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Le neutrel\ded del dinero ee un oonoepto sujeto e verua i!!. 

terpreteotonee¡ en au !'arma más elemental, el dinero u noutrel 

ouendo los c•mbio• en l• oentided dol millllD no generen 01mbiDB en 

119 ver1obloe reol11. Stn embargo, l• ombtglleded de 11110 oonoep-­

otón ten simple oe beoe petonte desdo 11 aoaento en qui 11110 1e 

preg1111t• 1 ¿A qué oontid•d do dinero H .. tá bec1ondo retorenota? 

E• •o~ptodo por le gener•lid•d que 101 tnoremento1 en la DI!!.• 

ttded de dtnaro tormtnan por generar aÓlo oembtos de preoto1, de­

jando le oanttded real de dinero tnalter•d•. Este prtnotpto b&at­

oo eatl !'1111damentodo aWi en leo Yoretonee m&s enttguee de 11 t10-

r!e ouentitativ•; e p11er de que pooo1 b•n sido 101 que ben dto-­

ttngutdo, on 11te dt1ou11ón, dinero real do 4tnero noatnal, "out-

1tde mone;r" do "tnlide money", 'I ojuatoe dtnlmtoos de oono1pto1 

eatlttooa. 

¡o&ao 1e ellPltoe que o•abtoa en 11 ofert1 monet•J.'1• elteren 

el ntvel de preotoa? ¿~1 qué manara 11 1ju1ta 11 patria 41 v•lo• 

r11 a tnortaeDtoa en el aedto de oambtoT Lo que e• ali, ¡no ba1ta 

r1oonoo1r que IZl•te 1111 prooe10 41 aju1t1 aD 101 praoto• eDt1 º'! 
bio• 1D 11 oferte 4e 41Dero, pera ao1pt1r que é1te, al aeno1 11 

oorto ple10, DO 11 neutrol? 11 obj1ttvo dt 11te trab1jo e• ellDD! 

trer utdenou, up{J.1.o• 1 tt&rtoa, que 00110Uh la 110 D1utni11-

d1d de aorta plazo con el oonoopto comunment1 101ptodo do 11eutr! 
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11d•d1 b111c•ndo ucl•rac•r el aodo 111 q111 operen 1•1 olhr101on11 

ao111i1rt11 p1r1 1t1oiar •l 11oior rael. 

Iba poo11 p1labr11, 11 b11101 daao1ir1r 11 taaz11i .. ot1 •• 11 

dtootoal1 •• •l 11i11d10 da loa 11nora1 r111 1 aoHUrto, 1 la •1 

HIUd di OOD1td1r1r •l t111.Sa .. o .. l• •O•Hllir1l1ded 11 tora1111r 

P1l{Uo11 41 11hbUt1101'1 lpttM1, 

¡Por q11í 11 taport111t1 111111 ur 11 el dtaero 11 o ao na11tr11' 

IA r11P1111t1 t11111d11t1 11 q111 ello p1rmti1 d1t1ra1111r 1• teottbtll 

d1d del 1110 de t111tr1111111to1 ao111t1rto1 ooao v1rt•bl11 de po1(i101. 

Bt11 aab1rgo, 11t1 p111d1 11r 11111 ld1• 1q111•oc1d11 porq111 110 11 lo 

mt1ao daao1irer q111 •l dl111ro 1t1ot• • 111 Y1rt1bl11 r11l11, q111 

duoltrer l• po1lbUtded d• 1plio1r pol(ttou da 11t1bUU1etl11 de 

•1~111t1 ttno", • treYÍ1 da l• 01nttd1d d1 d1111rc o 0111lq1111r otr1 

nrt1bl1 aon1hrt1. 

•11 ralllded, 11t11418r 11 11111tr1l1d1d del dtaero 11 taportente 

41841 dltar111t11 par1P1ott•11, Da1da 1111 111toq111 p11raa .. t1 talrtoo, 

H trau de 11111 0111ettl11 olna p1r1 la dahft!.11101&. ••l 11lnl 11 

aarel •• prao101 111 el aodelo W1lre1t1110 0011 dln1ro1 1 •• t1111da-­

• .. hl 4111tro da 111 teor{u rJ1 rao1111h1 del otolo 10011&atoo, In 

1111.rll, H 1111 ut11dlo •111010 p1r1 101r1r 1111 ••~or 111t111dtat .. to 

hl t1111oto111111111to de 11111 100110.{1 aonehrt•• 

De .. • 1111 111toq111 prlottoo, 1• 11111trlltded hl dt111ro H ia 

piaU or!ttoo 111 el dab1te 1obr1 11 0011d1111otla •• 11 pOl{tto• •oll!. 
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taria, m •diante reglas fijas o reglas de retroalimentación. Además de que, ª!!. 

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

transmit n las alteraciones monetarias al sector real, Se pretende, más que -

concluir en favor de una u otra regla de po11tica, establecer las condiciones 

prevalec entes en la economfa mexicana, y lo que estas implican para el modo -

en que s ha conducido la misma. 

El studio de los mecanismos de transmisión del dinero es un tema muy am­

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

de cent rse en los mecanismos operantes a través de los saldos monetarios re! 

les y 1 s expectativas, omitiendo otros que pudieran ser igualmente importantes. 

En slntesis, el problema al que esta tesis trata de responder es: lExiste 

la neutralidad del dinero? y, de acuerdo con la respuesta a este, lqué impl ic!, 

ciones iene en la teorfa y en la práctica? 

La ipotésis de trabajo es la de que la neutralidad del dinero es más un -

mito qu una realidad, ya que pretende demostrar que el dinero se transmite al 

sector eal a través de un esquema muy complejo de interrelaciones, y que esta 

no-neut al idad tiene un significado especial al sir un1 condición sufici1nt1 -

para da consistencia a los lllldelos del ciclo y del equilibrio general en eco­

nomfas onetarhs. 
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Adicionalmente, se postula que la complejidad de este no-neutralidad no 

penaite la aplicación de reglas simples de politice monetaril de estabiliu­

ción. 

A la primer hipótesis se le denomina "hipótesis teórica", y a la segun. 

da se le trata como "Hipótesis emplrica", aunque de hecho estfn mutua~ente -

implicadas. 

La metodología que se sigue se ajusta a la naturaleu t16rica y 1111plric1 

de la tesis. En el ámbito teórico predomina el uso de tfcnicu de investig! 

ción bibliográfica, y en el ámbito emplrico se manejan los mftodos economftr.!, 

cos necesarios para el tratamiento de la información estadlstica. Las tres l.!. 

mitaciones principales del estudio son precisamente metodo16gicas¡ evitar per­

der el tema central en algunos subtemas, hacer un uso correcto de los mftodos 

econométricos y conciliar consistentemente las hipótesis te6ricas con los re­

sultados l!lllp!ricos. 

Finalmente, antes de presentar la investigación, es preciso resaltar tres 

observaciones importantes: 

1) El énfasis en uno de los mecanismos de transm1si6n 110netaria, 

los saldos reales, no implica, que otros mec1nis1110s, operantes 

através del portafolio y la disponibilidad de crédito, y que se 

expresan a través de la tasa de interh o del financiui1nto ng_ 

minal, no sean relevantes. 

