos yueden generarse por errores
expectacionales, ee sostiene, el que los cambios en la cantidad
de dinero generen tales errores eas falso.

Eate punto lleva a ura discusidn amplis donde me arguye en
pro o en contra de la eficiencis del merceado de informacién.
Sin embargo, ma nivel tedSrico puede demosgrarse que el modelo
se disuelve »i los agentes observan & interpretan correctamen
te o) agregedo monetaric relevante: ™El producto debiora no eg
tar corpolucioﬁado con loa agregados moneturios observables,
sismpre gque el econometrista observador y los agentes empleen
daton idénticomi=<’

la dumostracidn del punto anterior se ha hecho partiendo
de la ecuacion de demenda pgregeda de Lucas, descrita como una
souacion cyentitativa en logaritmoas

By ¢ Vo ¢E¢ (8} =2, (2) 20, (2 (1)
bonde log movimientos de la demanda egrerada se explican
por cambios en la centidnd de dinero (!t, ¥ 1a veloctdad (Vt),
que ee explican por procesos gutoregresivos y aleatorios:
| IOER PO o Ty 0, 00) ‘ (2)
-

4 ying, B.G. (198L), p. 195
25 pp, Cit. p. 196

\
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Vo= Vg, +0U, U, N0, O3 (3)

“El supuesto que mantiune T ic-3 es que los agregedos mong
tarios no son observabies durante el periodo de decisidn, por
ende, las inferencias rcerca de los determinentes del nivel
general de precios, choques monetarios y de la velocidad, s»

basan 88lo en los precics obgervables del mercado.'26

81 eate supuento se relaje, es precis¢ incorporar ur agre_
gado monetario obeervado por todos. King (1981}, postula que
®la eatad{dtica monetaria medida (N{) tiene un error de medida

alectorio ¢) no correlacionado con el crecimiento actusl ver
dadero (X¢) y la vetocidad®s |

MY = Moy ¢ Xg + &y (4)

81 el agente conoce el ncervo monetario del momerto t-1,
ol crecimiento monetario actunl se relsciona también alentoria

mente con el crecimiento monetario medido en las eastadf{sticnes
A

Xy = Xg +€ ¢ (5)

De este modo, el conjunto de informacién para genersr. la

.- expectativa contiene, ademds de los doa elementos mencionados

en la subseccidn snterior, el crecimiento moneterio observado

y los valores pasudos de la centidnd de direro y la velocidad.

si la informpcidn monetaria contemporarea es exacta, entonces

qf. 0, ¥y entonces "sin ningfin ruido en los agregudos medidos,

los agentes no encaran ningfin problemr de inferenciam para el

]
componente de oferta monetaria de ls demanda ugregada“.8 3i el

: | .
26 Op. Cit. pp. 196189
7 0p, Cit, p. 198,

28 op, cit. p. 199,
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modelo planiezdo ge solucione wrra exvectativas raciornles, dcl
modo cue ege plertea en "ing (1$81), las soluciones reducides

serisnt

Pilz) = -Y + Mg o+ Vi 47T1bt + Et(zﬂ (6)
yi(z) + (1 -TY Cug !e(z)] n

Londes -1
Tr‘=[1 +ol GE/C g% 408 ]
Lo importante de estas soluciones es que los pgentes miw=
guen confundiendo precios generales y precios relativos, pero
s6lo demde variaciones en la velocidad, que generan una corre=

lacién poeitiva del producto y el nivel promedio general de
precios.

"Y, ein embargo, el dinero es totalmenye neutral, con \m
coeficiente unitario en la ecuacién de precios (6), ¥ sin nin
gfin efecto en el prodwto, en la ecuacién (’I)."2

En la medida que 6: £ 0, ¥ se introduce ruido en los da+
tos medidos de crecimiento monetario, existe una fuente de no
neutralidead positiva, aungue esta serd normalmente aleatoria.
"Estos resultadés apuntan al desarrollo de modelos del oiclo
que permitan loe efectos no neutrales de eventos monetarios
inesperados, sin requerir la hipdtesis de informacién sgregada
vontempordnea impertcbtl."JO Uno 4e tales modelos es el del
ciclo real, desarrollado por el mismo King, y expuesto aquf en
(34 ca§itulo Vo

5 —
9 ¢p. cit. p, 199

30 op. cit. p. 20
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42,2 La Pruet Purae de la FNo-Nautralidad. El Problema de 1la
Causalidad,

En esta téais no hay espacio para discutir la teorfa ges

3t Yy Sim832, porT

trds de las pruebas de causalidad de Granger
1o que estas se aplican directamente, dando un &nfaais mayor ao

sua resultados que a su constitucién econoadtrica.

Bn el contexto dsl anAlisis de la neutralidad, las prue~
bae de causalidad reviaten una gran importancia, porqus permi
ten probar "el supuesto dé que la variable del lado dereclio de
la relacidn es exdgenai de moda que la relacidn de 1la direccifin
. de la regresifén no precise de hacerse snteramente en postula-
dos a-priori”.33 Es decir, permiten establecer una prusba pura
de qua la cantidad de dinero afecta al PIB real, que justifi-
ca el vao de tal variasble para explicar a las variables realas

o-a 1as fluctuacionea cfclicas.

La evalumcidn de la causalidad, constituye wna critica al
modelo de Lucas sn términos empiricos, ya que ei 1a cantidad
de dinero (M) no causa unidireccicnalmente al PIB real (Y}, en
tonces las ecuaciones del modalo son errfneas, y por ende son

sgsgadns,

Para fines de esta tdeis, Se aplican dos pruebas de causa
lidads
l.=~ "En ¢l sentido de Granger, M causa a Y, en relacién al uni

verso U de varisbles explicativas, sf, ¥y sélo si, los pro=

3 Cranger (196°),
3 Sims (1972,
3 on. Cit. p.550,
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népticos de Y bassdos en U son mejores que los prondsticos de

)
Y vaeados en todas las variables de U excepto m."’4

2,~ *"Cuando M y Y tienen una representacién autoregresiva; Y
puede expresarse como una funcidn en rezego distribdufdo de
los valores actucles ¥y rezsgados d¢ M, con restdusl no co-
rrelacioneda, el y odlc =1, Y no cause & N en el sentide

de Grnnger."35

Ambas pruebas se sintetizan en el enflisie de varianza in
crementsl, emplenndo el estadfstico ¥, con wna esola prusha
priictica de cousslidad wnidireccionalt: "ase regresione Y contre
voleres pasedos y futures de ¥, empleando m{nimos cusdrades £8
nerslizadoe (CIS) prro eliminar correlacién cerinlj y entoncee,
ei 1s causalided va de ¥ a Y solomente, los valores futuros de
¥ on la regrecidén dsberdn tener coeficientes insignifiomtivas

mente distintos de cero, como QTUPO“¢36

Yo oplicacidn de esta prueda de causelided requiere de
ciertas considernciones empiricast

1.~ Bs importanta que el esupuesto de roajdualem aleatorio
wen correcto. Para lo que Sims (1972) sugiere prefil
trar loo detos, y erplearlos en forma de logarituos,
donde cade variable se define como:

Xt=1og %= 1.5 Loy (Xcu1)'+'°‘5625'L°9 (X -3}

“Rote filtro allene aproximadamente lp denelded espoctrrd de
casi cualquier serie de tiempo edondmica, y me espern qus loe

regiduales de la regresifn seen aproximadamente ruido blanco

34 op. cit. p. 544

k
% tp. 014, B, 548
6 Ibid.
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prefiltrado.“37
Si el filtro no elimina ls autocorrelacidn, “us poco
probable gue falle dejando autocorrelacién simpls de
primer orden... por ends, el Durhin %atson no es muy
6til“38como nedio de deteccidn de la miawa, Por 1o
tanto, mse han aplicado dos nrushas adicioneless la
pruebna de specuencin en 1los signoe de los residunies,
Y la prueba de regresiones entre residurles,

"El Prefiltrade puede afectur el error aproximado si

la distribucidn de los rezagom se determina a-pvinri“%g
por 1o que no se utilizan ningdn tipo de rezagos dig
tribufdos, como el polinomio de Almon o la trunsformz

c¢ién de Koyck.

"EL valor absoluto de los coeficientea es importunte,
no importa ei las P dice gue no es significativei ea
mds, coeficientes pequefios pucden ser ignorados, aun

cuendo sean muy aizniricativos."40

Para el caso mexicuno se han considerado dos Yipos de prus

baa, una

con Ml ein filtros y otra con 1ln M1l filteada; en cada

caso ae corren tres represionest una del PIB real contra seis
rezagos del agregado monetario, otra del PIB real contre seis
rezaros ¥y tres vaelores Puturos de 1 y otra del agregade mone-

turio en

funcién del PIB real. Las prusbas se hen corrido em-

nleondo informecidn trimestrrl desestacionalizada,

Mrpia.

38

Op, Cit, p. 545

Mrpsa.
pp, 0it. p. 546,
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El razonamiento con el que opera la prueba de causalidad
es el sifuientet puede pensarse que el PIB real estd determina
do por M1, de acuerdo a la hipétesis planteada, pero también
por otro grupo de variables ? relevantes, como los pardmetros
de polftica fiscalj "en general, en tanto los procesos d= Ml
Yy ? estén correlacionados.,., valores futuros de Ml ayudardn a
explicar valores actualos y pasados de 2} y en tanto 2 aparez
ca en la forma reducida del PIB real, la proyeccién de eate en
valores gactuales y rezagados de M1 se eppera que sea bidirec-
cional".41

Por esta razén, "una pruebn de 1a hipétesis nula ds que la
prediccién del PIB real en el proceso completo de Ml es unidi
recional (i.6. que es igual a la proyeccién del PIB real en va
lores actuamlem y pasados de M1) puede ser coneiderada como prus
ba de la hipdtesis nula de que loa coeficientes de 2, dado el
oompor:gmiento de M1, son ceroce; en la forma reducida del PIB
real".

Dicho en otraa palabras, mediante los siguientes results
dos se busca probar que Ml causa wnidirecdionalmente al PIB
real, aunque pueda ser parte de8 un grupo dd4 variables gque sean
relevantes para determinarlo.

Los resultados de las pruesbas de causalidad ee asrupan en
tres tables, en las que 108 tres primeros resultados usan el
filtro de Sims y los tres segundos no. Debe recordarsé gque el
andlisis de significencia se basa en el estadfstico ¥, a travée
del andlipis de varianza incremental.

41 Sargent, T.3. (1979), p. 289,

42 Ipid.



Tabla 4.1
Sintesis de las Iegresiones de OLS.

REGRES IOt F R’ SE OF ™
PIB yaal = F(Ml oon b rezages)* 108,38 0.9513 0.0449 36 2.2683
PIB real = F{Ml con 6 rezagos,
3 futuros)* 72.79 0.9472 0,0467 33 2.2644
Ml = F(PIB real con & vezages v
L3
3 fub y* 182,47 0.9983 0.03106 32 2,1i652
PIB real = F(MI con & rezagos)  306.29 0.9851 0.0295 37 2.1283%%
PIB real = F(Ml con 6 rezagos y
kA
3 futuros} 206,54 0.9805 0.0306 34 2.,142¢
Ml = F(PIB real con 6 rezagos vy
ok
3 fut ) 6689.60 0.9994 0.012n 34 1,7369

Notas: * Usando el filtro de gims.
» Corrigiendo autooorrelacién por Cochyy ne-Oreutt,
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Los resultados de la tabla 4.1 muestran que, tantc los dg
tos filirados previamente como para los corregidce por CCRC,
"lae regresiones del loraritmo del PIB real en valores futuros
Y rezapados del logaritmo de N1 son significativas, tanto como
1lns res;resiones opuestas, del logaritmo de My en valores futy
ros y rezagados del PIB real".43 ,

Lo cual es consistente con 1o gue Sims halld; y no implie
ca directamente las pruebas de causalidad gque ms realizan me~
diante pruebas P de andlisis de varianza increzental, comparan
d0 las regresiones en valores rezagados con laes regresiones que
considera el nroceso completo de las varianbles, es decir, tan
to resapos, como futuros, Los resultndos de sstas pruebas se
muestran en la tabla 4,2. También son anélogos usando datos
orefiltrades o normales; se puede Bprecier que valores
futuros del PIB real no son significativos para explicar a N1,
¥, da nuevo de acuerdo con Sims, "valorea futuros de Hl no fue
ron significativos para explicar al PIB real como variable de

pendiento".44

La tabla 4.3 sintetiza 1lan distribuciédn de loe rezagos de
las distintas rcgresiones que se corrieron. Estas distribucip
nes sugieren que 1os resultados son también similares a los de
Sime: "el mayor coeficiente individual en cada regresién del
PIB real sobre Ml ocurre en rezegos pasados, ¥ la forma esting
da de teles regresiones parece asmpliamente razonnbli. dado el
hechp de que loas coeficientes de Ml futuros son pequeflos y loa
coeficientes de los rezagos son distintes de cero y regularmen

te euaves® 2’

43 Sims, €. (1972), p. 546.
44 1pya,
45 op. eit, p. 547,



Tabla 4.2
Pruebas de F en 3 Valores Futuros.
(ANOVA Incremental)

REGRESION F DF

PIB en M1l* 0.0455 (9,33)
M1 en PIB* 0.0200 (9,33)
PIB en M1** 0.3426 (9,34)
M1 en PIB** 0.5000 (9,34)

Notas: *Usando el Filtro de Sims.
**Corrigiendo por Cochrane-Orcutt,

Tabla 4.3

Distribuciones de los Rezagos.

Coeficiente PIB en Ml* PIB en ML* PIB en MI** PIB cn Mis*

en el rezago Pasados con futuros M en PIB¢ Pasades con futuros ML en PIB!*
-3 — 0.043 0.022 —_— 0.033 0,009
-2 —— 0.077 0,061 ——— 0.060 0,020
-1 -0,006 0.074 0.008 0.176
0 -0.204 -0.237 ~0.008 ~0.18% -0.239 0.078
1 0.447 0.439 0.069 0.448 0.442 0.096
2 -0.052 -0.104 0.289 -0.081 -0.082 0.284
3 0.208 0,198 0.322 0.236 0.189 0,258
4 ~0.150 ~0.148 0.036 ~0.152 -0.143 0.153
5 “0.075 -0,08% 0,060 0.068 0,093 0.667
6 -0.174 -0,182 &7 -0.177 -0,196 -0,100
Eryores estdndar .
del mayor 0.293 0.317 0,138 0,297 0.317 0.138
del menor 0,315 0,303 0.174 0.244 0.307 0.059

Notas: *Usando el Filtro de Sims,
*#*Corrigiendo por Cochrane-Orcutt,
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Sin embargo, en esta parte de los resultados se debe ir
con cuidado, yn que los estimadores individusles de cada coeficien
te no gon eficienten debido al problema de multicolinesli
dady y al hecho de que no se menejrn dietribuciones predetermi
nadas de los rezagos, que pueden ser empiricaments himas. Aun
que esto no modifique en modo alguno los resultados de las prus
bas de gausalidad,

La principal conclusién que se deriva de estos resultados
es que @s ha probado la existencia de una causalidad unidirec
cional de ¥1 hacia el PIB real en México; conolumién que es wma
pruebe estad{stica importante de que el dinero no es neutral.
"Estos resultados permiten rechazar firmemente.la hipltesis de
que el dinerc sea puramente pasivo, que reaponie sl PIB real

sin influirioi®

461014,
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LA TBORIA DEL CICLO it3aAL: EL MODZLO KING-FLOSSER.

En reapuesta a lus criticas al modelo do Lucas, en cuanto
que postula implicitumente un frucaso en el mercado de infore
maoién monetaria por el que 61 dinero no em neutral, se ha pre
sentado un modelo que explica &l ciolo econdmico, tumbidn en =~
equilibrio general y con exnectativas rncionales, pero postu =
lando que las perturbuanciis gensradorus del ciclo non reunles

¥ no monstarias.

Bn este modelo, segin podrd anreciarse en 1o gue stho. (3%
dinero exdgeno es neutral sicmpre qus' los agentes consideren
la inforwaoifn monetaria nrensnte, v sismpre nue este aen nllg
toriamente fallida; pero el dinero enddgeno no ss neutral, por
que 4ste e8 una variable real que e produce dentro de un eeg-
tor de¢ la economfa sujeto a las miamas perturbancias reales «
que ol resto,

En esta acnotdn se presentan los rundmnentos-y estructura
del modelo del ciclo real, ¥y se realizan algunas aproximacios
nes eapiricas para el caso wexicanoj cerrando con algunue con=
cluutonoul yelevantea para el problema en disousidn.

5.1 Bstructura del Modelo del Ciclo Real.

.1a prinoipal caracter{stica de¢ la teorfa del Oiclo Real, es

que lo8 servicios que preata el dinero son produoidos d. ma -
nera privada sn una industria intermedia, y la cantidad da lom

aisgos varfa con los mismos fendmencs que afectan a la econom{a -

real. De wodo que sl ciclo sconduico *es el resultado de LL:]
biow en laa oportunidades reales de la eoconomfe privhda?
1/ King & Plosaer. (1384) p.363.




125

El wodelo se deseribe en buase a dow scctores arajuctivos,
uno de un bien inteimedio y otro de un bien final; se conside
Ta que el producto de la serunda puede ser inouno en futuros
procesos productivos, o bien suede consunirse de inmediato.

El producto del sector interiedio, o industriu financiera, es
un inswso llamado servicios trunsaccionuls, o dinero endépeno,
utiligudo por las demds industrias y por los individuos, dado
que permiten economizar el tiempo y ¢l uso de otros reoursos
’empleadoa en el intercimbio. De acuerdo con tal estructura,
8l eiclo econbmico surpgird "cono consncusncin de la optimiza~

cién intertemporal de los apsntest 2/

El proceso productive d- la industria de bicnes {inales se
describe mediante una tecnologin de rendimientos sconstuntes a
esscalaj donde el producto Lfinidl (Y) wmplew cowo Llovuuuy ul tru
bajo (n), el cupitol (k) y los servicios trunsuccionules del
dinero enddgeno (d),

Bl proceso se sintetizu mwdiante lu siguiente funcién de -

producoidn:

Yoo = P kyt, nyt, dyt )8y Eqyy

Donde
Yol = Nivel de producto finul delperiodo sigulente.

Kyt = Unidades de bienes wusignadoa a la producpién en
el momento “t". !
nyt = Nimero de horus trabnjnrdas en "tw,

dyt = Ndnero de cntrrdas contables de sinero enddgeno

en &1 neriedo "t“,

Se ssumen los sunuentos de nroductos marginake positivos y
\

decrecientes en cudn factor, Y 8¢ sujetic &l proceso producti

2/ Op. Cit. p.3E4.
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vo a dos choques aleutorios: ¢'t Yy Etvl' fechados par sl rnomen-
to de su ocurrencia; y "sc supons nue 108 prOCbLOS{ dt)y {{t,i}
son estacionarios, estrictunente positivos, e indejendientes
wmutus y serisdamente, tales que B (¢t)= E({t) ar ¥ g, alte-
ra €1 producto esperado del sipuicnte periodo, afectinde lan de-
siciones del periodo corriemte &l slterar lns oportunidades in -
tertemporales; en cuabio, g4l renresenta la incertidusbre bLhsi
ca de todo procsso productivo, nlterando &l oroducto de uni mA-

nera sorpresiva.

Ju supons que lus euwnresis son coapetitivia, y operan vendien
do reociboe contra el »roducto futurc, uvsando los inyreses pam ~
compruy insumos, cuyos procios son Wy, parn el trabajo, qp para
el capital, y g4 para los sarvicios financieros del dinero en-
dégeno. 81 e) precio de mercado de los recibos es Vi, el pro-
blewa es la maximizaoidén de la siguiinte funcién de gunanoias,

descrita c0so ingresc menos costo)
T= Vg I(kyt. nyg, dyg) ~ Wpnyy = agkyg ~ g4dyy

Qus dado el supussto de rendimientos constantes a sscala, im-
plica una curva de oferta de recibos horizental al nivel V{.

La industria financlern provee servicbe que freilitan el in-
tercanbio de bienes al roeducir el ticupo y sl uso de otres re -
CUTB08., La tecnologfa del proceso de su produseidn, depende
del trabajo (ndy) y el cupitnl (kdy) usados. Que es una estrug
tura de produccién instuntdnen, porque la produccién del dinero
anddgeno tomn menos tiempo que la produccidn de btenaé.

dy = h(ndt, kdy) Ay
B cambio tecnoldrico cn dy, vicne dando por un procssa esto
cdatico positive con medin 1.0 { At). Se suponen rendimientos

a escalr constantea por 19 aue, a 108 preclos Wy ¥ gt la ofar

ta de servicios trensaccionales ¢s horizontal o un precio Jpti-
6o &f, ’

Se supons que log individuca son), consuwideres, ofersntecd ¢

~ At -
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trabajo y de bienes de canital, tumbién son coipradores de

dinero endd:eno (semvicios trvnsaceionules) y tenedores Wltimes
de 1a risueza. Su comportamiento 1o wxplica lu siguiente funcidén
de utilidad aditival

- -
Yy "J:‘Z;U("tq' neng )

Dondes M= fuctor fijo de dorcuento de 12 utilidad futurn,
U{.)= funcién de utiliand uniperiddica jue depende del gcop
sumo de¢ cndn periodsr (x, ,) y del ocio (ﬁ-nt )e
T = total de horus di ponibild. +

1 miximo de utilid+d se¢ Loy rampreto de Lo utilidrd esporia-
ua ht t
Sl agentc representitivo llep: o tal womento con unt riquesu toe

s tuaando Et como 1+ cxacct tive raclonnl en 6l aouaento t.

tal igunl a la suau del sroducto veslizudo en "t" y ¢l valor 'des .
precindo del acervo de canital utilizudo en 6l »erisdo wnteriors
RIWEZA = ¥, ¢ (B, =gV )

De modo que las decisiones que toih el ugente en el moasnto ng
tunl son oebre ¢l consumo (xt), 1 oferta de trabajo (nt) ¥ la a=-
signacién de su tiempo en nctividndes dc mercedo y en oclos Deci-
siones que implican un uivel de nhorro "eficientemente uweipgnado a
1a compra de bienes de inversidn (it) y de npotivos finnncleros...
entre los que tanmbién se distribuye 1ln rijgueza toml‘.’y

Bn el capo de 1a compra de bienes, el modelo supone rue los in-
dividuos couwbinan tiempo y dinerc endsseno (servicios transucolo=
nules) en la coumpra de tules bilenes; ¢l tiempo requerido purw ese

ta actividud de mescado est:! dado nor:

nyg, =Clany/xpen 7] (xpetp)
Que expresa que 1o persona elipge el munto nue necepite.de dinero
enddpeno (dht) iniaizando 6l costo transacclionul totuls W.hep, ¢

gtdht: donde Moy €8 el ticnpy waolew'o en eompryr blenss, y v ¥

g, son el salario y el mrecio del dinero endSgeno respectiviunente,

Y King and Plosser (1364), poe 206G
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Pininizar sste costo trronsnccionsl ianlics wna funcidn de Gsmon~
da derivada por el dinero enddgeno y vor el tieapo para comprar
bienes ¢sae las, siguientes:

dh;’ = h(gt/wt"xt'it)

mp =T [la/m)] (o)

Después de plaptear de tal forma la eatructura del mnodelo, "se
hecen wa cierto misero de supuscsios ei‘.leifiicr-doraa resrca dsl fun
cionaaiento del modelo, ~ue peraiten ressltar les condiciones rece-
sarias para obtensr un movimiento cfelico sn equilibrio genearall

on gensral, el estado de 1la economfn en &l momento "t" eaté da
do »or los valores de Y, {una nedida del ingreso nacional), (1-8)%_1
{6l scerve corriente de capital depreeisdo), P'e {un factor téeni-
eo nue sfecta lna oparunidades para transferir resursos intertem-
soralaents} y,\t(un factor tdenico oue pfecta la produccidn de di-
nero endégeno o de servicios transnccionales)s n tento qua' el
vector ds decisiones a optimizar involuera ins siguientes variables:

OPT {ny,, nd;, nT,, dh , dy,, K¥ys k)
"Para simnlificer el nroblems 8s hncen tres supuestos suficisn
tes nara reducir el vector que describe ¢l estado de la economfa &

dos varinbles, y el vector de decisiones éptimns & dus elementon,

asntenicndo las caracterfsticas blésicas del modﬁlo‘.‘y

1) Se supone una tnsa de dapreciﬂci‘én dsl 100,0#, trl qus (1-5))2t_1
88 anyla y ya no es una variable que deseriba el estado de 1n
economlia. ]

2) Se supone nue el dinero enddpeso 68 producido deterainisticanen~
te, de wodd nue Ay =l nara tode “t“, y depende s6lo del inswso

de trabajo utilizedo en esa industria; de modo que su funcién

57 Cae 2ite pns 366,
6/ 1vid, ., R
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nroduceién re reduge o dt‘ hondt' Con lo =tz &¢ ha eliniando
2 )\t cose varisble desorintiva d=1 estodo de la cconoafa, y
el precio coapetitivo cel dinero enddgeno se vuslve £,= wtho'
3) Se suzone nue las fireas y los consumidores'co:pran los ser
vieios trensaccionnles, éyg, y asignan el trabajoe a activi-
dades transzccionzles en uyroporciones fijes; donde el esca
lar de 1a nroporcién viene dade nor los pagos toteles &n in
gwa08, y 20r lo tento derende mucho del nivel del oroducto

del seriofo asiguicnte,

Los sunuertos 2) y 3) persiten eliminar ndt, "Ly dht’ dyt ¥
kdt del vector de decisiones 4ptinas, dado que se d:terminarédn
al decidir sobre ny,.y kyt. As{ sinmnlificondo el problean =z6lo

resta dsterainar (C§io genera ciclos este modelo?

"En &1 modelo del ciclo econds co real, una corrclacién po-
sitiva de la oroduccidn, el erddito y los servicios transgeeio-
nales surge del enuilibrio general de la produccién y €l con-
sumo; ain eabargo, €l coaportrmiento de estns varimbles en el

ticupo denmende de les fuentes de variecidn en el nroducto real¥

Los eventos inerperados en la iroduccidn, dados por E;tv ope~
ran alterando las condiciones iniciales en lag que los indivi-
duos deviden su consuio, inversidn y oferta de trabnjo; un in~
cremsnto inesperade de la riqusza, dedo por un Et>‘1, 1leva a
un inerencnto  inegserndo de la inversidn y la ofertn de tr;ba-
jo. Durante tel exsansién el voluiten de erédito taubidén =serd
alto, ya ~ue las firmas habr'n de finenelor un amyor monto de
bisnes en Jroceso. "Zsta correlacidn vositiva‘entre ¢l voluaen
total d¢ crédito y la metivided real es, notzncinluente, una in—

nortents srediceidn de este wdelo? 8/ ' ..

Tste nrediccidn se fusdermenta en el flujo del dinero enadgenc,

0 de servicios transcccionslesy &l resoscto €el curl se¢ mwede Au-

7/ Cov Cite  0.367. .
g/ ©ny Cit. p. 368, '
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poner que el acervo d. dendsitos es nronercional al flujo davseg
vicios transzccionales, expresidos co0.0 (dt. "Con esteé supues=
to €l modelo iinlica rue el volwiasn de dinero enddgeno (depésitos)
estd nositivamente correlacionado con el producto real, -¢on una
coincidencia temvoral innperfecta. Esto retﬁsdﬁ el napel de lo8
depdsitos come una reserva de valor, o €010 un elenento @smporal

dentre del nroceso de crédito? Y

Dicho de otro umodo, este modelo predice que el dinero enddgeno
no s neutral vorsus forna narte del sistema insumo-producto de
la econonfa, y estd sometido a 1@ miszos choque ineeperados gue

afectan Al resto del sector real.
5.2 Dinero Exégeno, Dinero Enddgeno y Precios.

Aqu{ se incorpora al modelo una formue de dinero exégeno, dine
ro ofrecido por el gobisrno, ques no devenga intercsee, analizando
los factores que determinan su valor.  Para lograr esto, "debs
existir una funcidn de demanda por dinero exégsno, nue refleje el
valor oconbuico que se le asigna a los Bervicios que presta; por
simplicidad, @¢ supone que los consunidores son los jrincipales
derandantes de este dinsro, y para lograr generar una demanda de
dinero estable, el dinero exégeno real es visto como un sustituto

imperfecto del dinero endédgeno (serviecios transmccionales)? ll/

Ba deeir, el dinero exégeno se incorpora esuniende que forna
narte de 1a funcidén de utilidad del consunidor, jor lo que debe
tener wnn demanda, y que dentro de esta funcién ectia como susti-
tuto ianerfecto del dinero enddgeno; lo cual es consistente, ya

. nue anbos tipos de dinero tienen eécencialmante las aisnmas tres
funciones bdsicas. Pese A ocue parte del dinero enddgeno, couo

los bonos, se mantienen vor fines esasculativos. ..

3/ Ibid,

10/ .0p. oit. p.363 . -
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Jon 1~ iniroduccidn del diners exdreno se nwodificn 1z relacidn
nue define el tiempo que el consuaidor asigna & la conma de bie~

nes, o a la rizlizacidén de trensaceiones (n'tt)=

nep =TSR /T By, 8,

Donfdie yt = nroducto total o totsl de trans~cciones a realizar.
my = GCLIVO de poder adquisitivo c¢n foria de dinero exé-

£EN0.
dh, = flujo de servicios trensaccionalss, o dinero endb-—

Leng eduirido del sector fanincisro.

Is evidinte que la fundanentacidn nicrsecondaica de la inclu=-
eidn de "mt" en la funcidn de L radica en sl efecto d6 los sal-

Gos reales, que se desarrolld en el capftulo II,

"Un consusidor cue ninimiza su costo en nctividades tronstecio
nales, eligird nontos de Ty s dht Y oay rue correspondan al 1fnimo
buscado. Las demandas por czda clemento serdn funcién del precio
de rents del ‘dinero evégeno real, RE/(1L+Rt) el Rt es 1n tnsé de in
terés nomipal, dcl costo efeetive Ge los servicios transaccionsles,

Byr ¥ del costo de oportunicdad del tiempo, que es el snlario wc?

Al respecto del precio de renta del dincro mse hacen dos supucs-—
tos importantes:

1) Se supone que hay un mercodo cor bonos nonincles con vida de un
periodo, que panay un interés noninal Rt; que ¢ 13 sunn del in
terés recl (rt) ¥y la inflrcidn esperrda E(ﬂ;).

2

-~

Cuindo existen encajes lesrles aue no pasun intereses los rendi
mientos e los depositentes podrén diferir de les tansas de ren-
divicnto de mercudo. Si trles encajes 0 regulncionss no exie-
ten, entonces el costo netunl del direrc enddgeno serid igusl a

su precio coanetitivo: Ft = &

Jg 7eeir que €l podelo del ciclo rerl peralte incorporar un eis

11/ Inis,
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tear brneorio soaetido r diferentes regulaciones, lus cuales se
incorsoran al modelo al alterar el precio competitivo del dinero
endbgeno {servicios transaccionales), dado nue afectan la situa-

cidn del intexmedinric u oferente en dicho mercado.

El oroceso de ninisizncidn del costo de las transcccioned por
los consunidores, implica denendas reales por dinero exdgeno (mt)

y dinero end$geno (d}it) del tino siguientes

by

o = D OR/QeR), Bor %) vy

= ¢ (R/OaR)y Byo ) ¥y

Los signos debajo de las varinbles indican derivndas parciales,
¥ 9e& gerantivan pdr ¢l supucsto de que el dinero enddgeno y el

ex8geno son sustitutos ippafectos.

B} hecho de permitir regulaciones bencarios implica diferentes
resultados bajo diferentes sistemas; de hecho 61 modelo se resuel
ve para tres sltuacioness han‘ca no regulada, benca regulade por sn
c8je legal y banca regulada por politicas alturnativas, Zstas tres
situaciones se¢ discuten en la subscccidn siguiente, nsuniendo nue
ol btanco central pretende controlar el acervo nowminal de dinero
(mt
exbgenn olertorin, d1 cosportamiento de los precios, de ncuerdo

= Ptrht), el cuasl mucde ser tratado entonces como una variable

a una visidn walrasiana Qe 1n teorin cuantitativa, se exnlica wpor
nedio del enuilidbrio en el mercado de dineros

5.2.1 Dinero y Precios con una Sanca no Regulade.

Si no existe ninguna repgulecidn, en el eentido de que la indup-
tria finenciera no cs obligida n anntensr dinero exbgeno do reser-
ve, el nivel de precios se determinard igualando le oferte real de

dinero ex8ceno (m /Pt) con la écmanda real del mismo que Be deg

=1
t 't
eribi$ wnieriornente; de Lo que se obtiens un nivel genernl de ore

cion de squilibrio igusl a lo siguiente:'
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= 1t
R /A4, efy W) vy

nque implica una funcidn del pieao nivel de »recios dada por:

By

Poo=P (M, vy Ry, g:‘, w, )
+ -+ = -

La mis importante caracterf{stica de esta ecuacidn es el hecho
de que no contiene a 105 depdsitos, o 2l dinero enddzeno, por lo
que "no hay necesidad de que el fobierno controle a la banca, o
& la ofertd de depdsitos, para asegurar que se detcrmine el nivel
de precios... 5@ \Unica ménera en que los sucesos del sector banca-
rio son Yelsvantes pera la determinacidn del nivel de precios,
68 & través de¢ variaciones en ¢l costo de los servicios transac-

cionales que presta el dineroe cndégﬁno (U:)gg/

@ste tipo de fonmidacidn del nivel de precios lleva, aln ‘sin
conpiderar los posibles reziagos y el efecto Ge los saldos renles,
2 que ¢l dinero exégeno sélo sea peutrel si los cambios en Mt son
de una ves por todus; “increwaientos sostenidos en.le cantidad de
dinero exégeno podrin tener ofcctos reales, Gado que ¢l aceleri-
niento resultante de la inflacidén hace awientar a 1a tasa nominal
de interéo (Rt)' lo cual induce une caida ¢n la demanda real por
dinero exbgeno y un aumento en los servicios Yransnccioneles rea

le8 y en el ticnpo naignede o realizar teles transcccionesV
5.2.2 Dinero y Precios con una Prnca Regulada,

Rl resultado finel al considerar una benen repulnde depende de
- dos condiciones:
1) De la interccccidn entre 1a Tegulnc}én boaciria y la politi-
cn que slpuc el Linco central al resnceto del dinero exéueno.
2) De 1z aegnitud con nue lan regulrciones pueden ser connens-dus

por rustituciones de wetivos en 61 nortafolio de los individuos.