2) El estudio analiza la neutralidad de acuerdo a 11 posici6n 



cuantitativa :r u lna opcionea en política· monetariaT pero 

no penetra en otras posiciones de la noutralidad, ni ~ro­

fundiza en las bplico.oiones de la no-neutralid!!d &n teo­

rías y modelos constru!dos bajo &l euoueeto de la neutral! 

do.d, 

3)Enfe.tiz:ir en las variablos monetarias, ns! como einplur la 

teoría H&oclÚeica, no implica de ningún modo que 1Bte mar-

co (en fon.111 de llOnetarismo, de nueva eoonomia oldeion, eta,) 

sea el único cap:iz de ex,licar y solucionar los problemas 

eaon6miéos. En lo ?articular, esta teoría no ,nraoe apor­

tar r.:ucho a problernas de dosarrollo, el nuevo ord&n eoon6-

mico internacional, la distribución del iner•so y los pro­

blOr.ms dmoogrRficos, 

De acuerdo a lo orosentado en las secoio1111s d& esta introduo­

ci6n, e& busca :inaliznr la neutralidad del aedo si¡¡uiente1 n 
primer cao!tulo presenta las gonceptoa !und~nentnlee l>Qra eetu~ 

diar el "roblema de la neutralidad, n segundo 80 centra en 

el efocto de los aaldos reales¡ la discus16n del"l.nside-outaide 

money" y, sus imnlicaciones l!la.crecon61nicae 1 en tanto que on 

el torcer capítulo so trata el modelo 'fe.lrasiano de B<\Uilibrio 

e•neral con dinero y el modelo si1nultáneo de Fatinkin. n oa­

p!tulo cuarto annliza la teoría del oiolo de Luoa1, y el <\Uin -

to trata el modelo d&l ciclo renl de King y Ploaaer, eotimando-

se ambos modelos par¡¡ el cnso mexiaano, '{ el on~itulo auto, 

estudia el caso d& la política "onetaria de eetBbilizaoi6n, la 

regla d• ir.lpotencia y la evidoncia &mpírica <\Ue loe capítulos anti-

l Quo se prosentan en 1.4 
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lt .. lMDh, u ••oHarto baotr noier •U lll bte• 1' ae11U11t­

da4 4•1 dtsero 11 11 problau btf11too 1111• 0011p1 Hh '•lll•o '•'• ao 

PllH• 'hhr• •t• oonooerH lo 11111 11 11 diaero, lo 11u •• llA ao­

telo ta •111llllbrto IH•nl, l .. tonH •• apro:ataan1 • ••b••I '' 
lo ale t111>orunte, ~o pua4a ll•o•r• a14I 8l ao tt eoapU tue •1 41 

sero 11 1a taa&atDo "ºtal 1 •• IOD lloabn• nr4•4•ro• loe '111 •! 

tú tUria '9 111 hor!11, loa aoClln J lH nrt01H aooal.toH. 



O.APJTULO ! 

OOllOBPTOS FUllDAMBliT.AtiS 111 IL 

ESTUDIO Di LA NllUTRAL!DAD, 

En eete pr!.mer oap{tulo ae h101 bro•• r1tere11011 1 •l&! 

1108 e1peoto1 fuadamentlle• par• ooapr111der 11 probl .. • de l• 

N1utr•l1dad, Blltre 11101 deBt1o•n1 el oono1pto 11n1r1l d1 111¡ 

tralU1d, lo N11.1tral1d•d 7 11 •'IU!.l1br!.o g111erll, lH dlftr9!_ 

t11 pol101011ee 1obre 1• Neutr•lldad, 1:rp1ot1tl••• 7 010101 

eoon~m1001 7, t1n•lm1nte, 111 1ap1101oto1111 bl11011 p1r1 PO• 

l{t1oas de e1teb1l!z101&n. Se trate, de 11¡1111a m1n1r1, de 11111 

breve e!nte111 de lo que se presente 111 oep{t1.1lo1 po1t1rtor11, 

A1¡111101 de 11to1 el1m111to1 pu1d111 p1r101r 1111 t111to t1.11rA 

de lUger, 11n embargo, cuando 11 ut1.1d1111 problem11 eaor.111! -

008 no •• po11ble •1eler 011rtoa taotor111 ea 0011or1to, p1r1 

h101r po11bla 1111 1at1.1d10 1obr1 11 l11.1tr111d•4, 11 pr10110 P•l 
t1r del 0111c1pto !1111deme11tsl de 4111ero, 7 ll1'8r el eal1tet1 

a tr••I• de 101 !1otor11 11tlttoo1 7 d111lm1001 q1.11 ooap011111 

11 •mb1111t1 r111 4011d1 11 d1111ro 1otde. 

D• 101.11rdo 0011 11t1 ld11, 111 111 1111.11eat11 111b11001oa11 

•e re11010111 11 d111ero 0011 101 001101pto1 1110111rto1 pire el 

11t1.1dto del prolll1u h 11 111.1tr8ltded, 



2 

l.l Relattvtded y Ueutrelided del dinero. 

Una de101'1po18n general de lo que ea la leutraltdad del 

dinero auele hall•ree en ouelqUiar texto de mecroeoonoa!a o 

de teor!a monater!•. En eaeno1a, e•t1 oaraoter!ettoe del di• 

nero proviene de la n•tureloza y tunotone• del •111110. 

En un• eoono11la mo:.etarl.& como lu aotwilea, el d1Dero 

olllllple tres tunotonea bletoae1 es medto de c•mb1o, reserve 

de valor y untd•d de cuenta. ID aste trnbajo no •• pretende 

deeerro11ar11e, aunque es neoesa11.o menotonar que ia1 trae 

!unoionea aparecen etmultlneamente en l• oonoepot&n moderna 

del dinero. Ye que desde que !ue posible emplearlo oomo me­

dio de oembto, era neoeearto diaponer de un esqUGll de valor 

donde el dinero tueon l• un'd•d de cu11J1ta, el tiempo que, P! 

ra ser medio de osmbio comunmente &captado, deb!a aer oapez 

de conservar eu valor (omitienao tluotu1c1onea de preo1oa), 

Cuando ae oonatdern l• ax1ateno1• pasad• de 1001ededea 

donde el tntercembio no H~tst{e, o •e reeltz•b• mediante tru! 

que, o ae uttlizeben dtvareea formas de dinero, o e21•t!• un. 

dinero en eapecte, se debe aceptar que ••ta1 tr•• tuno1on10 

de dinero no son wia ley inmutable. 

lle hecho, l•• t.ree !Wloionn no H oon10U.4ln blleta que 

l•• d11t1nt1a aoc1edsdee eloenz•n un cierto grado de 1voluo18n, 



y ento no hs oour1~doen todo el mwido al mtamo ttempo. tae 

rezones por les que ee oloenza tal titado de evo1uo1&n no aon 

materia de eeto tes1•1 •1n embargo, no h17 qu1 olvtdar que el 

dinero eurge ente le neoes1de4 de lograr un 1nt1roamb10 &gtl, 

eenc1llo y seguro, en Ulla eoonom!a oon 011rto grado de dlV!.• 

et&n del trebejo, 

En realldad, "la caraottr!1tto• m'• tund1mtnt1l dt 41D! 

ro ea el hecho de que •• un ten8meno 100111, lito 111 tl 41• 

nero no 1810 extate porque no1otro• lo• 11re1 h111111no1 111mo1 

aerae aoo1a1e1 y nue1tras ect1V14•d•• courr•n dentro 4• 1111• 

estructura 1oc1a1, 11no que, mle tmportante, •l 41n1ro 1610 

existe dentro de o1•rt•• eatruotur11 1oon8mtoa1 1 1ootal11 

pert1au1ar11. "1 Jate prtnoiplo bl11110 H denom!n1 "r.lltl V1• 

dod del dUierc", 

De une forme muy cruda, 11 ral•tlY14•4 4el dtnaro eetl 

ltgado a la neutr•l14&d, Jito ee e1{ porque 11 11enot1 4•1 

concepto de neutralidad radtoe en que el 41ntro no ttene VI• 

lor de uac directo, pero 11 ttene un valor dt oembto 4ettnt4o 

en 1u poder s4qu111t1vo, Ante lt ral•tlYi.414, o el htobo de 

que el dinero •• 1111 ten8meno 1001a11 l• n1utraltd14 e1 tq\11• 

volante a le preguntar ¿la eotu1ot&n del dtnero 1lt1r1 en 1¡ 

go la attueot8n real 4t une 1oono111{1T 

Por lo relatividad del 4tn1ro 11 ••b• dt tnm1411to qui 

1 Harrts (1981) p, 4 



tal problema aparece s61o en economlas con alguna fonna de dinero, especial· 

mente en economlas monetarias desarrolladas donde el dinero tiene sus tres • 

funciones básicas. Y esto no es una disgreci6n irrelevante, ya que a menudo 

se tratan los problemas monetarios en un marco demasiado riguroso, sin reco¡: 

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

1.2 El concepto general de Neutralidad del dinero, 

Por lo anterior se sabe que la actividad económica real ya existla an· 

tes de que apareciera el dinero. Cuando este aparece, toma progresivamente 

sus funciones y llega a ser indispensable; la cuestión es, lse trata realme!!. 

te de un velo que a un tiempo separa y une la estructura económica real?, 

De similar reflexión surgió el primer concepto de Neutralidad: "el an4· 

1 isis real parte del principio de que cualquier fenómeno de la vida economi· 

ca es definible a base de bienes y servicios. El dinero sólo aparece con la 

modesta función de expediente técnico adoptado para facilitar las tranucci!!. 

nes. Mientras funcione normlamente no afecta al proceso económico, el cual 

discurre igual que lo harla en una economla de trueque simple¡ esto es lo que 

implica esencialmente el concepto de dinero neutral"~ 

Schumpeter, J.A. (lga2), pp. 323-324. 