12/ Cp, Cit. p. 370, . .
13/ Ivfa, ’
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M ertn situzcidn ¢s factidle considernr dos todos ds condu~
cir 1a polifica: une con regulacionts al portufolioc baneario y.
con enerje legal, y otra con una seris de politicns altemmntivne
nosiblen, '

¥ing y Plosser (1364) concluyen que las regulaciones al portg
folio Panoﬁrio no tienen implicaciones iaportentes para la foiwma
&n Que s6 det&hﬁiﬂ& Pt'
tes privadios pueden coinensar tales restricciones balanceando de

parque ante tales regulaclones, los agen-~

nueve el contenido de sus nortafoliocs personales. Sin embargo,
las politicas de cncaje Lsgal sl pucden tener cfectos inportan-
tegy ya nue, 81 el banco central deternina aue los encajes han

de rendir algin interés acunulable al mismo banco, entonces & 68
taria inplontonde una especie de imnussto & los depdsitos, con la
edneecuencis de que ¢l costo de los servieios transaccionales, o

del dinero endéreno, s& ¢levaria (Etyg:). .

gste imnuesto implica un auwaente en la dezanda por dinerc exf
genoy Al retirarse del souilidbrio gensral parte dei dinero endd-
gene, con un iipnete sobre ¢l nivel de precles que dspenderd de
la nronin polftica dsl banco central al respecto del dinero exé-

LEN0.

Si el bmnco central hree ~ue el dinero en manos del pdblico,
¢l dinero exbpeno, no resnonda & 1o qu; ocurre en el sector ban
cario; entonces el nivel de orecios se segulrd determinando co-
mo en &l c,sY d¢ la bonea no regwlada,  Poro sioel dinsro exé-
geno se ajustn de ~lgin mode a Lo que ocurre en sl aisteaa ben
cnrio, entonces Ln determinncidn de }t 8 se wodifica,

3¢ puede su:aner, jpor ejeavlo, rue el brnco ceptrAl coabina
1a polftica de zneajes con wna nolitien de controlar el dinero
e s3to poder, que cs 1i swia del efsctivo ¥ las reserves bin-
crring nooinsles, Zsto se wisde foraslizer de 1r sigulents na

neray Seﬂv’3t=9(3¥a'de) €L reervo nosinal de Teserves DEncRe
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. : 14/ .
rins, y sea Ht = B + 1, €l dinero de ~lto nad rEdN nivel oe-

t t
nerel de nreeios se sisus debderiin-nde ~l igunlar e ofertn con
1a dearnda privade total nor dGinero; de modo ~ue ¢l dinero de &l

to noder se puede Gescridbir coio:
By = 2y (3 +8y3,) = (g + 3,/R)
donde toéss lns veritbles ¢otresnonten = loe siabolos usrdos rn-~

tes, y @ es la frpeeidn el nortafolio de sctivoe noiriniles del

bance cue se deben imntencr cono reserves,

De reuerds con esto, la exaresidn de'Pt se obtiene despejondo
esfe ecuscibn de le identided mntarior ¢ incorporando en mt 1a
Tuncidn de demanda renl por dinero exépenos

Pt = Ht
-
(R, 0wy, + (272,]

nue iaplica aque P

L €8 wna funcidn d-=de nor:

v, = Pl v Ry g w (3/2)]
+ =+ =T - -
donde 1.5 sifnos debajo de 1rs varisbles deseriben 1-s Gerivedns
nerciecles,

e imnortonte destrear unn cnracter{stica de las dos ecurcio-

nes de¢ nreclos de este wodclod Gy ¥ Wi el costo del dinero end$
teno y el eslrrio resl, aue nolirin nengarse que son presiones in
flecionzyire de costos, tienen und rel-cidn negntiva con los pre
clos, 7Zspo es ~si nornue esi.s dos veritbles son‘incorporad&s‘cg
20 costos ciectivos y éc onortunid-~d 1 noignsr &l tieapo pre
vealizar 1¢s trons-ceiones de mercedoy Ge unerns nug, NOr e jen=
iaplics un mutento del costo ds opartuni-

Lrcer coan:+3, Lo curl incantivie un

iel)
o
141

cel ticano wpilirr

fussato an Yo é6

ndi 2or dinerd 6xudzino (drdo mue el dinero en
<orend ﬁ~1b§£n ge vuslve s eorebore), Lo ~ue = su vez fnplien

presloncs @ 1o Lunjn sn el ndvel siacrsl de oreciso, .’
—
f

14/ M6 es otre forsr @ 1li.~r o Y~ tore o
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La concluaién de aplicar el modelo a una sconoaia con bance
regulada y control del dinero de alto soder &b 'nuet "La activie
dad real no es neutral resoscto de cambios ds una vez por todas
on o1 dinerc de¢ alto pader, pero &8 superneutral respecto d¢ al-
tersciones en la tasa de crecimiento de esa medidas del dinerot

E8t0 sin conesiderar la posibilidod de .que los cambios en el dine-
ro exbgeno afecten al dinero enddépeno, de modo que oocurran oho =
ques sleatorios y sistessiticos en la produceidn de los servicios

transaccionales,
5.3 KL Mivel de Precios y el Qiclo dconémico Reals

"Los movimientos del nivel de precios, en respussta a los dos
choques aleatorice (dt yec), implican dos situsciones importan-
test primeros, el impacto que tienen loa movimientos en ¢) produg
to real sobrs la dedanda de dinero exégens, y sepundo, ¢l Lnpac=
to de los tasue nominules de interés sobrs lu duaundu por dines
ro. anddgenat lé/]n ¢l andlisis de talew movimisntos se asuas 1a
existencia de un sistems bancario regulado, donds la banca cen -
tral manipula al dinero de alto poder como una variables exégena.

Fara o1 fin planteado, conviene sintetizar el comportuniento
de los consumidores y de la banoca en esta funcidén de¢ desanda no-
minal por dinero exégenocs {

a .
O A —-&> 0,3-—< o

Donde: it = logaritmo natural del dinero .de¢ alto poder.
¥, ®» logurituo natural del procucto o ingreso real.
= logaritmo nuturnl del nivel de preciocs.
't = tasa nowinal ds interés. t
Dado que la tasa nominal de interde es igual a la tusa real sds
la inflacisn esperadas (Rt =T, 0(5" o™ ).ydudo que 1a comdi-

cién de equilibrio monetario debe muntnnoroa (ht - ht); s i

15/ Ibid.
16/ Op.Cit, p. 372,
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gue que puede obtensrse unu solucidn de expectutivas rﬁcionalen
pare el nivel de precioe, dcl tipe que logrup Sargent y dulluce
(1975)Y11/

b - (1',5)"1{%(}/(1',0;]3 'Bt(htvj'/’rhj“ytvj)}

Como ge ha viste, increwuntss inesnerados en la riquszu (‘?1),
1levan a un cielo scondaico donde el nwroducto nunentn ¥ 1o taea
de readiwiento real dimminuye; connscuentsuente, un incremento
inesperado de 18 rigueza tr«e cansipo menores precios, debido &
e80s winnos dos fretores: ¢l asnor renditiento real y el wayor ni
vel de producto real’~

Pero ul aismo tiempo, #t> 1 Llevi @ un incressnto de Yoy Y
que mejora las oportunidudes de vtrimsfurir reeursos intertemporal,
mente; adends de que :nduce ienoren rendiaientos futuros y meyo-
res niveles de producyo futuros. Por tinto, "el efecto totul so-
bre el nivel de precios es ‘uabiguo, yu que existe 6l efecto po~
sitivo de un uwayor rendimiento rerl actual y el ufecio negntivo
de loe menores niveles osperados do rendimiento y los wayores ni

veles eaperados de producta'.'ly

Diche de otro modo, sl uadelo nor si gsole no llegn a 1n con~
clusidén de que loa pruCios tenpun un coaportiaiento prociclico,
cono parece observarse en 1o reulidad, pura hiacer que tal cospoyr
tamiento exista, King y Plosser (1984) nrononcn doy idunsy
1) Que erista un céamblo becnoldries nue inereasnts ol udo del ca-

pital, de manera nque 10s ¢fcooton de lu tasin de rendislunto asan

emplificados, en coabin cién con unn deminds de dinero suficien~

l_7/ Ope Cits po 372; Serpent y Wullnce {137%) e8 “Rationnl Bxpscta-
tions, The Optimal Mopetury Tostruawnt and the Optiuul Money su
pply Rule”, Jourmnl of Folitic.l Zeonony; sige. 1375, pne 241-54,

Wibid,
13/1bia.
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tesente sensible o la tasa de interés,

2) La aonera en ~ue responda la polfitica econdmica a la actividad
real} nor cjeiplo, une respuesta positiva en 1A creacibén de di
nero exSgeno ante 1los canbios en &l nroducto podria tener wnn

correlacidn positiva entre precios y producto.

31 nunto importante del modelo del ciclo real, en lo que 86 re
fiere al tein de esta tesis, es estableoer la posibdilidad de que
el dinero no sea neutral, aln cusndo los inerementos ea la canti
dad del misno no induzcan incrementos de precios que confunden a
los agentess 28 decir, adn cuando el dinero exdgeno fuese abso-
lutasente neutral, el modelo King~Ploeser muestra como opera la
no ntutralided del dinero endégeno; ya que la produccidn de éste
aresentn choques rleatorios que estdn afectondo al eistema produg

tivo real,

Este modelo es, entonces, una importente contribucidn el ;nteg
dimiento del conporteniento dinémico total de wna sconomia; en 1la
que existe dinero enddgeno y dinero eidseno, y 86 presentan oon
frecuencia fluctusciones ciclices, 28, en conclusidén, un trabsjo
nue pemmite incornorwr al andlisis dindnico de la no neutralidad
8l dinero endégeno couo un insuno productivo, y los diferentes 68

quenae de resulacién nl sistena brneario,
5+ 4 sproxiiacidén mpirica al lodelo I'ing-Plosser,

Il 10dels del ciclo real es muy nueve, sus ariteros nlantef-
mientos fornnles surgieron apenas en 1983; por lo que la estinma-
cidn einultfnea y sisteadtica de todo el inodelo aln &8 un pro-
veeto, "51 »nAliais de fendienos nonetarios, usaindo dos estrate
cirs blsices (series d: tieano con choques rerles cugtituyendo a
1ne variables .goncterine o en seceldn cruzada con andlisis sec-
torirl), no ss fretille dado el estado Actunl del sodeln Gol ci
clo rezl; por ande, 1 presente investizaciln cmpirien ae lini-

tA & provecr nlpuans correlociones crudes entre los varintles
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involucradas por la teorfay ==

En ¢l capitulo III, se nroud ln his8uesis de ~ue los soldos
renlea Operan como un inswio productivo en lu generacidn dol Prg
duoto Interno Bruto real Ju México; wsutindndese un coeficiente -
por el que narece BT que W crabio de 1,0% en los saldos reales
genera un increm nto porcrntusl de 0,244 en ol PID resl a nrecios
de 1970, £l hecho de que la funcién nroduccidn agrepuda utilios
como inswno a los saldos reules ts connistente con el aarco ted-
rico bdsico del moiulo del ciclo ronl, yu nue ostos tambiin pue-
den ser una varichle -~ue snvoximt Los servioios transaccionales

del dinere snddpcno. ’

Para fines de ln evoluncidn cconoadtricn dcl wodelo se ha se-
guido plennmente 1n metodolos{n de King y Ploseer (1984); euplenn
do infonmnneidn wnunl parn 6l scriodo 1360 - 1983, Ea concreto,

sl wndlisis se desarrolla en tres nonos:

1) Se realizan regresiones contennordnens del producto real en
funeibn de medidas wonetluriss renles y nomintles, endégenan
y exdgense, utilizando priwerns diferuvncine logariteives que

equivalen o tasas de crecimiento,

2) Se ejecutan represiones Cel mismo tipo de lus anteriores, pe=-
vo indorporands rezagon de Lou denbusitos reales, vl dinero de

alto poder nominal y ¢l clectivo n noder del piblico nowipnl.

3) Se corren cuatro reiresiones vuru exnlicar ls inflacidn, dos
utilizando nl efeclivo en manos del 7iblico oowo medida del
direro exégeno, y otras dos emnlenndo al Jinero dev alto poder
como dinero exdépeno; y nwpos enzos probunde lu simificonein
de lus reserves boncariss rerlon coio unn v rinble explicntiva

adicional,

20/ Op. Cit. p.373,
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5.44) ©  Eeuaciones ‘Estdticas el Crecimiento del Producto

en funcidén del Crecimiento de Dinero.

“El modelo tedrico postula que los saldos monetarios reales
enddgenos deben estar positivamente correlacionades con el pro-
ducto real, dado que los servicios transaccionnles son un insumo
que se produce en el sistena. Es més, el modslo predice que la
creacidn de dinero exépeno es neutral respecto de la tasa de ore

cimionto del producto:gl/

La tabla 5.1 presenta infonnacién sobre la relacién contempo-~
rinea entre la tasa de crecimiento del PIB real y las tasas de

crecimiento de medidas alternativas del dinero,

La ecuacién (1) muestra 1a correlacién positiva contempordnea
que existe entre 1os depdsitos a 1a viasta reales, como una medi-
da de dinecro endégeno, y la actividad econdmica real. Esta co-
rrelacién positiva se presenta también con doe formas de medir
el dinero exdgeno, el efectivo en podar del plblico (2), y el 4i
nero de alto poder (3) reales.

La alta significancia de las medidas monetariae realss sn las
regresiones (1) a (3) tiene un significado especiel, en la prime
ra porque se trata de¢ un resultado consiatente con la estructura
del modelo del ciclo real, & en las tres en conjunto porque per-
miten reafinsar la hipétesis planteada antes,de que si las medi
das monctarias no generan cambios equiproporcionales de precios
en el mismo periodo, existirdn cumbios de saldos rla}.s vor los
que cambios en la cantidad de dinero no gerdn neutrales,

Los resultados de las regresiones donde se incluyen medidas
monetarias nominales son bamtante pobres, las variables no alcan
zan la significancia estadfstica y el poder explicativo es bastan

te bajo.

21/ Xing and Plosser (1384), p. 374.
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Claves de las Variables Empleadas en las Regresiones,

A

P

Variables Reales:
Tasa de Crecimiento de: PIB (Yt).

- Remuneraciones Salariales (Ht)'
Depdsitos a ta vista (rdt)
Efectivo en poder del piblico Ct/Pt).
Dinero de alto poder (Ht/Pt)
Reservas (Btlpt)‘

B) Variables Nominales:

Tasa de Crecimiento de: Deflactor del PIB (Pt)'
Depdsitos a la vista (PtrdtL

Efectivo en poder del piblico (Ct).

Dinero de alto poder (“t)'

Reservas (Bt)'

Cambio en la tasa de interés de corto plazo ( Rt.)