Si una situación como esta es ubicada en la era del Renacimiento, se CO!!!. 

prende porque fueron los mercantil is tas los primeros en llegar a una concep-· 

ción de dinero neutral. Esta concepción, postula que cambios en la cantidad 

de dinero no pueden alterar las variables reales del sistema, y en carrtio 9.!l. 

neran cambios equiproporcionales en los precios. 

Este concepto de neutralidad ha evolucionado confon!ll! el funcionamiento 

del dinero se ha tornado más complejo; las versiones de los mercantilistas c!1_ 

rresponden a una era en la que el sistema financiero era poco importante, y 

la mayorla del dinero puede considerarse " outside money "~ 

Esta concepción de neutralidad empezó a ser cuestionada en cuanto se obser. 

v6 el vlnculo de las variables monetarias al ciclo económico. Siendo Wlcksell 

el primer economista que vislumbró el vinculo entre las variables monetarias y 

las fluctuaciones reales; de hecho, "en Wtcksell hay una causa real de los ti· 

clos y una causa monetaria, que es la no coincidencia de los tipos de tnterh 

natural y de mercado ... 4 

De este modo Wicksell se convierte en el principal antecedente de este e!_ 

tudlo, ya que con él comienza lo que puede llamarse la corriente de la no-ne!! 

tralidad y los intentos por explicar el ciclo en un ambiente de equil fbrio 9! 

nera l. 

3 Los conceptos de "inside" y "outside money" se desorrolhn en el cap! 

tulo 11. 

4 Oser y Blanchfield (1978), pp. 306-307, 346·347, 



Esta situación hace referencia a un punto de la teorfa monetaria donde 

el dinero nunca es neutral; "el análisis monetario comienza por negar la prg_ 

porción de que el elemento dinero sea de poca importancia en la expl icaci6n 

de los procesos económicos reales. 05 Es decir, la teorla monetaria existe -

porque es preciso entender como afecta el dinero, y otras variables nominales 

a las variables reales. 

"Los procesos monetarios que expl lean perturbaciones de importancia s.)_ 

guen actuando aún en el curso más nonnal de la vida económica. De este modo 

nos vemos obligados a admitir elementos monetarios en el análisis real, y a 

dudar que el dinero puede ser neutral en algún sentido serlo. "6 

Schumpeter también llamó la atención, hace ya algun tianpo, sobre el P! 

pel de Wickse11 en la fonnación de la corriente de la no-neutralidad; "Wlck­

sell fue el primero en ver claramente el problema (de cómo habrá de comportar. 

se el dinero para no Influir en los procesos reales), y en fonna el concepto 

adecuado, el concepto de dinero neutral. ,,J 

El estudio de Schumpeter también es importante al hacer evidente que "el 

concepto de dinero neutral no significa en sl mismo lllis que la creencia en -

la postbil idad de un anál !sis real puro; y esto apunta al final al descubri-

miento de que l~s • • • • • • • • · • • • • • • • · · · • • • • • • • • • • • · • · · • • •.• • • • • • • • • · 

5 Schumpeter, J.A. (1982), p.324 

6 Op. Cit. p. 325 

7 Op. Cit. p. l181. 



condiciones del mis100 ~en imposibles de c1111plfr., o sea que no existe dinero 

neutral. Este es un caso interesante de una situación en la que un concep­

to resulte muy útil precisamente al ser inutilizable,"8 

1.3 La Neutralidad y el equilibrio general: El problema teórico 

Las versiones modernas de la neutralidad están muy relacionadas 1 los 

modelos de equilibrio general, lo que obliga a una referencia breve de sus 

propiedades. La teorla del equilibrio general "ofrece una estructura de· 

las Interrelaciones de precio y producción para el total de la economla~ su 

objetivo es demostrar, formalmente, que todos los precios y cantidades pue­

den ajustarse a niveles armónicos, .. 9 

Aunque aún con tal sentido suele ser una an!lisis est&tlco que supone: 

1) Que las preferencias del cons1111idor están dadas. 

2) Que 1 as funciones de produce 16n no cambian, 

3) Que prevalece la competencia en los mercados. 

4) Que la oferta de factores estS fija, 

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

(al menos en el modelo Welrasiano original). 

8 Op. Cit. p. 1182 

9 Oser y Blanchfield (1978), pp. 346-347. 
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1,4 D!.terentee poll! 01one1 sobre 1• Weutr•11 d•d, 

Al aeno1 ez!1t1n ouotro toJ'll•• d•llt•nt•• d1 tr•t•r 11 

probl••• de 1• Neutrol1d1d, que 1e YuelYea ocho •1 oon1•dernr 

11111 taporhnte d11t1ao1on metodo16g1 º" que 10 meno•on•rl, 

1) ·Pntot&n ht1t6rto•, 

In 1" eoonoa!• olá1101, •1 oroblem• de 1• 1'eutr1H hd 1e 

re4uo{e 1 dtttntr l• e"'llt•Dol• de •J.glDI• d1tereno1• ou•l•t! 

tt YA 1ntre un• eoono11{9 dt trueque 14 n d• ne ro '1 lDI• eoono114't 

aonebrt•• Oomo 1e 1not6 un•11 oig•n•11 otró1, 11te olltu~•o tr! 

tebo de •nrtguor 11 el d1 nero, 114n ••lor de ueo '1 oon ••lor 

de 01abto, llter•b• en olgo 1• 9'tu10•6n reol d1 1111• 1011noaf• 

d1 trueque, 

Oontorme e•ol ue1. on& • 1 •nnl 1 11 1 eoon6m• oo, e 1t • 00114 o16n 

tue 1b1ndonod• 41b1 do 1 h "•"' 1tono1I de d1 t1 oult.de1 cono•!!. 

tua111 pera oomp•rar un aodelo de eqU1Hbr1o p;enerol en 1111• 

1ooaollf1 11n d!n•ro '1 otr• con d1 nero, • 13 

'DI modo que 1• d! eo11116u 1e 11gU16 en aohlo1 con d•nero 

'1 de le tormo que 1e de1cr1b16 ea 1" 1eoo16a •nt1r4 or, "11 

coapuabl el 1Q11!1'.br10 1n•o1•l del modelo ooa 1111 eqU1Hbr1o 

cll1Pul1 de un 0H1b!o en b otert• 111onehr1• no111n•r·!• 

1' l!•rr1.11 (1981), pn, 4-¿.4,, 
14 TbU, 
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que, 

3) Pos• o• 6n de l• 1unorn1utro1•4"4, 

Port• ende de 101 'D•trODI• 4• ntfa• 001 di crac• .. 111to 111 
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nar 111 e• acert1de la ooncepo1&n del dinero neutr•l. En n1n• 

sún momento se estudt• el oreo1m1ento, aunque l• auporneutr! 