Nota: Las fuentes uti)izadas, se pueden consultar en el
apéndice metodoldgico.
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Tablu 5.1

Reprasiones Conteunpordness us Diners y Producteo dusl,
Aln Y= 0e X1 Alawy + E¢

Variabiss Independientes ("’t)

Dinero Renl Dinero Nominal & S8 P

Ba. D  yd; Ht/Py Cy/P, Pygdy K, 0,

(1) 4.44 o0, 0.6236 2,13 0413
(8.65) (6.12)

(2) 4.09 0.18 0.4265 2,68 0.46
(3.47) (2.93)

(3) 5.04 0.12 0.4283 2.66 0.54
(4.05) (2.83)

(4) 8.61 ’ -1,12 0.3036 2,95 0.47
(4.37) (-1.82)

(5) B.24 ~0.04 0,2783 3.00 0,18
(5.11) (~1.30) ,

{8} 4.33 0.01 0,2163 3.3 06,75
(r,52) {0.27)

{(7) 4,69 0,30 ~0, 007 0,6060 2,18 0.7
(4.16) (4.78) (©.25)

(8) 3.91 0,13 0,02 0.612% 2,16 0,12
{3.93) {5.46) : (0.63) -

(3) 2.14 -0.0) ~0.04 0.2315 2,38 0.42
(4.70) {-1.18) (-0.73)

{10) 8,82 0,12 -0.008 0,2746 3.02 0,46
(4,14) {~1.82) {=0.13) :

Hota: Las reprssiones 86 cfectuaron sor minimos cutdrudos ordinarios,
usundo Cochrane - Oreutt cwanio 2¢ nreuentd wutocorrevlacidén de |
primer orden. Eg 88 ol coeficiunte de correlaoién ajustads,
S8 el error estundar, y "/v " el cosficiente de autocorrslacidn
de priuer orden, Los Velores enirs wurénteais corresponden 81
estadistica "yv,
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Botas regresionss parmiten pr;bar que el dinero exdgeno sa
Bsuperneutral, ya gque la no significancia d¢ los coeficientes de
las regresionee (5) y {6) son una aproximncidn, por 1a cual se
pueds decir que cambios en medidas del oreoimiento del dinere
exégeno no sltéran 1la tasu de crsciniento dsl Producto Real.,

Lo cusl s cénaistsnca con sl wodelo del ciclo reals 51 dinsro

pusde no eer neutral pero i supsrmeutral,

5.4.2 Ecyacidnes Dindipicas del Crecimiento del Produotp en
funcién del Orecimiento del Dinsro.

Bn lna regrssiones ae 1 tabla 5.2 se han incorporado rhzagod
de lae diferuntes nedidas monsturias utilipadasj los depdeitos
reales, ol dinero de ulto poder norinnl y el efsctivo en poder
~del péblico nominal,

De nusvo los resultados son convistentesn con la teorin del
eiclo real, y se llera a unn conolusidn donde &l diners asomo tal
pusda no ser neutral, psro aparentemente e{ s suparmautral,
£n las rsgresiones (1), (4), (5), (6) ¥ (7), s« snocusntra gque los
depdaitos reales, haeta oon dos regagos, son significativos y =
guardan una correlacidn positiva con la tasa de greoiniento del
producto interno bruto real de México; de modo que la hipbtesis
de que 'c no induce gambios equiproporeoionales sn ?'. oonproba~
da en sl modelo de Llucas, sa migus sosteniendo pare demostrar -
que el dinero, sn sate caso el dinsro enddégenc, no es nsutral,

B cambio, los resultados aplicando rezagos del dinero de al-
to poder y el efeolivo en poder del pidblico nouinales, qus son
lae scuaciocnes (2) a (7}, tiender a comprobar 1s hipdtesis de
Que el dinero ei es aucerneutral} ya que o1 orecimiento actuanl y
los rezagos presentaron cosficientes quo no eon sigmificativasen
te diatintos de cero, por lo qus alteruoiones en las tasas de ore

" cimisnto del dinerc de mlto poder ¢ del efectivo an poder del pi-
biico no afectan la t8ea de¢ creoimiento del PIB.roulo
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Bousoydn g

(1)

{2)

(3)

(4)

(5)

(6)

M

TABLA

RBGRESIONSS DEL ORRCIMIRNIO DRL DINERO

Y DEL PRODUOTO,

)
AlnYl s o + &. A Alngdy, + :ﬁgt AlnHg., 0:1".. SialnCy. ¢ 6y
Veriables independi aates.

DepSnitos reales( 4t) Dinerc de Alto Poder(Ht)

Bleotivg en poder '2 m P

A~ - ry A [ A ¢ . A

Ao ﬁ; ) _Ig X jl 30 8L Sl
2,93 0,22 0,21 0.11 0.8364 1,46 =0.24
(50‘7) (5-00)(3057)(1o82)
10,72 =0,04 ~0,12 =0,003 0,5267 2,53 0.3
(5.11) (=0.82) (=2,42) (=0,03)
10,91 «0,03 «0,14 =0,08 0,5803 2.33 0,49
(5.71) (=0,80)(~4,12)(0,83)
J.T2 0,22 0,19 0.1V 0,02 <0,02 0,02 0.8334 1,50 «0,36

(317) (3.11)(2,5T7)(1449)
2,96 0,25 0,16 0,13
(3.,04) (4,18)(2,39)(2,10)
3.58 0,21 0,20 0,09
(3.28) (3.26)(2,82)(1.51)
2,96 0,25 0,16 0,13
(3.19) (4.52)(2,48)(2,18)

(0.80) (=0,47) (=0439)

0,02  =0,03
(0.71) (=0.95)

0,08 =0,0k 0,002 0.,8626 1,36 =0,38

T (1.74)(=1.31)(0,06)

08435 1,46 =0,35

0,04 0,04
(1.99)(-1,56)

0.8724 1,32 =0,39

1229
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ista conclusidn, de nue 61 dinero, endégeno o exfgeno, pueda
ser no neutral pero 8{ superncutal, es conaistente ocon lu idea
de que, al final, las alteraciones en el medio ds cambio no mo-
difican la eitusaoidn real de una eoonom(p; aunque sl bien, de
acuerdo con el objetivo de esta tésis, existon aecuniomon de —=
transmisién de dinero y diversos patrones de comportamiento diné
wicos, por los jue pued:n Obsaervarse wa conjunto de no neutrali-
dades d¢ corto plazo en un anmbiente de dinero neutral o largo =,
pPlazo.

0, dicho de otro modo, sl dineio »uede ger la causu del oiclo
aconémico, y por &llo no eer Jauads neutrul, pero en realidad, =
aunque en el largo plazo la econonia se nueva sn ciolos, existe
und tendencis en sl couportamicnto del vroducte que es indepen=
diente de 1o que ocurre en el ssctor monetario, '

543 Ecuaciones de Inflacién.

Las regresiones ds inflacidn vuelven a ser, igual que en el
caso del modelo de Lucas, el punto olave para determinar ompir&
camente la no neutralidad del dineros ya que cowplewentan las
anteriores regresiones de produocto y dinsre pare domoa%rar que

M y P no ae mueven idénticomente cada periocdo.

Siguiendo a King y Plosser (1384), ee han corrido oustro re=
gresiones de inflacién, cuyou resultados se pressntun en la ta=
bla 5.3, En 1as dos primeras se utiliza el efectivo en poders
del pliblico como dinero exdgenv, y en las dos siguientes se usa.
@l dinero de aulto poder cowo medida de ese dinero sxdgenv; en
cada par, la primer regresidn incluye lus reservas reales Yy la
segunda lup excluye.

La especificacién que se ha utilizado proviene de la funcién
del nivel general de precivs que se ha determinado en las seocig

nes anteriores;



IABLA 83

RNGRESTONBS DX INPLAOYON,

AlnPy= ohg voly Alnty 4 ofp AlaYy + ddg AL ¢oly Aln Wy s o Ala (B4/P4) ¢+ &

2ouncidn o ;(l oy g‘) Sy oy ¥ 8 £
A) Efectivo en poder dsl Piblico come Dinsro Exigens,
(1 17.76 0.34 ~0.27 2,18 -0.85 ~0.46 0.8989 6,83 .0.11
{3.88) (2,55} (=0.23) {2.45) {=1,93} (=2.13)
(2) 13,35 063 0.23 0.09 1,98 049463 5,05 «0,75

(5,24) (9.37) {0.54) (0,23}  {=7.16)

B) Mnero de Alto Podar como Pinaro Xxdgena,

(3) 9.07 0.76 0.09 -0,20 -1,18 ~0,49 0.9781 3,22 -0,87
{5.28) {14.62) (0.34)  (-0.87) {=6433) («5.67)
{4) 8,79 0.79 ~0,29 “1,13 «1,68 0.9386 5,40 0,78

(2.96)  (8.82)  (~0.67) (-2.18)  (-5.81)

143
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py= P (Mo, Yoo Rey ¥e, (B0/ pt)]
* - + - -
dondes My= wedida del erecimiento del dinero exdponot dinero da

alto poder (Htﬁ efectivo sn poder del puiblico nominml
(ct).

Yy» crecimiento del producto reul.

R¢= causbios en 1la casa de interés de corto plago,

We= oreciunientd us 1os 0alurivs reales.

(By/Pg)= oreciwiento de lia rosirvis bungarias reules,

Los signos coryesnondientes a los cocflicientes aparcosn deba-
jo de cada vuriuble, y se¢ dotensinan dev acuerdo al warco tedrico

explicado,

Lab custro resriaiones puestran resultades positivos en t‘rm&
nos del poder explicativo que alcanzan, medide nor la iz. por su
pequefio error estandar y pour la correcoién de autocorrs
lacién de primer orden, que Be logra con sl wétodo de - Jockhrane-
Oroutt.

EQ los cusatyo resultados, lu wedida de dinero exdgeno resulwm
satadfaticamente 8ignificative y presenta el aigno esp%rudo; saun
que los cooficiohcas gon wenores utllizando el efeotivo en poder
del publico, 0.34 con ressrves y 0.63 sin reservas, que utilicng
do al dinero de alto poasr, 0.76 con i1escrvas y 0.79 ain reser -
vas. #9tos resultudos vuelven a oonvalidnr 14 nipbresis de que
" 1a inflacidn y el orccimiento de Lu ean:idnd de dinero, en sete
cus0 dinero exdégeno, no se mueven en una relucién de uno a uno
cada periodo; por 10 gue, al paso d¢ los afiod, existen onubicn
6n 61 efectivo en noder decl oiblico real y en ol dinero de alto
poder 1eald, que & 8u vez tione unu correlacidn popitiva con 6l
crecimiento del producto resl, nor lo wostrudo en las regiesio-~

nes anteriores.
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De esta manera, un cambio en Ht del 1,0% hoy, acelera la in-
flacién en C.76%, y por tanto genera un aumento en (Ht/Pt) de
G,24%, que a eu vez aumentn la tcsa de crecimiento del PIB real
on 0,04% (que es el (.24% multiplicado por (.18, el coeficiente
de la regresién de Y, en furcidn de Ht/Pt)'

De modo que €l uso conjunto de estes regresiones, ain cuando
no ¢s técenicamente aceptable Gel todo, permite determinar cuan~

titativanente la no reutrelica del direro.

bl resto de¢ los resultedos son importuartes pula la teoria del
ciclo real, pero no lo son tanto para probar 1ln ne neutralidad
del dinero, Se aprecia gue el coeficiente del crecimiento del
PIB real muestra el sigro eaperado, ners en ninmin cmao 1llega a
tener significancia estad{stica; por 10 que no es posible eva-
luar el impucto de los estfmulus a la oferta comdo instrumento en
contra de la irflucidn.

Los cambios en la tnsus de irterés (e corto pluzo sédlo mues-
tran significancia, con el signo que la teorfa predice, en el '
primer resultado, Fero, sin embargo, existen ruzones vera con-
fiar en que esta veriable no es muy importante para explicer
la inflaoién-en WMéxico de 1960 a 1983, ya que durante lu mayor
parte de este periodo no sufrié clteruciores de importancin; a-
demfés de que la determirecién institucionul de lu tapa de inte~
rés, como si fuera un precio controlado, permite nensar que o-
tros coptos de mantener direro, tales como law expeototicua de
devaluacidn o de ls miema inflacién, fueron mAa relevantes pu~
ra explicar la demanda de dinero, el desequilibrio honutnrio Yy

ia inflacién,

El comportamiento que nuestrar los srlarios es coraiatente
con 1o diecutido en la rerresidn de inflacién prra el modelo de
Lucas, donoe se dijo que ircluir 4t como variable de costos, aon

una relacién positiva con la inflacidn, no incrementaba sipnifl
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cativamente la suma de cuudrndoa:exnlicnda de la regresidn., Y,
parsddjicamente, en las cuutro regresiones del modelo Fing-Flo-
aser, le varisble de salarios mostrd el sigrmo esperado y migni-
ficancia estad{stica; sigro que debe ser negativo, de acuerdo -
oon la idea de que el asrlurio es visto como ur costo de opoptu-
nidad del tiempo ocupads en realizar trensecciones, que afecta
positivaments s la denata de dineroc y neputivamente , 1a infla-
cién,

Lo variable de reservus resles es significetiva y muestra el
signo esperado en los dos comos que B¢ utilizu; esto es razona-
ble dado que en la bence mexicunu si exiasten epcujea o regervas
de los bancos comerciales er el B:néo tentrul, Dbe acuerdo con
esto, ur incremento del 1.(% cn la tasa de crecimiento de las .
reservas bancarias renles reduce en casi 0.5 puntos a la tasa de
tnflacidn,

En general, puede afirmurse que el mejor de los regultados
o8 la regrosidn (3;, usando al direro de anlto poder (o base mo-
netaria) como dinero exfgeno y empleando la varinble do reser-
vas ruales, in estn regresibn se observa ¢l menor error estin-
dar (3.22), y el mayor pocer vxplicativo con uns ﬁ2~de 0.98; tam
vién e8 la ecupcidn dorde la mecidas de dinero exdgeno tiene el
payor impucto inmedianto sobre la inflecién y es wéo significati_
vo, ¢on un couficiente de 0.76 y una "t" de 14,62. Las varia-
blea de crecimiento de los salarios y de lus reserves reales mues
tran los signos esperados, y sus coeficientes son eignificati-
vom., din embargo, csta recresidén podrfa ser perfecciorada sus-
tituyendo, 0 eliminundo, los csmbios en la taen nomiral de in-
terds de corto plezo nor urs nejor rmedidm del costo de mantener
direro, y aproximando el comportemiento de la oferta de modo que

la variadle muestre el sigro correcte y sen sigrificetiva,
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CAPIMTO VI

1A OPTIMA POLITICA MONETARLA DE ESTABILIZACION,

Los cinco cupftulos «us ue han deo.rrollado hunta nhora arrg
jan luz sobre el funcionwaiunto, eut’tieo y dintiaico, del dine-~
roj neraiten determainur la exintencia de un dinero, axduand y -
snddéreno, (ue no 68 Neutral, AUnque "uede 86 pulerneubtrul, y =
que puede ser cauvn funwhmental del ciclo econduico como un & =
vento recurrente. dste andlisis, orimordialments funcionalise
ta, debe toner algunu utilidad prdctica que justifique su renli
zaéidn; y en verdud 1lu tiene. 3n lu introduccién se explicd =,
que la importancia del undlisis de La nesubralidad radica en sus
implicaclones parit lu forimit en (ue nuede conducirse la'politlou
monetaria; como un instrumento de estubilizacidn que pemiita -

combatir las fluctuaciones ciclicus.

La meta de eate cup{tulo final es, nreoisamente, vincular las
conclusiones generaiea de la anterior investigacién a las posi-
bilidades en materia de politica moneturia de estabiligacidn; y
aunque se traturd primordiulmente de opeiones teéricas, se sigue
oon la aplicacidén enpirica al cawo nexicano, con el fin de woe-
trar relevancia prdctica del sstudio.

KL capftulo ee divide en dos secciones; hn la primera se plan
tean las distintus reglus para la conduccidn de 1n politica mo-
netaria, tratando de aproxiunarlas en alguna forma al caso de Mé~
xico, y en la segunda Be vinculan tules replas o lus conclusio=
nes generales de los canf{tulos anteriores, busenndo convulidar
las hipbresis nlunteadns c¢n lu introduccién y ilunteando lus re

comendacionss de politica nue se derivan de todo el trabajo.
6.1 Reglus para la Conduccién de ln Politica Monetaria,

Bn realidad existen varics Jiferenles wmpoosms de conducir la
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politica monetaria; se pueden manejar distintos instrumentos (en-
caje legal, tasa de redescuento, operaciones de nercado abierto,
seleccion de crédito, tasas de interés), e incluse se puede seguir
una discusidn, extensa y profunda, sobre el control ral que tienen
los bancos centrales sobre la oferta monetaria, Esto llevarfa a-
und larga exposicibn sobre los determinantes de la base monetaria
y el multiplicador, asf como de la conocida discusién sobre si la
oferta monetaria es exbgena o enddgena. b

Desde el punto de vista de una investigacidn concreta, sobre
la conduccidn de la polftica monetaria en un pafs dado, todos es-
tos puntos son cruciales; pero en este trabajo, donde se han esty
diado opciones y postulades mis bien tedricos, el tratamiento que
se hace de la conduccion de la politica monetaria es también a ni-
vel de modelos tedricos. Es decir, se habrdn de tratar las condi
ciones para hacer Gptimas las reglas fijas y las reglas activistas
de la politica monetaria,

Esto desde luego que tiene sus desventajas, ya que los resul
tades aplicados al caso de México no son en modo alguno finales;-
porgue se estdn ignorando las condiciones particulares en que se
ha movido la politica monetaria en México, el "parakiga" sexenal
y su estrecho vinculo con la evolucidn de las finanzas pablicas.
De cualquier manera, se trata de una andlisis tedrico de las op -
ciones en politica monetaria de estabilizacidn, que es consisten-
te con el resto de la exposicidn,

La pregunta de {Cémo conducir la pélitica monetaria? es im -
portante precisamente porque hemos encontrado que el dinero no

1/ Una buena exposicién de este problema se hace en Fand {1972)
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¢® neutral, que camblos en la cghtidad da.dinero pueden modifi-
car ls actividad ocOnémiéu real; de modo que 86 sabe qus admi-
nistper ¢) dinero siguiendo alguna regla puede llevar a la me-
ta deseada.

En este contexto, "el probleua ehpirtoo central que sepure a
lo8 econo.aistes keynesianos y no keynesiaace, &8 la naturaleza
de lag reglas de retroulisentacidn dptiias en 6l nanejo de los
inetrunentos monetarioavg/ 108 .eynesianos siguen politicas Bg
tivistas, deterainadas retronliiaentdndose de lo que ha oourrido
en la econcifa, en foncidn de unn wets u Jbjetivo; “usualuente,
las reglas de¢ retroaliaentnocisn i.plican nue la politica dube
*luchar contra el viento', increuentando los impuastos y redu-

ciendo el crecimiento de¢ la ofertn monetarin en ionentos de au=
€o, o reduciendo los impuecstos y cusentando el crecimiento de

la oferta wonetoria en ados de racesién."l/

Al otro extremo, los ecoonoaistas nd keynaaianoaﬁ/ condenan
las reglas de retroalisentacidn, y postulan tres principios b
slcos paru la conduceién de la politica econdmioeat

1) Bl gasto piblico debe fijurse en base al andlisis costo-be~
neficio, y no bess usarse como instrumento anticioclico.
2

-~

Las tasas impositivas se deben fijur a un nivel tal que, da
da la tasa de crecimiento del gasto pdblico, hugan oue su
cancels la tasn de creciniento de la deuda plblica,

3

~

La oferta wonetaria debe crecer o una tasa de X$ por afo, no
importa el punto del ciclo en que me este; este X debe fi-
Jares de acuerdo a la inflaocidén promedio objetivo, Hota es
la llamada regla fijn, o de creoimiento constsnte (CORR),
que defiendan monetaristup y nuevos cléeicos,

2/ Savgent, T. (1979), p. 347,
3/ 1bid,

5/ La separacidn de los sconoaistus en keynesianos y no keyne-
sianos lo hace el 1ismo Sorpent, 7 no deja de scr oriticable,
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lLas naresdas diferencios entre ambos pruses de econonistas
no s¢ deben a que la aste final de la noldtics sea distinta,
¥a cue azbos buscan mantener el nivel ds nleno embleo, o de mﬁxi
mo empleo posible, dentro de la economfa; "mds bien, &l desacuey
Go proviene de Giferenciams fundacentales en cuanto a cudl 68 el
madelo wocroecondnico correcto. En phrticular, la mayor parte
del debate ss centra en cémo modelar 1a wenera en que los agen-

tes formun sus exnectativas?éf
6.1.1 Reglas Activiatas y Reglas Fijas. -

Lucas ha dicho que "el ciclo pusde ser bien descrito por una
scuncidn sstocdeticm en diferencias de muy ba jo orden'.'6 De 0 ~
cuerdo con esto, Sargent y Wallaoel/postulan un modslo qus expli
ca 61 ciclo de cunalguier variable real en funcidn ds la oferta~
aonstaria; '

Yo sohe N Ypg ¢ Adg ¢ Ug ) )
Ty Y4.; son desviaciones de los valores actuales respecto de
los tendenciales, © naturaléa. de cualquier agregado realy Ne ea
la tasa de crscimiento de 1 oferta monetaria y Uy ea un error

aleatorio.

3argent y Wallace usan este wodelo para discutir la nosiocidn
2 seguir resnecto de la nolftica monetaria; cbdumo debe conducir-
se tanto en casos de activiemo virs estabilicacidén, como en el
caso nonctarista de la tasa de crecimiento conatante (CGRR).
S concluye nue, “sl la autoridsd monstaris deses fijay Ny para

#ininizar la varianza de ¥t en el tiempo,... lo puede lograr e-

5/ Sargent, T (1979), p. 347.
&/ Tucas, R {1377), ». 9.
1/ Sargent % yellace (1376}, p. 170,
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lipiendo los pardmetros corrsctos (go ¥y gl) de la sifuients re

8/

gla de retroalimentacidnt=
g = 8o+ £y Yy3 donde go= {(Y'=xX)/g8 vy m=- /4 (2)

De modo que, de acuerdo con (1), se obtiene la siguiente ex-
‘presidén de la regla activista retroal inentada en los Valorés de
Yy gt

0t = (Y- X )/B - (A/p)Yq (3)

En el caso monetarista, la COGRR se logra haeiendo gy =0, de
modo que CGRR= (Y' -)/4 = gy 8 la ecuacidn (4) del modelo a
exgerimentar, .

De momento, no se discute cudl de las dos reglas monetarias

g la 6ptima, oues e8to es una cuestidn eupirica que de-ende de

la formacidn de expectativas. Adicionalmente, para proceder a

la eatimacidn, es necesario determinar cual variable real e uti
ligard. Los autores citados recomiendan el uso de medidas de
desviacién del producto, o del empleo, resvecto de sus valores

naturales o tendenciales.

Se ha elegido €l uso d¢ series anucles del PIB real por su
mayor accesibilidad y confiabilidad; ¢l problemas ¢s, entonces,
ebio expresar 1os valores notencinles o tendencinles que se ne-
cesitan .  Existen dos procedinientos para deterninar tales va
lores:g/ "
a) ElL método exdgeno (de Okunlgl); que deternmina el PIB potencial

en base al PIB actual y a la elasticidad (e) del producto res

pecto de la desviecidn del desenpleo actual (Ut) y natural (Un):

PIBpot.= PIB ¢, [+ e(Ut*Unﬂ.

8/0p. Cit. p.172; ahi se deauestra que la ec.) ninioiza la varian

za de Yt.

9/3xiete taubién el cdlewlo del PIR potencial ée Ylein(l366), pero -
€8 inudzcusdo para gstos modelos,

10/ Cwun, A.M, (1962). n. 93 - 104,

i
]
1
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Que 'e8 un método exégeno perque la Un utilicada se dsteraina por

fuera, porque "e" procede d¢ estisnclones de OLS logaritmicas, y

porque se emplean las series de desempleo corriente sn cada periog

do,
b)

de
cid

El método enddgeno o de regreciones méviles de Grifnzer (1914)%3/
que determina el PIB tendsncinl a nartir de los estizados de

una o varias regresiones contra el tiempo; que es endégeno por
que pélo utiliza la nismn serie del PID actual, pin emplesr =~
ninguna informacidén adicional.

De aibos, se hn elegido el secundo método porque las series -
desempleo consullodas no son.muy confiadbles pura 1a'determina-
n de la "e" y de "Un"; y poraus los rusultndos de un método on‘

dogeno son anflogos o los que eénplean autores como Lucas en sus -

'
investigaciones, Por ende, ¢l PIE toendencinl o notural de 60 o
82 se deterniné con los valores estimados para ceda "t" de estn
rogresidni

PI = 564,46 + 156,19 t
(25.592)

R%= 0.9675  H°= 0.9560 P = 655.0 DW = 1,8759

Bt end,

La serie del PIB tendsncial, y el patrén temporal del ciolo,
pe prementan en el apéndice estadfstico de astd tesls,

KL proceso explicado permite determuinar loa valores de Yt y
de Yy~), que se emplesn en 12 estinacidn de las eouaciones (1)
y (2) de enta secclén; part las que se usan también dos defini-
ciones de dipero, M1 y M4, y una variable binaria gualitativa
que toma valorea de 1.0 en los afios de eleccionss presidencis-~
les, Sen cunl gea 1la justificacidén real de ests hecho, esta '
variable se ha incluido para captar el errdtico comportamiento

de 1a econonia en sgos aflos. Los resultados de OLS para el mg

1)/ Grfinzer, R, (1974), pp. 23-54.
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dela explicado ge susarizan en el cuadro 6.1 de 1la pdgina si~
guignte, deduciendo las reglos de politica monetaria de las -
formulas nue se nencionaron antes,

Las cuatro alternativas estimadas de la ecuacidn (1) generan
valores ds R2 y de 52 Jayorss nl 80.0%, nltoa valores de F indi
can aignificancis conjunta deonda alternativa, y los valores del
"h" de Durbin prueban la no existencis de¢ nutogorrelatidn de pri
mer orden; aunque la mucsira de 23 obaervaciones impide qus sea

12/
una prueba concluyente,~

Las cltemativas que cmplean la variable binaria, que son la
segunda y la cusrta, obtuvisron uwej:rea resultadon que las dos
restantes.  fmplesndo M1, se genera un intercento de ~60.273,
que expresa la capacldad excedente ﬁnormul“ de la economis, que
e8 norual en cuanto que oz inde~endicnte de lo tasa de crecimien
del medio circulants y del patrén ciclico {en miles de millones
de pesos, mmp.). "y " = 0,845 =g airmifiontivo en indiea el
1onteo, e mop,, e que la brecha del PIB setual respecto del ten-
dencial tiende a abrirse, o cerrurse, cegln ¢l monto y signo de
Yiue 1/3" = 3,400 es tanbidn significative, por 1o gue el PIB
actusl sunera al tendecnciul en ese monto de wmmp. por cuda punto
adicional en la tasa de cracimicntoc do M1. Pinalmente, *{ " =
~85.72 llegn & ser significntivo hastn e¢n un 90,074 de confionza,
s indica que el PIB nctual sc acerca, 0 se retuce, respecto del
PIB tendencial En @ge sonte de anmp. cada affo ds clecciones pre-
sidsncinles,

Lo inclusién de lza variable binaria sexenal exwnlico loo depae
celeramienton en el PIH que ocurren casi cada sexenio, adn con

une oferta de dinerc en plena expansidn.

La ecuacidn (1) usando M4 y la dummy sexennl ticne el mismo

simificado que 1n anterior, mero nuestra un mejor ajusta. Con

12/ Prucbas de asccusncin o los reaidusles wostroran gue ne hey
nutacorrelacidn de priser orden.
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Table 64d°

Estimnciones dsl Cicle y la Rerln de Retroalimientncidn,
{México 1560~82)

—
8. ¥y obgy Yy My, Duway B A ? h

(1) ¥; -58.04 0.827 2,638 -~— 0.822 0.804 46,24 0,82
(B.562) (1.812}

(1) ¥y -~60.27 0,835 J.481 ~-85.72 0,848 0,824 35,40 0.80
{2.108) (2.389) (-1L.81)

(1) M. -67.83 0.834 3,11  .--- 0,830 0.B13 48.74 0.78
(8.380) (2.077)

(1) ¥, -7T1,01 0,846 4.040 -83.23 0,858 0.836 38.25 0.79
{9,697) (2.721) (-1.)4)

(2) w3 20,70 .0190 0.080 0.034  1.80 0.60
{1,337)

(2) K, 20,656 .0133 0,046 0,001 1.02  C.G4
(1.008)

Notas: -Los miaeros eptre paréntesis corresponden a la “t¥ de Student.
-"ht indica el clumputo d¢ h de Durbin pars moedelos ap rezupos,
~Lineas punteadas indican que la varinble ns sc incluyé ol ha-
cer 1a estimacitng donde o 8 ge le toma como sl coeficlente
de la vartable dummy sexenal.
~Lep gerien de tiempo euuleazdns se¢ encuentran en el apéndice.
=La varinble dependiente en todos lom casos &8 Yy, el PIB actual,

Reglus Optimns en el Uso de Politica Monetaria.

Hegla Def, ds dinerc. L éptimo gy Sptimo
Activista ¥y 17,3158 ~0,2398
Activista L 21.7526 ~0.2675
¥onetarista ¥ 17.3158 0.0
{OGRR)

Monstarista I4 21.7526 0.0
(canm)

Notas: -Las expresionan de la ofertn monetnria ss enousntran en tnsas
de crecimiento.

-lan cifras de la desviacién tendencial del PIB, en ambua tablae
estan on wiles de willones de ~en0s reales (1380 = 100),
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.la definicidn mds amniia de dinero ne obtiene un mayor monto de
capacidnd excedente "natural" (-71.006), y un coeficiente pars
¥, ma&of y nds sigmificativo (4.04); aqui el PIB actuxl supera
al tendencial en 4.04 mmp. por cadz punto adicional en la taen

" de crecimiento de M,. Kl aue My exslinue mejor 1a scuncidn {1)
se debe a que incluye los cfectos del multiplicador bancario y
la expansién secundaria sobro varios tipos de denésitos; con

1o gue copta el iapacto de la crencién de dinero enddgeno y las

interreleciones del modelo dcl ciclo real.

Ambos resultados al ectiaar (1), tanto con ML como con l4.
son consistentes con los hnlluzpos de Los cunituloo onteriores;
porque, como sus coeficientes son cctadinticamente significati-
voe distintos de cero, se esté probundo directamente la no neu-
tralidad Qel dinerxo. Aunque aqui se tiene el ippaoto de una
toga de crecimiento sobre unu difercnciu en niveles) de modo
que ¢l dinero puede sepuir siendo superneutral como.sa encontré

en el modelo del ciclo real.

Kl cuadro antcerior incluye también estimaciones de la ecua-
eién (2}, que busca probar la existencia de una regla monstaris
retroalimentada on Y43, tanto para My como para Mg. Los po =
bres rasultados de las regrosiones de OLS sugleren que tal regla
no se aplica en el caso mexicanoj o que vl menos no es ton sim-
ple ocomo para determinar lo oferta monetario solo en funoidén de
objetivos estmbilizadores, que estin indicados en sl monto ¥ Big
no de Yt—l'

Kl segundo cusdro de la igina anterior preeenta las reglas
éptimas de polftica monetarie que sc gensrun al estimar (1).
La regla activista retroalinentoda debe mantener tasas de ore -
cimiento de 17.32% y 21.75% (My y My), que se njuaéon o —0-24ﬁl
¥ ~0.26% 0ada vsz nque 1o econonia se acelers o detenga fusra de

su nivel de tendencia, ILas reglas monetariatas implican tasas

v
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de crecimiento constantes de 17,32f para M1 y 21,75 para M4,
que no deben reaponder a lo que haya ocurrido en Y¢.j.
1

" Da conolueién de las estimcciores de (1) es obviai En México,
les fluctuaciones en lz cantidad de direro exzplican més del 804
. del ciclo econdmico; con lo gue se comprueba parte de las hipd-
tesis do Lucts y ¥ing - Plosser, er cuunto & la existencia de la

relacién dginero- ciclo.
6.,1.2 Politica Monetiria Optina y Pormacién de Expectutivas.

Sé puede demostrur que lo repls monetorista {CGRR) es subdpti
ma siempre gue 51# O en la ecurcibn (2), y que lu regla uctivie~
ta de (3) e Sptima siempre que "os efectos del choyue en 1o Ve~

riable objetivo muestrer ur putrén estrhle de wutocorrelncién *
que 108 huga p!‘edvciblﬂut“w Lu defenap neoeustriaca de la CGRR,
distinta do la de Priedmen, se bran en quedd b, 8 y& e la for
ma reducida (1) dependen, o se rjustan, de ln forms en gue 1a Qu-
torided fija &y ¥ g de la regla nctivista; porque "esoca pardme-
trosg de (1) reflejan, en perte, 1ln respucsta de los agentes en
ouanto n aus oxpectativaa asobre la politicu moneteria, de modo
que los cambioa on ella generun ujustes en las expectutivaa. v/

Do donde se concluye que (1) se tromaforms en (5) asfly
Y= Ev &by - Broy M) +&; Vg + Ut (s)

Sargent y Wallace también demustran gue, cuundo la regla ac-
tivista se incorporua totalmente a las expectativué. Mg #e vuelve
igual 8 B¢ yKy, unulando el impacto resl de 1a pol{tica monetaria,
Por 1o que se concluye gue lm determinncién de la regla Sptima
de polftice monetaris deperde de 1le forma en que los ngentes -
orean eus expectativus, WMt=s Ey.1¥t es le condicién necesarias ra
ra aplicar la regla moneteristy, y lo contrrrio se necesrrioc pa-

ra recomendar 8l ugo de lu politicu cctivists,

1Y/ Sergent & Wulluce (1976); p.171,
14/ Op. City p.172,
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36lo bajo expectativas racionales se da que Eg_jM{ sea un es-
timador insesgado de My, tml que no permite errores agutamﬁticon
de los egentes y cumple la condicion para el uso de 1a CGRR,

Por otra parte, Bl las exﬁectativaa son adaptables, los agentes
ectdan rezegademente y cometen errores continuamentej de modo que,

aunque &, A , 4 ¥ ¢ sean funciores de gp ¥ g1+ las expeotati-

. vas no se ajustan correctamente, y ¢l compertamiento errdtioo de

. 1
los agentee cumple le condiclén de las reglas rctivietas.