ltd•d astl 1mpltcede de algún mo•o Ul 1•• eatlm•clonee que 

utlltcen tesas de oreolmieato, 

4) Poll!.ot&n de la regla de tmpoteoct• da le pol!ttca moneta• 

l'l•· 

In ••t• p\lllto, l• neutrali4•4 del dinero ae define aoglÍn 

•i le pol!tto• moneteri• tteoe alg&l tapecto •obre 1•• ••1'1! 
blae ra1le1, ol treter de •juatar l• econo~{• e 1111 pllllto da• 
oeato, 

4.A) Po9'ot&o monet.1'4 sto, 

A largo rl•zo el d•nero ea neutr•l, norque 1• nolft•o• 

monatarte no ftfect• l•e Y•r1•bl•• re•l••, deb• do • qu~ ian 

cembto• en lft orerte de dinero term•n•n nor oonvnrt•r•• an 

oemb1 oa equ• prOJ>oo• onolee de l'1>n tire e• oe, lo cu•t ettti( muy 

rel•c!oaodo con 1• poe•o•8n ou•ntH•t•v•, 

!n un nmb•ente ~. corto ~lftzo, 1• oomb•n•c•&n ne l•• h~ 

p&tn1 • de 1• tu• 111tur"1 '1 de eroechtH•na r•o•e11e\ee 1'HU1 

t• ea que le pol(t•o• moneterl• nunc• •• ereot•vt1 tinrque l• 

gente prevee el 1mn~oto de 101 oomb•on en 1• e•nt•n•d de ~·-
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Dero, 1 ee oJueto O olloe ont1o1pademente Bl fora.r eue eZ• 

peotat\VU de manare r•o\onol, 

De acuerdo oon l•• meto• de eet• trob1~0, 111 poM.o\on11 

2) r 4) 1oa la• mla reelevant••· 11n eab1rgo, •z111tl 1111• dt! 

t1no1&n metodolÓg1o• en •l anl11111 4e modelo• d• eq111ltbr\o 

que e1 mu, \mportonte OODltder•ro 

r. metodologf• oon que •• •n•lt&1 el 1qutltbr10 geaer11, 

•• laport•nte l!•r• 411t111r,u1r l• m•n•r• e11 quo toe o•mb•no •• 

11 o•atl d•d de d'nero •teehD •1 aeotor renl, 

Ka~D D, Hoover eD UD •rt(eulo ree•ente1 ~, """""" l• ·~ 
portlnt• 41 et•ne•Ón eDtre l• Hcuel• monehr•at• de 1'r11dmo11, 

'1 l• nuev• eoonom(n elil'e'º" el •nol•Hr el. equ'l•br!o r.•ne .. ~ 

r11, 1!1glhi Hoover, ente nDif1' 8' • nuode emnren~er•• ~• ~"" tor 

mu1 con •l mltodo mor•h•ll• •no y oon •l mil'tndn ,.•lr•fl4 •no, 

llJl ODil'1' 8' • de Pr!edmon doDde lo OUJ"I'• do l>h! tl!nfl IM! 

'tueln nrt,o•l • l11rgo "l"'º• nerm!t• lo DO•D•utr•l•~·~ •l 

eerto pl•&o, •.,,1111ohl1llflnte UD •norem~11to •11 81 •ceno ~. 

d\aero AWl!ente loe enHo• re•l•• • loe ""'º'º" eir• •hnto1; ,. 

•• .&le eu•ndo elttoa HD g••tBdoe, loe •11••11t•r!oe ~• 111114nu(. 

••• 7 l• produce1&a t1111nor•llll•11te •ument•d•, que 101 11!'!!0•01 

11 ele'tAll, •17 

16 Hoover (1984), 
17 Op, CH, P• 61, 
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cualquier economista, monetarista o no, que siga el método de Marshall que 

se discutw 

Para la nueva economía clásica, en cambuo, "las expectativas racionales 

implicil1que los agentes entienden la relación entre dinero y precios, antic_i_ 

pando correctamente el componente sistemático de la política monetaria. El 

dinero es neutral aún a corto plazo." 18 

La distinción entre walrasianos y marshallianos surge de las dos formas 

distintas en que puede tratarse lo que Hoover llama "el problema de Cournot". 

Esto es, "para una solución completa y rigurosa de los problemas relativos a 

alguna pieza del sistema económico, parece ser preciso considerar a la tota­

lidad del mismo•: 19 En términos econométricos, equivale al problema del sesgo 

por ecua e iones simultáneas. 

friedman y los nuevos clásicos atacan el problema de manera diferente. 

El primero sigue la técnica marshall iana en cuanto que "el cquil ibrio parcial 

(en un mercado) se concibe como un caso especial del equilibrio general. "20 

Los nuevos clásicos son walrasianos por su enfoque de que es preciso dar una 

solución rigurosa y completa al modelo de equilibrio general. 

En otras palabras, "friedman es pesimista sobre la solución al problema 

de Cournot. Su método marshall iano es un modo de real izar análisis económico 

18 Hoover (1984), p.65. 
19 Op. Cit. p. 64 
2º Op. Cit. p. 61. 
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dado el problema, pero no lo resuelve. Los nuevos clásicos, son optimistas 

al respecto. Creen que un programa walrasiano de especificación total del 

problema de optimización de los agentes es una posibilidad rea1•: 21 

Esta discusión meto<19lógica es crucial en el análisis de la Neutralidad. 

Desde el enfoque marshalliano, la solución ha sido dada por el mismo Friedman, 

porque, como se anotó, en su análilis de la re¡,ción de Phillips el dinero es 

no-neutral al corto plazo. 

Pero es realmente en un enfoque wa 1 ras iano donde resol ta importante deter. 

minar la neutralidad o no-neutralidad. Porque estos modelos tratan de eKpre­

sar todas y cada una de las relaciones económicas, sin dejar detrás ningún mer. 

cado y ninguna variable; y aplicando a los agentes el supuesto de racionalidad 

en la formación de expectativas. 

El debate sobre la Neutralidad termina~ aqu( mismo, con un resultado muy 

favorable para la nueva economla clásica por su mayor consistencia teórica; si 

no fuera porque la realidad parece ser lnajustable a un modelo de quilibrlo • 

general. Los nuevos clásicos han enfrentado el problema de explicar el ciclo 

económico en un ambiente de equilibrio, un reto que sonaba ilógico en princi­

pio. 

Zl Op, Cit. p. 69. 



16 

l,5 ExpectRtivas y ciclos, El problema empírico, 

Hasta aqu!, este trabajo se ha propuesto tratar el probl! 

ma de la Neutralidad de acuerdo a la poaici6n cuantitativa, 

con sus implicaciones para la política monetaria de estabili• 

zaci6n, y empleando el mltodo Walraeiano de an!lisie, 

La nueva economia cldsica, o escuela de las expectativas 

racionales, ha atacado el problema de los cicloa •n equilibrio 

de dos formas1 

l) Por la teoría monetaria del cic,lo ecoa6mico de i, Lucae, 

2) Por la teoría real del ciclo econ6mico de lina, Ploaeer 1 

otros miembros del departamento de edonom!a en la ttlivere1 

dad de Rochester, 

Como se anal!zard en el capítulo 111, la distinci&i entre 

embaa teor!ns proviene de la fuente de perturbancia que 1enera 

las fluctuaciones cíclicas, Para Lucas, estas provienen de º11!! 

bios en la cantidad de dinero ("outside money") oue, al elevar 

los precios, provocan confusiones en la forma en que loa 11«eu 

tes perciben precios absolutos 1 relativos, &lm cuando forman 

racionalmente sus expectativas, 

Para loe te6ricoe del ciclo real, la teoría de Lucaa ea 

un análisis monetario de no-neutralidad que postula errores 

expectacionales besados en informaci6n imperfecta, que d•llCllD 

sa en un aparente fracaso clel mercado de informacidn,22 -

En esta teorfa, la fuente de perturbaci&i cfclioa eon 

22 King and Plosser (1964), p. 36~. 
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loe cambios inesperados en la riqueza de lo• llf¡tnt11, provoc! 