Para evaluar empiricamente la hipdtesis de expectativas adaptg

bles 8¢ maneja una formu nndloga a (5), dondas '
e
Yt o= olg ¢ A (Mp-My) +Kp Yoo + Uy (6).

u% expresa La expectutiva andaptable de lo tese de crecimiento de
1la oferta monetaria, formadn de acuerdo a un modelo de rezagos =
infinitos sintetizado con la treneformacidn de Koyok.lz/ De o8-
te modo se 1llega & las ecuacicnes sintéticas ce expectativas a =

daptables para M1 y M4; (en tasas de crecimiento)t
K = 0.1732 (18) + U.B268 (Myg.y) (n

K = U.1536 (Mgq) + 0.,8438 (Mgp.1) (&

e ha obtenido que les expectatives do la tasm de crecimiento
de N3 8e ajustan un 17.32% a 10 que ocurrs en sl periodo, y se
mantiene un 82,68% de la expectativa anterior; lo'que da idenm
de la magnitud del rezrgo expectucionnl en el periodo de 60 & B¢,

Los resultados en lg estimacién de (6) para M} fu-ronllg/

15/ giguiendo a Gujarati (1978); p.251 - 261, Les series obteni-
des Be presentan en el apéndice,

16/ Los nimeros entre paréntesis son los valores de “t"; prusbas
de secuencis mostraron no-existencia de mutccorrelacion; y
ilos resultados obtenidos con Mq no se incluyen porque no ree
sultaron eignificativos.
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1e- Yy = =17.219 + 0.85306 Yool + 2,99(Ryy-¥yy)
(8.6208) (1.1400}

R =0,806 R’= 0,7862 P= A1.443 Sk= 89.35

2um Yy = -10,23 + 0,8631 Yg- + 4.6BB5(N1y-W])-B3,4B dunmy
' (9.0454) {1.7200) (~1.6133)

R° =0,829 Re= 0,9024 P= 31.000 SE= 86,00

Por el resultudo 2, se deduce que ls brechs entre el PIB ac-
tual y el tendenciml se :bre en 4.7 mmp., cuda vez que el error
expectacional sumentu une uridod; es decir, curndo los : gentes
subestiman el crecimiento de My, el producto sctunl tiende o ace
lerarge fuera de su valor tend:ncirl. De nuevo, el incluir 1la

variable cualitetiva sexerrl es Gtil rera lograr un mgjor ajuste.’

Lu poca conclusividid de vilores de "t* de 1.14 y 1,72 pura
¢l coeficlente dil error expectucionul, provicne mls de 1o presen
cia de heteroscedeaticidad, genernds en la naturalezs de "error
aprendizaje™ dc las expectutivas wdaptables, que de una insigni-
ficuncia verdaders en esa relavién de Yy ¥ mlt'Mzt'

A regerva de lo anterior, los resultados compruebun la hipdtg
sin de que las expectativua uwdaptables son auficientaq para expli
car el ciclo econdmico mexicuno durcnte ¢l periodo de 1la muestra
(60 - 82); de donde me sigue, evidentemente, que la politicm acti
vista 8{ tiene efectos renles y podrin emplearse pnra estabilizar
la varianza de Y¢ en €l tiempo. Sin enmbargo, esta ro es una con
clusién finnl porque no se ha probudos le no existencia de expecta
tivas racioneles, o parcislmente reclonales, que emplean nimilar

informacién de un medo distinto,

En conclusidn, se ha demostrado que en México, de 196C a 1582,

lu relacidén dinero - ciclo existe; y la hipbtesis de exncetoativae
edeptobles resulta suficiente pure dorle explicreidn, sin negar

la posibilidud de yue lus expectativas racionales tombién logren



162

hacerlo, Al no evaluar otros inodelos de axpectntLVaé. no es

posible 1llegar e une concluesién finnl sobre cual debid, o debe,
uér la regls monetaria uplicrda; es mfs, 10B sucesos recientes
pueden. conducir a une revisién de conducts en los agentes, y es
muy probeble que su coeficlente de mjuste me rcelere mucho, o
adn gue comienzen a formar expectitives de merera racional.
Dicho de otro modao, lo estructura dJel modilo d-be estar oambiug
do en los momentds nctunles, tunto que no us posible derivar ura
conclusibn firel sobre lr mejor polliica monetoria, Todo esto
por cuanto se refiere vl virculo de estu polf{tica con ln forma=

cibn de expectetivas,

6,2 Gonclusiones Generales y su Implicnoidn pare la Conduecidn
de lu Politica Woneteriu.

Lu seceiln unterior permite seteruinar lus condiciones
a cumplir pera que, »1 menos o nivel tedrico, sepulir una resla
eapecifion en lp conduccién de 1n politice monetrria sea lo ép-
timo. Se he concluido que 1lr manern en gue loa pgentes formen
sup expectutivas juegs up popel crucielj sl eates sor racionales
se cumple 1o ley de impotercie de 1l¢ rolitics mometerie y hay
que #doptiT reglns fijas, sl estas sor vduptebles no se¢ ocumple
esn ley ¥y Be pueden wdoptur repgles Ge retroulimenteoidn, in
pobog 1¢a808 el direro puede ser no neutral, 8sélo que en el prinme
ro 1o ¢s de una meneru soisteméticu e impredecible, y en el ge-
gundo existe un patrén de ro neutrclidnd epcrentemente manejable,

Loe resultedos empiricos, evolunndo sdlo p lae expectatives
adaptables, paricin ebrir 1o posibilided de yue 1l regle de re-
troulimentacidn ses mejor ; sin emborgo, prre ¢l crso de Méxi-
co, tempoco fué posnible diterminer tel reglr de unm forma simple,
y se sabe que tal especificucddn no cupte clrunss renlidades de
la polftice moneterie mexicanm, como su vincule ¢ 1a evolucién
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de 1es finonoes piblicns,

Bn esta seccldén se incormoran los estudios de los cinco capf
tulos anteriores a los reswltndos de la seccidn 6.2, elaborzndo
dos subsecciones; en la vriierc se evalia la nosible convalido-—
cién de 1es dos hipdtesis plantendas en 18 introduccidn, y en la
scgunda se deterainan las recoilendaciones piare la conduccién de
la politica nonetaria de estabilizacidn, mue se pucden derivar
de esta tesis, Bl nunto crucisl es aue, ain cuando existan con
diciones para segulr las reglas activistns, se puefe seguir Bbb-
g2ndo por las reglag fijas debido al nrincipio de complejidad de
la politica monetarie, el cual puede llégar a per una condicidn
tan restrictiva como 12 misna ley de ianotencia bajo expectati-

vas racioneles,

6:2,1 No Neutralidad del Dinero: Una Conclusién Final,

2n la introduccidn se planted nue se¢ buscaba denostrar iz in-
cxistencia de 1z dicotoniz en el estudio de los sectores real y
monetario, y 1a necesidad de considerar el fendmens de la no neu
tralidad al formmular 1o politica monetaria, Sotos doas objetivos

se cubrian eveluando dos hip3tesis:

1) Una hipStesis tedeca: Por 12 que se noctuld nue el dinero no
&8 neutral, yo que se¢ transnite al sector real oor nedio de
un esquena nuy coantejo de interrclaciones; siendo esto una
condicién suficicnte para dar consistenciz o modclos de cqui-

1ibrio general y ciclo gconbaico ¢n eCononiis asnetarins.

2) Una hipStesis copiricas por la nue s¢ defiende 1n tesis de que
esta no neutralidad es ton coanlejd cue no =7eriite la anlicn-
cidn de reglas siunles de 1etrsali-entacidn en nolitica mone-
taria,

Los desarrclles de los cinco arineros capftulos vtacan €l oro

blena de la hipdtesis tedrica, y las concluciones & cut sc llega
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se traton en esta subseeeldn, 3videntesents, lu beorfa incide

sobre la préctice, de modo nue todo ¢l lrebsjo realizado en la
presente tesia busca dar respuestn ul nrobleaw de lo hipStesis

empirica, couo se haece en la subsecccidn siguientes

Una prisera conclusidn, nue no debe perderse de vieta, e8 que
el dinero y sus funciones son relativos; &l funcionaoiento del
dinero evoluciona con el tieapo, hacifndose cvidents, por ¢jem=
plo, en €l padu de los modelos de expsctutivas aduptables a los
de expectativas racionnles, donde ¢l énfusls cupbia de loe fao-
tores monetarios que afectan o la demandas agreguda & los faoto=
res moneterios que afectnn u ln oferta. Uste tipo de ocambios,
como 0tros que hun ocurrido, co.o la unterdor reforuulacién de
la teorfa cuantitativs hecha por Priedman, ee deben inoorporar
a la teor{a y se decben &provechar en 1w prdotica,

Por otro lado, el andlisis del efeclo de los sukfos renles y
los modelos del ciclo econémicu, llevun a concluiy ques "los
proceaos monstarios que explican perturbuciones de importancia,
actdan oln en &l curso 1fs nor.ul de la vida econdmieca; por lo
que 96 deben ndmitir eleacntos :onetarion en ¢l andliels real,

y se duda que el dinero puods ser neutral en wlgin sentido so-
riovEI

En el ocapitulo II se dewmostrd, a nivel teérico, qus el dine=
ro no 68 neutral a corte nlazo, uvsto se hu hacho exponiendo el
6focto de los suldos reales; el cunl constituye ¢l fundwsento
microsconémico de los ujustes, ¢stiticos y dinfaicos, que se gl
_riginan ante un cusblo en lu cantidad de dinero, en un aubien=
te de e uilibrio general y ciclo scondmico. Zsto es asl debi-
do a que &l tamblo en los snldos refiles nucde cuusarse por ﬁn
cwnbio en la cantidad nowinal de dinero, y tal ocaabio de sale

dos reales afectn la actividad real.

i
D¢ este mismo capitulo se conecluyd trabiin lo coaplejo que

17/ Schwapeter, J. a, (1962), a2, 325,
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resulta la operacién del ef+eto de los saldos reales, ya nue
estos aetian de forwas muy diferentes: como efecto Pigou, co-
no mecanieno de transmisidn a los mercudos de bienes , activos
finuncieros y dinero, couo varte de la riaueza en forma de di-
nero enddgeno y exbpeno, y como esencia de 1a tranasnisién inter
nacional de los desajustes monaturios, a# través del enfogque mo-
neturio de la presién cawnbiaria, Z8 decir, lac ulteraciones
on la cantidud nominal de dinero no sdlo iamplican una nuayor de-
manda por bienes que aussnta los precios; sino que implica de=-
satar procesos de ajuste san todos los sectorse de unn economfng
a un grado tan extremo qus incluso se afecta de munera direocta

al proceso de produccidn, dado aue es pomibls considerar al di-

nero como un insumo productivo.

Con o1 capftulo III se duauenbtrn que Lo no neutralidud del
dinero, a corto plazo, es un requisito teérico indisnensable
para dar coneiéctnciu nl modelo Walrasiano de equilibrio pene-
ral oon dinero, y esto se logra con €l efccto de los iuldos rea
lea, También de este capitulo se concluye lu inportuncim de -
las expectativas, ya nue con €l mismo BSR eps posible construir
un wodelo ds dinerc neulral, donde ial neutralidad proviena del
cardcter estdtico y de totnl cortidunbre del mismo, La impor-
toncia tedrica de este modelo e sue logra unificar la teorfa

wonataria con la teorfa del valor neoclfisicns.

Mediante un modelo de equilibrio p¢neral, construide con 1a
mecdnica de lom snldos reales como factor de ajuste, se ha demos
trado que la neutralidad dc¢l dinero se disuelve en una cuestidn
de plazos. Bn el isomento on nue M aumenta, 61 uector real en-
frenta mayores demandag vor blenes y factores, nue lusgo, al nu
mantar 1los precios, vuelven & reducirse; el problema es yue sl

ajuste dindmico, no tratado en ese canitulo, hu de inplicar un
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comnortenmiento ciclico de los variables reales, alrededor de
un nivel del producto aque sf es independiente del Ginero.

De este modo se llegd 2 la conclusidn de que la no. nsutrali
ded del dienro, el ciclo econdmico, y por ende la nolitics nons
turia, son fenbmencs wuy relcocionndos entre sfj la mapera en -
rue cets interaccidn funciona se estudié en los capl{tules 1V,
vy VI. .

También en el ecapftulo IIX, se logré convalidar empfricamen-
te la hinbtesis ds aue el efecto de 108 saldos rénles opera en
1a economin mexienmna, Se hn conclufdo aue los snldos reales
exnlican vparts del comportamiento del consuno, la inversidn,
las importaciones y las exportaciones, ademds de‘a&r un inesumno
productive significative, Y s ha observndo aue ¢l modele de
nresidn crnbinria, fundasentrdo en la aisna 2épiem del efecto
de 8aldos reales, es Wtil pora sxplicer la balnza d. oegon y ey
importacioncs. BEstos resultados constituyeron un »rimer sso
pora convalidar 1n hindtesis empirice de la tesisi /o n~ue, gen
cual sea ¢l concento de dinero como riqueza neta, un agregado
wonetario como Ify roal es capaz de afectar o los Iiferintes
conponentes del PIB real; &l objetivo sirulente ern deiocstrar,
en teorin y en wrfetica, aue los seldos reales fluctdan n 1o

largo cel tiemoo,

In les canfiuvlos IV y V se han desarrollado dos modelon del
cicle econdmico distintos. Zn el primero, el modelo de Luces,
s¢ ha exnlicado una estructura sn la 2ue, yn cea bajo exnectati-~
voe adantableg o bajo exaectativ.s racionalee, la croncidén de
dinero exbgenc es le causa dltina del cicla econdmica. Se tra
ta de un zarco tedrice que vuede exnlicar porauéd los miecios no
se sjustan enuinrovorcionealmen te a los cam»ies en la cantidad
de Ginero, y ¢l efecto nue estas distorsiones tienen vara gFene-
rer un eiclo econdatco,
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En la evaluacién empirica del modslo, se¢ encontré que para el
caso de México {1960 - 1983) ¢se deBujuste entre precios y di
nero existe, aunque ln ccuscidn de oferta agregada de Lucas,
con expectaetivas racionales, no se logrd ¢otimar con buenos Te
sultados,

El punto importante no era probir la hipStesis de expectati
vees racionales, ya que el modelo nucde funcionar ipunlmenta ba
jo expectutivus aditables, nsino obtencr un aanrco Ledrico diné
nlco para justificer 1n no neutralidnd del dincro a lo largo
d.] ciclo econduico, an ¢l caso d¢ ente modelo, el resultado
e0 aplicable primordianlmente n ln croucidn de dinero exdrone,
Bupiricamente se logré encontrur nue N3 y P no nantienen una re
laecién constante periodo a neriodo, v pbr ende fens ran cambios
en los saldos re@los nor 1o aue las alleracionss en Ky no son

neutrales.

Ha nuedado de iostr.da la d biliderd del concento “neutralidad
del dinero, dado que lrs fluctuaciones de¢ la cantidad de dinuro
afectan las varicbles reales al altersy el nivel fenciol de pre
clos y generar confusidn en lur decirciones 6ptiicze de los apen-~

tea.

El modelo de Lucas ¢s criticable dusde varios ountos do via-
ta. Los tedricos del dese uililrio lo descartan por prineipio,
ya que supone e uilibrio general; otro gruno de loa misinos Nue-
vos Cldsicos lo atucan nor su hindleris de infomacién imperfeg
ta, y denuestran matemdticnacnte aus 0l uejorar la infomucidn
ol modelo s& derruuba. Pinluente, existfa el wroblemn de si
la cuuaalldné entre nrouucto real e increso es waldirvocionnd
0 bidirecelonal, ya uue ecte awvielo, y lu tesis en veneral, de-

fienden la idea de que My en 10 auc ciusi nl ingrero Fuul-

Aplicando 1s nrueba de wrusali’ad de Sims (1372), se entoble
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cié uns demostracidén emoirica nurs Jde ous 18 eantddad 46 uinere
afecta &l PIB real, usundo inforuueidn {risestrol pare México.
la principal conclusién que 8¢ dteive de nesos regultedos es
que 8¢ ha probado la existencia da une oausnlidad unidirsccionnl
de M3 hacia el PIB real en México; conelusidn nus 8s unu prusba
satadfatica de que sl dinero no e neutral en un plaro corto, ¢n

6ste caso trimestral.

Bn el capitulo V se ha comnleacntado el trabajo dsl capitulo
1V, ¥y 8e ha conclufdo aque, a través dcl nodelo del clelo real «de
King y Flossen el dinero cnddgeno tombidn vpuedo ser motor del of
elo ecandmico, y no ser neulral al ecerte placo, wor medio de cng
quea aleatorios presecnten o interteanorales, nue afecten al seg~
tor productive encargade de producir el dinere enddgeno, Bl -~
snfoque de fundawmentucion microecondui.ct-:l d6¢ 68te modelo, lleva
a forasulur ecuaciones d¢ influcién donde varisbles que sn otros
modelos son coatoe qus eunujen 1o influacidn, awul son costos de
aportunided al mantencr dinero aue reducen la inflaciédn.

As{ mismo, ente molela &¢s lo suficlentemente floxible como e
rua peruitiy incorporar un rictemt de banea repulcds poyx snomjes
logules; y captar ! impucto dé es8td on la determinacidn del ni-

vyl d6¢ precios,

Aungue lu mapera de anroxiaurss estadistlcwnente a oprobur las
hipdtenis del modelo del ciclo renl no e muy vdiida, con lns s
timaciones para ¢l ensc mexicano, con datos anuales 46 1960 8
1983, ss ha probado ds nuevo qus sl dinsro no s néutral @ cor-
to plago. Pero, quizd 1o conclusién nfa imocortants ea que Be
ha e¢ncontrade un wirco tedrico, y .ds eatimacionss, donde Be ha-
cs coapatible lu no noutralided con la eupaxnaunrnlidaq del die-
neroi unn ides que es concistente con la ldpieu del sfecto de

los saldes reales y con los postuludos de Lucas, ‘

BEn otras palabras, con el modslo King - Plosser, se¢ Lu encon
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trado que laa wedidas de creciniento del dinero exdgeno no al-
teran la tas. de crecloiento del producto renl; o sea qua ol di
nero exdgeno en Wéxico si ew superneutral. Adn cuando el dine
ro¢ enddgenc se mantiene no neutrnl adn huste con dos rezagos on
8u  crecimiento anual o Las regruslones Se inflocidn de este
modelo confimuan estu iden, wrque ¢l dinero ¢x6reno no 8 neu-—
tral sl haberse cncontrado aue los coeficientes de sus diferan—
tes medidaa, como variables exmlicstivas de la inflacidn, son

asnores a la unidad.

n clemento comin d¢ prun i aortancia, tanto en el modelo dm
Lucas como en &l King-Plosser, esn su consisvencia con un anbien
te ds onullibrio pencral, Hsto seraite clnelulr que &1 dinere
no &8 neutral, avin cu.ndo suedn resolverse ¢l onroblems de Cour-
not; dado qus se ha dunostrade aue ¢s la enusa dirsctn de las
fluctuaciones cfelicos en las variables realea, n Ins culles se
tranamits, desde un pu.to de vistz microcconbmico, por el efsc~

to de los saldos reules,

Un nuato iaportante o esclurecer es Lo cuestidn de los plazos;
40udl es €1 corto nlazo en 61 que ¢l dinero no ¢s neutral? y ~
gbunndo @s aleanza ¢l lurge -lazo en que sne cwanle la superneu=
tralidad?

Lap eptimaciones d¢ los diferentes wmodelos, princinilnente las
prusbas de causslidad y lus reprenionss dindmicas de King-Ploaser,
‘sugiersn que estu no neutrulidad es cfective entre dos y trées a-
fios, luego de log cunles 8e dejun wentir los c¢fwctos recesivos
del erecinients woneturio. Al lareo nlazo, 1o soondafs s musve
en ciclos alrededor de unn tendeneini nor ende el dinero es super
neutral cuando se estd cercn de tna tendsneia o en ella misma, pe
ro de hecho no ¢8 neutral dado que ¢8 L& cnusn, o una de 1lus cau-
aag, wor las nue la tconoufn se desyiu de su nroducto naturnl o
@ de tendencia, :
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6.2,2, Recomnendaciines nora la Conduccién de la Politica Nonstaris.

En la seccidén .1 se hun ¢viluado las diferentes reglug para
conducir la politica monetaria; y se ha concluido gue la forma
en que los agente: forman sus expectativas, aceptando que la hipote
sis de la tasa n tural, es el punto clave para defender reglas
fijus o reglas de retroalimentacién, Para el ¢ &0 de México, se
encontruron los valores em~fricos que pueden asumir tales reglas
se obervéd que no parece seguirce una regls simole de retroalimentae
cidny pero tambien se encontréd cue las expectativas adaptables de
ML son suficientes nar ex;licar la desviacién del PIB real res-
pecto a su nivel de tendencin, para una muestra anual de 1960 a
1982,

De acuerdo con lu teorfs expuesta, estos hallazgos sugerirén
que es mis conveniente seguir una regla uctivista de retroalimen.
tacién, dudo que Lu coadicid. de expectutivis racionnles para que
funcione 1ln regla de imntencia de la nolftica monetaria, no parecs
cumplirse para loe alos ectudiades, Y sin embargo, LQu‘ nos ha
enseflado 1n experiencia de lz polftica monet.ria expansiva en Mé-
xico? 1 "la polftica mouct.ria expansiva no se reflejo en un mayor
ritino de desarrollo econdémico, excepto, tal vez, en un corto pe--
riodo inicial y unn vez rasado ese corto periodo, g hablendose
presentado la inestabilidad extcrna y/o interna, el resultado ge-
neralmente asociado con la nolitica monetariu expansiva es el

) . 18
estancamiento econdmico,"

La evidencin emnirica obteniaa en esta tésin permite corro-
borar los resultnad.s obtenidos por otros economistas en el aenti
do de que M1 afecta al PIB real al corto plazo, pero no al largo
plazo., la lecoibn es que, aun cuando el dinero no es neutral,
el seguimiento de politicas activistas no ha cumplido con sk obje
tivo, no ha ‘1qi;iz,do}5variac16n del nivel,
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de 1a sotiviéad econdmica clreseior de su velor de producto naty
ral o sepdenciel,

La pregunta a responder ahora ess jPorqgé no ha funcionadg
el sctiviemo @i el direro no es neutrel?. La respucsta no es sen
cille, ¥y 108 resultudos de eata tesis son apenus un indicio de e
1le. Bl problemas es que no es 1o mismo saber y determmirar que =
con ¢l dinero se altera sl sector real, que conocer, cor el lujo
de exmctitud que requiere ura politica de estnbiliyacién, en cudp
%0 se debe ajustar la creacidn de dinero, sobre un horizonte de
varios periodos, para logrer lu nneta ceseadns

Es cecir, la principal recomendacidén de pol{tica monetaria que
ae deduce de esta tesis es que, rdr cuandd no se cumplun los ex-'
pectativus rucionales y la ley de impotencia de la polftioa mone
taris, lus reglas fijus son mejores que el uctiviemo por la come
plejided de low ajustes y lus fuerzos econdmicas que untran en o
peracién ante lae distorsiones moneturién. Este principio de =~
coaplejidad esté respaldado en el amplio marco tedrico y empiri.
60 de esta tesis; lo manern en que el direro se transmite al eeg
tor real, e un ambiente dinémico e incierto, ea tan compleja que
00 permite que la autoridad moretaris mantenga bajo control loa
n-;muo- de qambidn determinndos en lu oferta monetaria,

Rate prodleaa es ein méde complejo ai coneideramos que no se -
tiene un control directo de eun ofertn de dinero, gino de una =
. serie de factorss que lp modifican indirectanente o twavés de
la bese monetaria. .

Lo idea de esta complejidad no se derive nudu mée de los rezg
98 con que Ja polftica monetaria actda, o de 1os rezegos con =
que la inflecidn responde; eino que surge también del esquema con
que opera sl afecto de los raldos reples, tanto a2 nivel microeco.

ndmico como para hacer que existan éiclos. ya sea con dinero exd=
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geno a través del modelo de Lucas, o por medio de dinero enddgeno

can el wodelo King-Plosser,

iCimo puede fijar la autoridad monetaria su regla de retroali
mentacidn?, si al momento afecta al gasto agregado y al equilibrio
externo, y paulatinamente genera distorsjones aleatorias, que hagen

que las miswas variables reales que se desean ajustar fluctien,

Quizd una regla fija sea subdptima sin expectativas racionajes,
quizd sea un esquema excesivamente restrictivo para una economfa en
desarrolla, con la problemdtica particular de paises como México; pe
ro 1o que si es seguro es que un manejo irresponsable en la creacidn
de dinero puede sumir a un pais en una serie de pequefios auges y grap
des recesiones, acelerando de manera creciente la inflacién y casti--

gando ¢} bienestar de la sociedad que inicialmente se buscaba mejorar.

La evidencia empirica ha mostrado explicitamente que los saldos
reales afectan al Consumo privado y la inversibn, que el dinero es -
variable causan del PIB real, y que los saldes reales en efecto han
presentado fluctuaciones. Con esto la conexidn dinero ciclo ha que-
dado respaldada en tedria y con hechos, el mecanismo de transmisién
del dinero es por ende explicable con teoria y observable en los da-

tos.
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APENDICE t

COMPLETANDC LA ESTIMACICN DEL [ODELO:
LA ECUACICH DE PRECIDS

E1 modelo simeitdneo estimado en e) capftulo 111, seccicn 3.3.8, presenta
Unicamente una fraccioh de 1o que e trabajo de construccidn del mismo fmplica.
Los resultados de 12 tabla 3.1 ynicamente explican las ecuaciones basicas de
comnortaniento donde el efecto de los saldos reales tiene importancia, E)
modelo debe comnletarse en dos sentidos: Primero con las identidades necesarias
para justificar su estructura, y secundo ¢errando las estimaciones con una

ecuacion de nrecios que capte los efectos de oferta y demanda aarepada,

Las fdentidades tienen 1a principa) utiiidad de permitir vincular el uso
de instrumentos con las variables objetivo, ¥ evaluar el efecto que ha tenido
Ta nolitica econdmica: v en el caso de que se crea factible, realizar el
elercicio de nrondstico para evaluar el efecto de posibles politicas futuras.
De acuerdo a Tos objetivos de esta tésis, Yas dos identidades fundamentales
3 afadir son 1a del Producto Interno Bruto y 12 de la oferta monetar{a, Asi
mismo, esta Ul1tima puede ser desglosada para diferenciar los componentes de

1a base monetaria y a las varfables determinantes del multiplicador bancarfo.

€] trabajo con la ecuacion de nrecios es un tanto mas delicado. Por un
1ado e1 modelo, ta) y como se presenta en e) texto de Patinkin (1965) y ta)
como ha sido desarrollado en ésta tesis, es uno de plenc empleo donde 1as
ecvaciones de comnortamiento estimadas determinan a las variables endégenas.
Es decir, el sistema de Patinkin puede ser resuelto simultineamente y reducido
a dos ecuaciones en dos variables; la ecuacion "CC" de equilibrio en e} mercado
de bienes, y la ecuacion “"LL" de equilibrio en el mercado de dinero, y Tas
variables pueden ser precios y tasa de interes o precios y nivel de producto.

Seoufr este procedimiento equivale a ta diferencia entre 1a 1nvest15ac1&h

[P
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econometrica aue se hace partir de formas reducidas [como la utilizada aquf
en los can{tulos IV a V1), y Ja investicacion que se hace con modelos, con
el fin de cantar la estructura por 1a que una variable exdgena determina a

una endduena.

De acuerdo al primer criterio, Ja ecuacion de precios que ha de cerrar
el sodelo es en sf una “orma reducida que 1o sustituye al menos en parte,
Esta ecu_acio'n puede muv blen ser representada por la ecuacion de inflactoh
en Ta nanina 1063 donde la inflacion se exnlicd con el crecimiento de la
oferta monetaria actual v rezacado, y con la {nflacion en el costo de las
tmortaciones, Dasde Tueno, esta no es exactamente ia forma reducida
imolicada por Ta serfe de variables exogenas usadas en el capitule 11, nero
usando comnonentes principales la estimacion no mostro un aumento sionificativo

[
en sy ooder exnlicative de acuerdo al analisis de varianza,

El seaundo criterio nara t‘rabajar 1a ecuacidn de nrecfos dentro de)
madelo es incorporar la misma ecuacion de la naoina 106 al sistema del capftulo
IIl.  Determinando el deflactor de imnortaciones y el crecimiento de Ta oferta
monataria con las fdentidades corresnondientes, La estimacion nor mfntmos
cuadrados en dos etanas no altera Tos resultados, dado que a MI se le ha
considerado una variable exdnena, lo misme aue al deflactor de fmnortaciones.
tn wodelo mds extenso podria utilizar el desequilibric en el mercado de dinero
en lunar del crecimiento de Mi, en ese caso la ecuacion de demanda de dinero
es introducida iml(citamente, y los minimos cuadrados bletdpicos si serfan

itiles: Tal método se puede encontrar en trabaios como el de Amieva (1985).

De cualquier manera, es totalmente consistente la incorporacion de las
identidades y la ecuacion de prectos a) modelo simultdneo aau! estimado; no
ha sido el proposito de esta tesis su desarrollo, sino el determinar la

significancia del efecto de los saldos reales en el misma, sin que ello fmniique
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que se deba tener poco culdado en la conduccion de) trabajo econométrico.
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APENDICE I1
UNA EVALUACION A LA LUZ DE LA TEORIA RECIENTE,

£] presente apendice ha sido escrito en acosto de 186, un afo despues, y
coptiene una evaluacion de los postulados mas imortantes que han sido utilizades
en las paoinas anterfores. ESta evaluacion se nutre primordialmente de los
conociminetos adquiridos en el pronrama de maestr{a de 1a Universidad de Western
Ontarlo, Canada.

Se considerd mas positivo el incluir esta evaluacioh como un arendice dado
que contiene ideas muy criticas: al orado de que alounos argumentos presentados
parecen haber perdido validez,  Sin embarco, es necesarie recordar, que como en
cualquier critica. se deben diferenciar inconsistencias en los medelos (errores
en 1a reduccidn de afirmaciones a partir de sus supuestos),de crfticas a los
modelos (afirmaciones atacando sus conclusiones v supuestos como un todo).

La presente evaluacion contiene dos crfticas a Yos modelos y explica una
inconsistencia dentro de uno de ellos.

Este apéndice ataca los arqumentos de la tesis desde tres campos: El error
al especificar el funcionamiento del dinero cometido per Patinkin. el fracaso

emp{rico v tedrico del modelo de Lucas y Jas ideas de} keynesianimwevolucionario.
A) La Falacia del Modelo de Patinkin.

Los trabajos desarroliados en la decada de los 60's‘y princinios de los
70's nor economistas como Clower (1967), v Hahn (1965}, han 1levado a 1a conclusidn
de que el modelo de Patinkin es inconsistente y 1leva a la afirmacion de una
falacia, Clower critica a Patinkin porque a<irma que en la esneci€icacion de
su restriccion nresunuestal, el dinero no se distingue en su nroniedad como
medio de cambio de ninoun otro bien., Esta restriccion mresunuestal es 1a

ecuacion presentada en Ja panina 23:
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n iis sl.- n pt i4q
1%1 (p‘/p) %+ (fire), 1§ ('/p) Xy o+ (H/p)i

En esta ecuacion el dinero es tratado claramente como cuaiquier otro bien;
de hecho, el efercicio de maximizacion restrinaida rendir{a en ceneral ecuaciones
de demanda por el bien '{’' con la forma:

e s (P, 2, e

El arqumento de Clower es que esta restriccion presupuestal contiene un
error, es fnconsistente con el punto de partida de Patinkin de considerar oue en
su modelo M es el medio de cambio; porque en la realidad su ecuacién presupuestal
y de demanda no reflejan ese supuesto. Considérese una situacion de desempleo
temporal, las dos ecuaciones arriba descritas indicarén de inmediato que aumentar
1a ‘dotacidn nominal de dinero contribuirfa a reducir el desemnleo tanto como
dotar a Tos trabajadores con mas tiempo de trabajo { es decir aumentar X ls es
equivalente a aumentar (A/0)%), En términos més simples Patinkin es inconsistente,

porque en su modelo los bienes comoran bienes, y en tal situacidn el dinero no es

el dnico medio de cambio.