dos, por ejemplo, por aumento• en el gaato pdblico real, Lo 

cual opera a travls del mecanismo d• creacidn de dinero del 

eistema bancario, dentro de la misma econoa!a privada ("in•i•1 
money"), 

Roberto Barro, en una reciente ponencia reapecto d• la 

situaci6n de lRa expectativa• racional•• •n la macroeocnom!a, 23 

asevera el conflicto tedrico 1 empfrico en el qv• h .. entrado 

ambas teorfae del ciclo, Enfatizando an la importanoia ti la 
neutralidad del dinero en ambo• modelo•• 

Segdn Barro, "loa problema• •erio1 (en la t1or!a 4• Luoae) 

aurr.en con el intento de explicar la no-nevtralidad 411 dinero, 

que ea, seguramente, el problema mia dificil d• la maoroeoon~ 

m!a. Si vemos ••• all& del punto de la no-neutralidad, enton­

ces encontrrunoe ireae donde se aplican la• expectativa• raci~ 

nalee y se ha logrado amplio proEreso, Una de eetoe &rea• co­

rresponde a la teoría real del ciclo econdmico,,24 

Bl an•lieis de los cicloa, y de la torea en qve 101 ... n 
tea hacen eue expectativa•, conetitiqe el probl .. a 1mpfrico 

del an&lieis de la Neutralidad; porque •• en ••to• do• pinto• 

donde •e puede evaluar cujl •• el impacto v1rda41ro di lo• 

cambios en la cantidad de dinero, DI \ala forma •UT •i•Pl1 1 •i 

e• posible convalidar las hipdtesi• tedrica y empírica 4• ••ta 

teeis, el reaultado será que, tuera de lo• ciclo• pvram1nt1 

naturalee, el ciclo econdmico ea un fen6meno qve 1xiat1 a ca~ 

sa del dinero y del compleJo sistema oon que •• relaciona con 

la economía real, 

23 Barro (1984). 
24 Op. Cit, p. 180, 
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Entonces, la mejor manera de actuar contra el ciclo es 

haciendo un manejo correcto de la política monetaria de esta­

bilizaci6n. 

l.6 Implicaciones 

Durante los dltimoe años, la economía mexicana eaperimeu 

td altas tasas de crecimiento del medio circulunte, del nivel 

de precios, del gasto y d'ficit pdblicoe¡ y presentó severas 

fluctuaciones en la tnea de crecimiento del producto, en la 

tasa de desempleo, y por ende, en el resto de las variables 

reales. 

Ante esta situacidn, el gobierno de M'xico ha respondido 

buscando njustnr las varinblea que al pnrucer generaron el de~ 

equilibrio¡ el d~ficit pdblico, el tipo de cambio y los pre-~ 

cica y tarifas, entre otros. Anlicando una severa pol!tica de 

austeridad y reconociendo el imperativo del orunbio estructural, 

En este ambiente, el presente trabajo juega un papel de 

importuncin máxima. ¿C6mo puede saberse si loe cwnbios en la 

base monetaria actdnn realmente sobre la inflación? ¿C~~to 

y por cuánto tiempo ea preciso reducir el fneto pdblico'real? 

1.cu&l es la reaccidn de ln economía real ante las medidas de 

política? ¿Cuál ea el impacto de alteraciones edbitae en Rlg~ 

na variable instrumental de le pol!ticn? Y, m&a importante, 

¿puede el gobierno mexicano aspirar a eliminar las fluctuaci2 

nea c!clicae por medio de unn estrater.ia definida de política 
monetaria? 
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Toda• estae pregunta• tienen una reepue•ta en •l an'11•i• 

econdmico de la neutralidad, aunque.en este trabajo no pueden 

ser resueltas todae, Este trabajo buaca analizar la• condioi~ 

nee que dan cabida a una política aone,aria de e•tabili&mci8n, 

Y las que generan la regla de "impotencia monetaria", donde al 

activismo en política económica reeulta erróneo, Pare lu .. c 

evaluar estas mismas condiciones, y contrastarla• con l .. ce~ 

diciones exietentea en la economía mexicana, 

El an4lisis de la neutralidad p•l'lllih determinar •i loe 

cambios en la cantidad de dinero tienen algdn efecto real, lllo 

implica que, si el dinero es neutral, la mejor política mone•: 

taria es la que no se hace; la que pretende emitir tanto din!. 

ro como para equilibrar el mercado de dinero, Si el dinero •• 

no-neutral, cabe la esperanza de que exieta al&una estrategia 

monetaria capa& de eliminar el ciclo; sin embargo, uto u eólo 

una condicidn necesaria i no ouficiente para que exhta tal •! 

trategia. 

En el análisis del capítulo VI ee upreaar' lo complejo 

que resulta ajustar los inatr1111entoe d• política para lograr 

una estrategia monetaria de eetabilización, 00110 •e di'I al 

principio, no ea lo mismo saber que el dinero afecta al •eotor 

real que conocer la regla &ptiaa para una política aonetaria 

de estabilizacidn, 
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C A P T U o 11 

TIANSMISION DEL DINERO AL SECTOR REAL: EL 

HECTO DE LOS SALDOS llONETARIOS REALES 

El objetivo de este capítulo es explicar uno de los mecanismos 

de transmisión del dinero al sector real, el efecto de los saldos -

reales, con la intención de incorporarlo al análisis de la neutral.!_ 

dad. Además se han realizado estimación empíricas del caso mexica­

no con el objeto de evaluar la signtficancia estadística de este -­

efecto en las funciones de gasto y demanda por dinero como parte de 

un modelo simultáneo al final del capitulo lll. 

Para el logro de tales objetivos, y en el contexto del análisis 

de tipo walrasiano que se sigue, es preciso comenzar con los fundame! 

tos microecónomicos del efecto, a lo que debe añadirse una definición 

clara del mismo; y se finaliza con sus implicaciones macroeconómicas 

más generales. 

Un antecedente de la principal conclusión de este capitulo lo -

es el hecho de que, dentro de la economfa clásica y neoclásica, "La 

Teorfa Monetaria fue formulada en términos de la mecánica de los sa.!_ 

dos reales o de la mecánica de la tasa de interés" 1; lue~o en una -

economía caracterizada por la represión financiera y donde la tasa de 

interés es determinada por las autoridades monetarias, la mecánica de 

los saldos reales debe ser, 11 a-priori 11
, la más reelevante para expli-

car el proceso de, ............................................. -· ... . 

1 
Johnson, H.G. (1972), p. 99 
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ajuste de la misma econom!a ante distintas perturbancias monetarias. 

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

Microeconómicos. 

El análisis microeconómlco del dinero no es fácil, aunque a me-

nudo se le suele tratar como cualquier otro bien, y no se tiene rep! 

ro alguno en incluirlo dentro de la función de utilidad y aplicarle 

el análisis tradicional del consumidor. Sin embargo, "no existe una 

razón satisfactoria para Incluir al dinero en la función de utili··· 

dad ... ya que no es fácil convertir los motivos que se tienen para -

mantener dinero en un flujo de servicios que se supone que rinde .. , 

se puede librar el problema adoptando una aproximación de 'como si -

fuera', •sumiendo que el dinero debe rendir utilidad por el hecho de 

ser mantenido, y que el flujo de servicios que rinde es proporcional 

al volumen montenido de saldos reales" 2 . 

Con la salvedad anterior se puede hacer un análisis micro-econó­

mico de los saldos monetarios reales. El efecto de los saldos reales 

(ESR) es, simplemente, la teorfa de que las demandas reales por bienes 

y saldos monetarios son funciones directas del valor del acervo de di· 

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

Siguiendo a Patinkin 3 , el análisis microecómico del ESR asume una 

econom!a walrasiana, con cinco condiciones de comportamiento de los • 

2 Op. Cit. p. 101. 

3 Patinkin, o. (1965), Caps. !, ll y lit. 
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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 dotación de bie-­

nes que le ha cafdo 11 como manná del cielo 114 , 

2) Los saldos reales y los bienes constituyen la riqueza del indi 

viduo, determinando su restricción presupuestal. 

3) El mercado concurre el lunes, y durante este dta el individuo 

entra en contratos de compra venta para alcanzar los niveles dese! 

dos de consumo y saldos reales para la semana. 

S) Ningún bién es acumulado para la semana siguiente de modo que, 

durante los seis días siguientes al lunes, las discrepancias entre -

bienes entregados y recibidos son financiadas acumulando o desacumu­

lando saldos 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 algún punto del proceso de recibir y entregar -

bienes 115 • 

De acuerdo a este punto de vista, cada individuo "n' de esta eco­

nomía tiene una función de utilidad de la forma: 

Es decir, la utilidad depende del flujo de consumo de todos los -

4Harris, L. (lg81), p. 68. 
5op. Cit. p. 68 
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los bienes, de XI a Xn, y de los saldos reales en poder del 

individuo, espresados por (H/P). Donde Mes el acervo de di ne· 
ro y P el nivel general de precios. 

La restricción presupuesta], se determina igualando el V! 
lor de la riqueza del individuo con el valor del consumo y de -

los saldos reales que mantiene al final de la semana: 

g (Pi/PJ l1i" 
5 

• (M/Pl.s = E (Pi/P)Xi~ • (M/Pi: 
i = J i .¡ 

Donde Pi es el precio del bien i; Pes el nivel general de pr~ 

cios; l1i;, la dotación del bien i en poder del individuo "' 

(ff/PJ! son los saldos reales en poder de " ; Xi~ es la canti­

dad demandada del bien i por el individuo a; y (M/P)~ son los 

saldos reales demandados por~. 

Si es valido incluir el dinero en "Ucw 11
, y si se cumplen­

los axiomas de la teoria del consumidor, principalmente racio­

nalidad, completitud y no saturación, entonces es posible tra­

zar curvas de indiferencia entre bienes y saldos reales; a las 
que se puede integrar la restricción presupuesta! para hacer 

un análisis tradicional de efectos de ingresos y sustitución, 

como se nota en la figura No. l. 

En este caso se tiene la relación entre los saldos reales, 

en el eje vertical, y uno de los bienes de la canasta de consu­

mo, "Xi" en el eje horizontal. "Zº=(Xiº, (M/P)º" representa 

el punto de la dot.ción inicial de saldos reales y del bien en 

cuestión, mantenidos al principio de la semana. Aií es la re~ 

tricción presupuestal, y su pendiente es la relación de cambio 

de una unidad de "Xi" por saldos reales. Esta pendiente está 



teUra1aa4a por 4oa twaorH 1 •el prado llOILetarU Pi ltl '1• 

:11, que •• la r~4n 4• caabio entre tite bien r loa aa14o• •t 
111nlll••• 1 •l niYel abaoluto 4• precio• P, que 4eter.ina la 

• I· tranatorqai4n 4• ~~to·~ en 1&1401 HlllHoo, por tanto, 1• Jti 
dhnie ll• ¡¡ .. •l precio real •• n, Pi/J·•' 

(l/P 

Pifo l 

Como puede obaerTarla, 1 potria torwal.i1ar1e ... 1antt un 
1111'1iai1 de aaximi&1111i6n reetri111114a, tl 1n41Y14uo 11a&iai1a •• 
uUlidad en •l puMo .¡. 11a11Un1tn40 (11/J)Dl •• •a11H HlllH 
1 oonawa1en4o XiDl .. l bien Xi, le\o iaplioa, por la1 po11c11 
nee de eato• equilibrio• en rel11C14n •la clotaoida inicial 1•, 
que loa exctao1 4• d•lllllld• por 1alcloa real•• r ti aon1 

nXD1 • 1:1»1 - nº 

(t/P)XDl • (l/P)Dl • (t/P)º 

•c1araa1nta, l• dtaan4a 1 •l tJICltao 4• dtllllllta per ~1 .... 
del individuo H 1ma f'-i6D I• aua 4otui-I t.úolal .. le 

bla•• 1 aaldoa real••• r del Pl'9Cio relativo 1•1 bitn "' t•r.&. 
noa d• aaldo• raalt1, Pi/J, que det•rllina la p~ita•• 11 11 
reatr1cc14n preeupuee..i.•7 

Si el precio aonetario dt ll r •1 iú.Ytl 11neral lt pre-

6 
Op, CU, p. 70 

7 lbicl, 
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precios bajan, la lfnea de presupuesto se despluarla -hacia 1fuer1 

hasta A'B', porque tanto el valor real de los saldos monetarios C.Q. 

mo el máximo posible de consumo de Xi habrfan aumentado; lo cual -

se denota en las magnitudes (B'· B) y (A'· -). Si la dotación in! 

cial del bien "i" sigue siendo Xi~ el punto Zº se habr§ desplazado 

a Z', pues el acervo de saldos reales mantenidos tienen un valor 111! 

yor en (M/P)º' que en (M/P)~ que es un punto sobre la nueva restri~ 

ci6n presupuestal. Dadas estas condiciones, el individuo maximiza· 

ria su utilidad en r2 con una mayor demanda por "Xi" y una 111ayor d! 

manda por saldos reales; en sfntesis, "hay un efecto de saldos rea­

les en la demanda por Xi; un cambio en el valor real de los uldos 

nominales iniciales afecta la demanda por este bien• 8. 

Como se puede observar, se está tratando con un efecto ingreso 

puro, un efecto "riqueza"; aunque igualmente pueden ocurrir pertU[ 

baciones que desaten tanto un efecto ingreso como un efecto sustit~ 

ción. Esto ocurrirfa si, por ejemplo, sólo bajara el precio monet!, 

ria de Xi en relación al resto de los precios, dejando casi inalte­

rado el nivel general de precios. 

Adicionalmente, al considerar el efecto riqueza es preciso deter. 

minar con qué tipo de bienes se est~ haciendo el an,lh1s que esto -

puede hacer que el efecto no siempre sea positivo. 

En principio, lo que es posible definir hasta aquf es que las fu!!_ 

clones de exceso de demando individuales tienen la forma siguiente: 

8 
!bid. 
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n 
XiXD = 1'i(P1/P 1 • ., 1P1/P., •• ,Pn/P; ~ (Pi/P)ll 8 + (if./p)~- Ii

8 

Í.•l 

Donde los saldos reales, (i/P) 8
, entran como variable explic~ 

tiva en la demanda !l<!'r~oda por el bien Xi. La cueetidn di si 

la derivada parcial de XiXD respecto de (M/P)s tiene Bil!Jlo p~ 
eitivo o negativo, o de si el ESR opera o no como se ha dicho, 

no pue•e determinarse sin ambigUedodes en este análisis, dado 

que depende de las preferencias subjetivas del consumidor y de 

su riqueza, las primeras determinando su mapa de indiferencia 

y la segunda ubicando la reatriccidn preaupueatal. 