Trabajos posteriores, usando 1a sofisticada matenatica del modelo de equilibrio
aeneral de Arrow y Debreu, han probado que siauiendo las ecuaciones de Patinkin
existen equilibrios en su modelo donde el dinerc no tiene valor y nadie demanda
dinero (Hahn {1965)). Lo que es mds imnortante, 1a reespeciflcaci&n correcta
de 1a restriccion presupuestal que opera en una economfa monetaria dio’ nacimiento
a toda una corriente econdmica, actualmente en progreso, la "Teor{a del pago
efectivo y 1a restriccion financiera",

Mo existe espacio, ni es el propdsito desarrollar aqui esta nueva teorfa,
sin embarao, nara cerrar 12 critica al araumento de Fatinkin, Ya solgeidn
proouesta por el modelo "Pano en efectivo y Restriccion Financiera" es modificar

1a restriccion presupuestal, por una aque expiique como el dinero del que se



dispone para el gasto actual proviene de las ventas del pericdo anterior.
n
P2
tia
t-1
Esta simple modiflcacion ha alterado conceptos bisicos de la teorfa monetaria
en todos sentidos: La demanda de dinero, los efectos de 1a inflacidn, el fmn uesto
inflacionario, 1a exolicacidn del ciclo economico. etc. La bibliograffa anexa a

" este apéndice es una buena fuente inicial que 1ista esta 1iteratura.

St la critica de Clower a Patinkin es acentada, entonces no existe
microfundamento valido rara el efecto de los saldos reales; lo que es mds, la
unificacion de 1as teorias monetarias y del valor resulta imposibie. Una

) econom{a monetaria serd siempre relativamente ineficiente a una economia, de

" trueque gratuito, porque el hecho de que los agentes tengan que esperar un
periodo -para perclbir ingreso, implica que sus precios relativos, donde unos
ofrecen un producto y otros otro, nunca seran igualados, dada la existencia

del costo de espera expresado en la tasa de interés (r):

Agente Aaente
Oferente de §: Pi {1+r) 4 Pi . Oferente de i

PJ P (1r)

En palabras mas simples, 1a teorfa del dinero empieza por entender que el
{intercambio es costoso, y tomando el valor como dado, discute el modo mis
eficiente de 1levar a cabo ese intercambio y sus consecuencias, La teorfa del
valor toma el intercambio como dado, en 1a mavor{a de las veces como gratuito,
y discute los determinantes del valor. De modo que ambas teor{as no pueden

ser unificadas sin negar su supuesto mas basico.
B}, E1 Final del Modelo de Lucas.

Los argumentos anterfores, de ser aceotados, implican que el modelo de

Lucas no puede ser micro-fundamentado usando el ESR. Pero la situacidn es ain
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mas grave, el desarrollo de estudios tedricos en 1a busqueda de un compieto
marco microeconémico que sostenga al modelo de Lucas 11evd a la conclusicn de

" que éstano es valide; el modelo de Lucas sélo es valido si se le acepta como
planteamiento “ad-hoc", porque adn no se ha definidn forma alouna de la funcidn
de ut{lidad Que Yo genere. Con 1a funcidn adftiva se ha probado que el

madelo no funciona.

Sioufendo a1 argumento de Barro and Kinp (1984), si la funcich de utilidad
es aditiva en el tiemno ningdn cambio en la rigueza puede afectar el nive)
actua) de producto, bafo condiciones de equilibrio general y optimizacidn

dinamica.

funado a este severo problema tecrico, los estudios emp{ricos, anlicados
a Estados Unidos durante vario tfempo, acabaron por concluir (Barro and
Hercowftz (1020)), aue tanto el dinero "esnerado" como el “sornresivo" son no-
neutrales. €1 resultado conjunto de ese fracaso tedrico y empirico ha sido
el abandono del modelo, vy el surgimiento del modelo del Ciclo Peal, exnuesto

en esta tesis; el cual sin embargo, tambien esta sujeto a la critica de Clower,

Finalmente cabe sefialar que lo anterior no elimina nor compieto al modelo
de Lucas, Lo dnico que impiica es que 1a teor{a microeconomica neoclasica
convencional no 1o puede fundamentar, y que en e) caso de los Estados Unidos
es rechazado por series estad{sticas existentes. Es posible que en otros
pafses l1a ecuacich de oferta de Lucas sea vdlida, pero aln si 1o es,-su
fundamento es {nicamente el arcumento de “confusiones" en prectos relativos y
absolutos y nada mds; maximizacion intertermporal de una utilidad aditiva Jamés

puede implicar tal ecuacidn, como un resultado vélido en equilibrio,

B) Determinacion del mecanismo de transmisidn de dinero.  Keynesianismo

Revolucionario,

La teorfa macroecondmica neocldsica, en particular 1a nueva economfa cldsica

1% 0 ety
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¢ escuela de 1as Exnectativas Racionales, entrd en una crisis de conocimiente
con tos problemas mencionados en Jos pa’rra‘os anterfores, Adn no es claro
el camino que la profesidn ha tomado como resultado de dsto; de un Yado, un
crupo de economistas han decidido eYiminar el problema de determinar el papel
del dinero en el ciclo econdnica; y se han dedicado 2 exnlicarlo usando el
modelo del cicla real, Esta ruta ha logrado algunos exftos, los métodos
econométricas han alcanzado una sofisticacidn asombrosa, v la especificacidn
de formas funcionales ya no es ura combinacidn de teorfa e intuicion, sino
la imnYicacidn directa y matemitica de 1as condiciones de primer orden para
optimizacion.

Sin embarco, su trabajo es de poco valor para 1a teorfa monetarta, puesto
que s§ el efecto de los saldos reales no explica al ciclo economico en un
modelo de eauilibrio, entonces iQué 1o hace?, mas concretamente; 4 Cudl es el

mecanismo de transmisidn de) dinero por el cual es no neutral?

£n 1a introduccidn a este trabaic se habld de otros mecanismos, aparte
del E5%, que pudiesen ser relevantes. Pero la pregunta no debe ser resnondida '
en teérminas de variables oue se pueden afectar o na, sino en términos de
comportamientn  de acentes economicos y e8] ambfente en que toman sus decisiones.
La escuels del keynesianismo revalucionarfo es nrecisamente la corriente de
pensamiento que ha comenzado a enfatizar en estos elementos, De acuerdo a
Tos primeros trabajos de Barro y Grossman (1071), Clower (1906) y Leijonhufvud
(1981), y Tos estudios mas reclentes de Stialitz v Weiss (1981), Howitt (1985,
1986.3, 1986.b) y Woodford (1286); la razon por 1a que el diners es no neutral,
¥ por 1a que una economfa puede 1legar a una situacion de eauilibrio abajo de
pleno emnleo, no es que Jos nrecios sean no flexibles, sino aue en ja toma de
decisiones de 1os anentes existen factores y relaciones que no se manifiestan

en los precios, y que coexisten en un arbiente de informacion no solo incomnieta,



sino tambien distribuida asimétricamente.

Me acuerdo con Howitt (1986), e) mensaje de Keynes fué malentendido por
tos economistas keynesfanos del modelo 1S-LM, Sfguiendo 1a 1{nea de Leijonhufvud,

Clover y otros, los keynesianos revolucionarios sostienen que:

1) E1 sistema economico no es auto ajustable y la polftica econdmica es
necesaria,

2) E1 desemnleo no se debe a salarios inflexibles, y una politica de salarios
flexibles en luoar de eliminarlo, puede aumentarlo,

3) La fuente generadora del desempleo es el gasto de {nversion privada, dado
el estado de "incertidumbre perversa" donde se toman las decisiones y

los esp{ritus animales con que Tos inversionistas se oufan,

En conclusidn, esta escuela sostiene que el dinero no es neutral, y se
transmite al sector real a través de las {nteracciones soclo-econdmicas aue no
estan conectadas a traves de precios (relaciones no pecunarias), La nresencia
de "senales diferentes a precios" -sefales no necunarias- hacen del equfifbrio
keynesiano 1o que se denomina un fracaso de coordinacidn. En }a situacidn
actual de dsta 1iteratura, 1as relaciones no pecunarias estdn siendo {nvestigadas

en tres grupos:

a) La teorfa de 12 bisnueda ¥ externalidades en las transacciones (Diamond
(1984)), Howitt y McAfee (1985).

b) La fndeterminacion del enuilibrio en modelos de expectativas racionales
y "convencionales" {en el sentido de que s{ todos esperan que una,
variable no fundamental para afectar e] equilibrio sea relevante, esta
de hecho 1o afectara). En ese campo, trabajos como et de Woodford
{1926}, son capaces de demostrar como una inversioh gufada por espfritus
animales es fnestable, y nenera ciclos economicos adn en condiciones . '

de equilibrio general,




¢} La informacidn imoerfecta y asimétrica hace que los precios, en
psrticular la tasa de interds, sean usados como factores para rectificar
. e] riesgo de clientes potenciales y 1a falts de contratos con fncentivos
compatibles genera equilibrios a menos de pleno empleo {como en
Stigiitz y Hefss (1981}}.

E} mecanismo de transmision puede ser el ESR, la tasa de interes, la
disponibilidad de credito o 1a expactativas; eso no es fnportantev. £1 punto
es que 1a economia puede estancarse a menos de pleno emnlea y presentar cicios;
debido a Ja existencia del dinero que hace posible las transacciones en un
wmmdo con intensa divisidn del trabajo y gran necesidad de intercambic, pero
al wismo tiempo un mundo imperfecto en informacidn, con incertidumbre respecto

al fyturg v aversion al riesno,
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APENDICE METODOLOGICO 185

A continuacidn se presentan las notas metodoldgicas pertinentes,
Yy en las primeras pdginas que siguen se muestra una Tista de las cla-
ves, unidades y fuentes de las distintas varfables ut{lizadas en las

esti-~aciones,
Notas Metodolégicas:

1) TransformaciGn de Koyck para la estimacién del coeficiente de ajus

te de las expectativas adaptables de la oferta monetaria,

Se parte del modelo por el que 1a desviacién del PIB actual respecto
o

del natural (y) depende de 1a cantidad de dinero esperad en tasa de -

crecimiento (n®), definiendo esta expectativa de acuerdo al proceso -

de expectativas adaptables:

Yy =a g ta ) m§+u, (1}
e . e
me =Amg * (1-A) mg (2)

sustituyendo (2) en (1)

- e
Y, no+u1xmt +a (1. A) meop Uy (3)

rezagando (1} un perfodo y multiplicando por (1- ):

i - 3 -
(1-1) Yt~l uox*uou? ) (1-2) meyt {1-1) Uy (4)
restindole (4) a (3), y reagrupando términos:
Y, =%x+u.xm' + {1-2) Yoot ("t' (l-x)ut_l) {5)

Para estimar {5) por OLS se precisa que (ut-(l-x)ut_l) * v, sea
un error aleatorio, por lo que se estd obligado a suponer que {1) -
presenta autocorrelacién de primer orden, dada por el esquema auto-

regresivo de Ve donde (121) es el coeficiente de autocorrela-



cidn. Lo gue se prueba por si mismo si la estimacidn de (5) no
muestra autocorrelacidn. Al estimar {5) y obtener un coeficien
te estimado de (1-A), la serie de mi se determina con Ja férmula

aritmética correspondiente,



CLAVE

LISTA GFNERAL DE VARIABLES,

NOMBERE

1) Mcdelo en Saldos Reales:

YDEPREN
BXPETPR
BXNPETPR
PCEUAY
ZPNBRUSD
PXPRI2
PR
2TINOLIB
YNDR

ITR
GPIBR
CPDAR
ZCGDAR
ICIDAR
XNSDAR
MNSDAR

Depreciaci&n naminal.
Exportaciones petroleras reales,
Exportaciones no petroleras reales.,
Precios al consumidor en USA,

PNB real de USA.

Deflactor de exportaciones
Precios al consumidar relatives MEK/USA
Tipo de cambio libre.

Ingreso nhacicnal disponible real.
Inversién total real.

Producto interno bruto real.
Cansumo privado real.

Consumo piiblico real.

Canbio en inventariocs real.
Exportaciones totales reales
Importaciones totales reales
Ingreso disponible

Deflactor Implicito del PIB

Medio circulante Ml real

Reservas internacionales

Cr&dito interno

Base monetaria

Tasa de crecimiento de la base monetaria
Tasa de crec. de las rescrvas int,
Tasa de crec, del crédito interno
Tasa de depreciacisn del peso
Tasa de crec, de la base en USA
Tasa de crec, del FPNB real cn UsA
Tasa de crec. del PIB real
Presion cambiaria

Tasa de crec, de Ml cn UsA
Deflactor del PNB en USA

Madio circulante M1 real en USA

UNIDADES

Mills, de pesos.

Mills, de pesos de 1970.
Mills. de pesos de 1970.
Indice, 1970=100.

Mills. de pllg, de 1970.
Indice, 1970=100.
Indice, 1970=100,

Pesos por dblar.

Mills, de pesos de 1970,
Mills, de pesos de 1970.
Mills, do pesos de 1970.
Mills. de pesos de 1970.
Mills, de pesos da 1970,
Mills. de pesos de 1970.
Mills, de posos de 1970.
Mills, de pesos de 1970,
Mills, de pesos.

Inlice, 1970=100.

Mills. de pesos de 1970,
Mills, de pesos,

Miles de mills, de pesos,
Miles de Mills, de pesos.
Porcentaje

Forcentaje

Porcentaje

Toreentaje

Poroentaje

Porcentaje

Torcantaje
Torcentaje
Porcentaje :
Indice, 1970=100

Miles de Mills. de dlls 1970

GIN =IFS
GEN -IFS

-l
IFS n
=~



CIAVE

NOMERE

2} variables del Modelo de lucas:

INF
INFIMP
CREXML
CREXMIT,
INFESP
INFNESP
PIBRY
PIBND
PIBDI

3) varjables de

GPIBR
GPIBPD
O

QFVD
LGPIBR
LGPIBRD
LOFM
10D
IGP1BROY
LOFMDF

4) variables del Modelo King-Plosger (tagas de erecimicnto) s

PPIBPRI
FCHIOON
FEFICN
hicded}
FRES
DFT1L
GPIBR
RIMUNNR
FCHEQR
FEFICR
HIHOR
FRESBR

Tasa de Inflaci6n en el Jeflector del PIB

Tasa de inflacién de las irrortaciches
Tasa de crecimiento de M1

Rezago de la tasa de crec. de M1
Inflacién esperada

Inflacion no esperala

Tasa de crecimiento del IR real

Taga de crecimiento del PIB natural
Degviacién de PIBR) respocto de PUR

las Pruchas de Causalidad:

PIB real trimcstral a precios de 1980
PIB real trimestral desestacionalizado
Oferta monetaria M1 trimestral ncminal
Oferta monetaria Ml descstaciomalizala
Logaritmo del PIB real trimestral

Logaritmo del PIB real desestacionalizalo

Ipgaritmo de la oferta sonctaria Ml
Logaritmo de Ml desestacicennlizala
I0g. del PIB real desest. filtrado
Log, de M1 nam. degenst. filtrada

Inflacién en el deflactor del rin
Depbsitos a la vista naminales
Efectivo en paler del piblico teoinnl
Dinero de alto pudder reminal
Reservas bancarias wvminales

Cambio en la tasa de inteo ™ do oayto Pl

Praducto intemo bruto real
Remuneraciones salariales
Depdaitos a la vigta reales
Efectivo en poler del pdblice, real
Dinero de alto vder 1eal
Reservas bancarias reales

!

UNIDADES

Porcentaje
rorcentaje
Porcentaje
Torcentaje
Torcentaje
Porcentaje
Porcentaje
Porcentaje
Porcentaje

Miles de mills, de posos
HNiles de mills. de pescs
Miles de mills. de pesos
Miles de mills. de pesos
Logaritmo
Logaritmo
Logaritmo
Logaritm
Logaritmo
logaritmo

Porcentaje
lorcentaje
Porcentaje
Porcentaje
Porcentaja
Porcentaje
Porcentaje
Porcentaje
Porcentaje
Porcentaje
Porcentajoe
Forcentaje

GIN
GIN-TSP

GIN -TST
GEI-TSP
GEN-TSP
GEN-TSP
GFN-TSP
GN-TSP
GEN-TSP



£

CIAVE NOHMERE UNIDADES FUENTE

5) variables de las estimaciones de Polftica Monetarias

GAP Desviacién del PIB real respecto del natural Miles de mills, de pesos GIN-IFS
GhAB~1 Rezago de GAP Miles de mills. de pesos GEN-IFS
TOBECML Tasa de crecimiento de !l Porcentaje GIN-IFS
TOBCM4 Tasa de crecimiento de M4 Torcentaje GIN-IFS
DUMMY Wtiable dumy sexenal Binarias GEN
M1-EXPl Crecimiento inesperado de Ml Porcentaje GEN
MA-EXPM4 Crecimiento inesperado de M4 Porcentaje GIN
TIME Tigmpo Entervs del 1 al 23 GIN

CIAVE DE FUENTES: .

soi Sistema de Cuentas Nacionales de México, SPP,
BPEM Balanza de Pagos, Banco de México.

GEN Generada

ERP Poonamic Report of the President, USA 1984

B Irdicadores Econdnicos, Banco de Méxdico.

IFS Intermational Financial Statistics, IMF, 1984,
TSP Time Saries Processor, ’

(™)

0
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