Para superar este problema, es preciso llev~ el análisis 

a un mayor nivel de ..,regaci6n, y hacer ciertos supuestos al 

respecto de ln forma en que los lljlentes ubican a los saldos 

reales en su orden comuleto de preferenciaa, sobre todo a di! 

tintos niveles de ingreso y/o riqueza, 

Primero, para funcionar en forma de un efecto inp:reeo P.!:! 

ro, se requiere que haya cambios equiproporcionales en todos 

los precios monetarios y el nivel general de precioo 1 manto,.,¡. 

niendo fijos los precios relativos entre bienes. Esto permite 

considerar a Xi como el conjunto de todos los bienes, un bien 

compuesto; y hace que lo pendiente de lo l!nea preeupueetnl 

se vuelva constante en un valor unitario, yo que unn unidad de 

saldos reales es exactamente intercambiable· por una unidad del 

wbien compuesto"?~ 

Segundo, para eliminar situaciones donde fuese posible 

que el ESR hiciera que el consumo disminuyera al aumentar loa 

9 
wcompoeite Commodity" (Hicke); Harria (1981), p, 71. 
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saldos reales, s• debe IUIU!llir que los bienea y- los saldos r•! 

lee son, al menos, no inferiores en el orden de pref erenci&11 

del consumidor, ouando el ingreso y la riqueza cambien, 

Dado esto, "•l an&l.isis provee lae basee para justificar 

el efecto de los saldos realee, o la proposici&l de que W1 cae 
bio en el valor real de loe saldos monetarios induce W1 cambio 

en la demanda por bienes•,1º 

Pinalmente, ei se supone que •l problema de 114tre1.iiila no 

es importante, ee pueden 114!regar todas las fWlcionee de d .. Ul­

da individuales en una runci6n de gasto 11€regada del tipc1 
n 

GD e f(~ (Pi/P)i'i 8
, (i/P)ª) 

i=l 

Donde el gasto 114!regado (GD) es una ru¡¡oi6n de la dotaci6n to­

tal de bienes en poder del 114!regado (~(Pi/P)Xiª ) 1 del totll 
lml 

de saldos reales (i/P) 9
, Con fines empíriooe, 1ea dotaci6n aar~ 

gada de bienes puede ser aproximada pcr el ingr1eo rell corrie~ 

te, o por el ingreso real pel'llanente, BWl cuando la priaera 

aproximaci6n implicar!a utilizar una variable en. flu~o para 

aproximar otra en acervo, Aun cuando esto pueda aer po•ible11 , 

el punto importante en el contexto de eete e•tudio e• la •ifn! 

ficancia de la otra variable explicativa, lee saldos mon1ta-­

rios realea, 1 eu aedici6n emp!rica tembi'n requiere la di•c~ 

ei6n de conceptos como el "ineide" 1 "ouhid• mon11• 1 que 111 

tratan en una secci6n próxima, 

En relación al problema de la ~eutralidad, ••t• an'1i•1• 

lO Op, Cit, P• 72 
11 

Harria (1981), Cap. 16 1 eocc, 16.l y 16,3, 



mlcroeconómlco es el fundamento elemental en el cual se apoya la 

hipótesis de que, al menos en el corto plaio, los cambios en la -

cantidad de dinero nominal si afectan a las variables reales. 'El 

cambio en los saldos reales puede ser causado Igualmente por un -

cambio en la cantidad de dinero que por un cambio en el nivel ge­

neral de precios" 12 , un cambio en la cantidad nominal de dinero -

afecta el valor de los saldos reales, este cambio afecta al gasto 

agregado real de la econom!a, y con ello a otras variables reales 

como el producto y el empleo. 

Sin embargo, esto no es una conclusión final ya que Patinkin 

mismo utilizó el ESR para formar un modelo con dinero neutral. 

2.2 Implicaciones macroeconómicas del Efecto de Saldos Reales. 

En una economía donde se acepta que existe el ESR es preciso 

considerar sus cuatro principales implfcacfones.: 

l) La presencia del efecto Pigou ( EP ); o el hecho de que el 

equilibrio en el mercado de bienes es alterable porque las varia­

ciones en el valor real del dinero de curso legal afectan al aho-

rro, 

2) La existencia del ESR como un mecanismo de transmisi6n de 

las disturbaciones monetarias hacia el sector real. 

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

del dinero en presencia del ESR; como el debate del "!nside" 

12 
Op. Cit. p. 72 



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

insumo productivo. 

4) Como una justificaci6n microecon6mica de la mecánica del 

enfoque 110netario de la balanza de pagos y del tipo de cambio. 

En esta sección se discuten brevemente estas cuatro implic~ 

cienes básicas, enfatizando en que cada una es una forma de expr! 

sar cómo un cambio en la cantidad de dinero afecta 11 situ1ci6n -

real de cualquier economfa monetaria. 

2.2.l El Efecto Pigou. 
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Es bien sabido que el profesor Pigou 13 desarrollo la hipótesis 

de que los cambios en la cantidad de dinero afectaban al gasto real 

como una respuesta al ataque keynesiano, en el sentido de que tl m.!!. 

delo neoclásico no podfa autoajustarse a pleno empleo en situaciones 

de trampa de liquidez. 

Aun cuando la trampa de la liquidez es más bien una interpreta­

ción distorsionada de Keynes 14 que un concepto original del mismo, 

esta cuestión no puede ser discutida aquf; ya que el punto Importa~ 

te es que el debate entre los keynesianos y Pigou resultó en el pri 

mer antecedente claro del efecto de los saldos reales, que sirvi6 -

de punto de partida a Patinkin. 

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

capaz de refutarlo teóricamente sin defender la no fle-

13 Pigou ( 1943) 
14 

Leijonhufvud (1981) 



xibilidad de precios, cosntituyó un punto final en la discusión, 

que dejaba en buena posición al modelo Neoclásico respecto del -

problema de la trampa de la liquidez. Pigou demostró que Hansen 

estaba equivocando en postular la posibilidad de un equilibrio -

abajo de pleno empleo a través de la trampa de la liquidez, por­

que el sistema de precios flexibles garantiza siempre el pleno -

empleo. 

Hansen postuló que "en el estado estacionario, el sistema de 

precios lleva a un punto donde la inversión neta se anula, como 

JO 

lo creen los neoclásicos; pero no siempre existe una propensión a 

consumir compatible con esta situación ... si esto ocurre, los ga!_ 

tos totales caen y la economfa se equilibra abajo de pleno empleo 15 

Formalmente, lo que Hansen crela era que las funciones de aho-

rro e inversión se equilibran a una tasa de interés distinta a la· 

que coincide con el pleno empleo. Análisis posteriores fincaron el 

hecho no en la propensión a consumir, sino en una alta elasticidad 

de la demanda por dinero. Es decir, la curva LM se volvla horizo!!. 

tal a un nivel de tasa de interés mayor al que genera el nivel de 

producto de pleno empleo; y esto ocurre cuando los agentes llegan 

a un punto donde la tasa de Interés es tan baja, y el precio de 

los bonos tan alto, que no esperan que pueda bajar más sino que S!!, 

ba. A esta situación se le denominó "trampa de la liquidez", por 

su evidente vinculo can el mercado de dinero o de 'preferencia por 

la liquidez". 

En tal caso, la economla alcanzada un equilibrio abajo de -

pleno empleo, en la intersección de cualquier IS que estuviera 

15 Hansen, A. Fiscal Policy and Business Cycles; citado 

Pigou (1943) p. 343. 
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en el rango de la LM horizontal, o de trwnpa de liquidez, 

Pigou rebatid el punto partiendo de tree eupueetoe1 

l) El pleno emr.leo ee entiende como la poeicidn donde todo ªª! 
lariado puede hall9.J' empleo si decide trabajar al aalario 

nominal corriente (W)¡ o sea, todo deaempleo ea voluntario, 

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

cial permanece estático, 

3) Se asume que loe precio• son flexiblee, principalaente W, 

lo que implica tener un mercado de trabajo competitivo e in 

fonnado, 

Si ee cumplen loe tres aupueetoa, Pigou poatul6 qu11 "•l 

pasar el tiempo, en un estado estacionario, laa invereionee 

más rentables son ocupadas progreeivament1 •• , el oonaumo aum•n 

ta y ln invereic!n se contrae hasta anularse •• , si a la t888 de 

interds resultante, la gente a6n deaea ahorrar, como 1ata taaa 

ya no puede ~ajar, entonces la dnica manera de equilibrar el 

mercado ea forzando al trabajo a deaemplearae, generando un ni 

vel de ingreso menor donde no se ahorra máa,,, Paro, para •en 
tenerse empleadoe, loe aaalarindoa otraoen reducir eue •al•-­

rioe nominales,,, el nivel de precios deberá caer.,, que e• 

otra manera de decir que el valor real del dinero aumenta", 16 

De este modo, Pigou hac!a operativo eu prooeao d• ajuete 

al postular que el ahorro se contrae como reaulta4c del aumen 

to en la riqueza, que para ll inclu!a al dinero real¡ de modo 

que el gasto de consumo aumentaba,llevando a la econom!a al ni 

vel de pleno empleo, Es decir que Pigou al ter6 la funcidn de 

16 
Pigou (1943), PP• 349-356, 



ahorro tradicional, que para los teóricos de entonces era inversa 

del con$umo, y func·;ón directa del 'ingreso y la tasa de interés¡ 

para ser tamoién función 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 i! 

greso actual fuese mayor al de pleno empleo, los precios subirlan 

y el valor real del dinero caería, contrayendo el consumo y regre­

sando al ingreso a su valor de pleno empleo, 
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Pero, aún cuando este efecto~ es esencialmente igual al .. 

efecto de los saldo~ 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 una versión modificada del efecto Pigou; el grado -

de modificación se hace patente en el modo que el primero es utiliz! 

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. Además de que en 

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

Al otro extremo, y como ya se notó en la sección anterior, el 

ESR (efecto de los saldos reales) se fundamenta en la misma teorla 

del consumo que se aplica a cualquier bien, y opera siempre que se 

alteren los saldos reales, tanto por cambio en precios como por ca! 

bias en la cantida de dinero. 
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El supuesto crítico de este modelo, como de casi toda la 

teoría neoclásica, es el de la flexibilidad de precios; si los 

precios no son flex~bles, el valar de los saldos reales no se 

altera y nin~uno de los dos efectos -el de Pigou y el BSR- OP! 

ra, Este supuesto es tan crítico que se ha llefado a conclUir 

que, dentro del estado estacionario neocl&sico, la no flexibi 

lidad de ~recios es Jallnica causa que puede desviar a una ec~ 

nom!a del pleno empleo17 , El carácter estático de esta afirm! 

cidn se hará evidente en el siguiente capítulo, donde eu impo! 

tancia es reempla1ada por la de la formnci6n de expectativas 

en un ambiente din¡lmico, 

De una forma u otra, la alterncidn de la cantidad de dir 

nero modifica, al menas momentáneamente, el valár de lo• sal­

dos reales, del inrreso real y del empleo; por lo que, ei el 

efecto Pigou se presenta, el dinero llega a eer neutral en un 

estado estacionario estático, pero nunca es neutral ei la eco 

nom!a no se encuentra a pleno empleo, o si la situación no ee 

realmente estacionaria. 

2,2,2 El Efecto de los Saldos Reales Como mecanismo de tren! 

misidn del Dinero. 

Los mecanismos de transmisidn del dinero son, en ieneral, 

una parte crucial dentro de la teor!a moderna; en un •entido, 

el estudio de estos mecanismos constituye una justificaoidn de 

la afir1naci6n, presentada en la introducoidn, de que la teor!a 

monetaria existe ¡;recisamente para explicar y analizar la no­

neutralidad del dinero, "El annlir•iB monetario moderno eetl( 

17 Leijonhufvud (l9Bl) y Harria (l9bl), Cap, 21 llefan a 
esta conclusión crítica. 
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particularmente interesado en dos aspectos del comportamiento 

del dineros primero, en el establecimiento de un sistema de 

relaciones entre cambios de variables monetariRs y en cambios 

de la actividad econóaica, y eeg~do, en el mecanismo da ope­

ración de las fuerzas monetariaa y sus canales precisos de ill 

fluencia. ,,lB 

El contexto de esta tesis, por lo que puede leerse hasta 

aqu!, queda plenamente inmerso en estas dos cueetione•• Ya que 

el efecto de los saldos reales (BSR) forma parte d•l aietema 

de relaciones que existe entre el dinero y el sector real, con! 

tituyéndose en un mecanismo de transmisión con sus propios º! 

nales de influencia. 

Como mecanismo de transmisión, el ESR es ~ "si•tema de 

variables económicas mutuamente adaptadas, que trabajan juntas 

para comunicar los impulsos monetarios con el sector real de 

la econom!a•19• El esquema de tal mecanismo, como lo eugieren 

Pierce y Shaw (1974), se integra de: los cambios en la canti­

dad de dinero (M), los cambios de al9una variable intermetia 

y las variaciones en el sector real de la economía, ante alt! 

raciones de la oferta o la demanda 11t<regada.e, En el caao del 

ESR, la variable intermedia son los saldos monetarios reale• 

(M/P) como parte de la riqueza del individuo, le decir, el •! 

caniemo fluye de la siruiente fonna1 

•-----~(M/P)-----+.Yr 

La efeciencia de tal mecanismo depende de que H cumplan 

las doe relaciones que plantea; es decir, depende 4e ~ue • 

lB 
Pierce & Shaw (1974), p. 55, 

lg Op, Cit. p, 56. 



35 

afecte a (l/P) como componente de la riqueza
20

, y depende tfi!!! 

bi'n de que (M/P) afecte al producto renl Yr, Con lo que caben 

doa conaiderncionea importantes: "si el vínculo entre M y (rl./P) 

se rompe, esto no implica que (1/P) no afectn Yr, pero si (M/P) 

no afecta a Yr, entonces se dice que el mecanismo de tranemi~ 

aidn no es ei{!nificativo, no importa que ocurra con la rela-­

ci6n entre M y (M/P)•21 , 

En general, las secciones anteriores han servido para d! 

mostrar, en teoría, c6mo es que (M/P) afectn Yr; esto se hn 

hecho con la teoría pura del ESR y con la prosentaci6n del 

efecto Pigou, Pero la discusión sobre si M afecta a (M/P) como 

componente de ln riqueza no se ha realizado nnuí; de hecho, 

esta discuai6n se desarrolla en un marco muy amplio de la te~ 

ría monetaria, que involucra loa principios del "outside money•, 

"inside money" y del dinero como insumo de la producción, 

En lo que resta de esta sección se ha supuesto que el VÍ!). 

culo entre M y (M/P) existe, con el objeto de hncer una pres en 
taci6n más general de los canales do influencia que tiene este 

mecanismo de transmiai6n, ubicendo el ESR dentro de ellos. 

Como puede observarse en el esqu .. a de la página aiguie!)_ 

te, el vínculo entre riqueza -vistn como caldos renles (M/P)­

y demanda agregada real opera n trnv&s de los mercados de di­

nero, activos financieros y bienes 1 servicios, 

En un ambiente estático, de perfecta certidumbre y njuste 

20 No se trata tan s6lo de que les cambios en M afecten 
el valor real del dinoro, sino de que este sen efectivwnente 
un componente de la rique?a de loa Rientes, en base a la cual 
hacen eus decisioneo econdmicna. 

21 Pierce ~. Shaw (1974), p. 56 
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total, no hay un efecto operacional a travle del mercado •on! 

tario. Esto es as! porque, en condiciones como las monoionadas, 

el aumento en la oferta monetaria ee compens~ con un aumento 

proporcional de la demanda, •in afectar al 1ector real, 

A trav•s del mercado de activos financieros existe In efe~ 

to operacional indirecto, porque al aumentar• algunos 11Bentes 

ven mejorada su situacidn, afectándose su poeicidn como ofere~ 

tes y demandantes de estos activos, En tlrminoe 1enerale1, 11to 

es lo que Harry Johnson (1978) llBllld "la mec"1ica de la t .. a 

de inter6s en la construccidn de la teorfa aonetaria", Ya q~e, 

seg'11n este canal de influencia, las alteracione• •onetari .. 

afectan primero al mercado de activos financiero• 1 a la taea .. 

de interls, y luego influyen sobre el iflf:reso real, 

lb este canal de influencia, a travls del mercado de acti 

vos financieros, es preciso distinguir a los 11Bentee oferente• 

de los demandantes, Para un demandante, el disponer de m~s di 

nero implica tener un incentivo para adquirir m~s activo• fi­

nancieros; en cambio, para un oferente o emisor, el disponer 

de mayor liquidez l• permito prescindir de instrumentos fin"!l 

cieros externos, lo que equivale a reducir la oferta do acti­

vos financieros, Estas alteraciones pueden resultar en llna al 

za del precio de estos activos y, por tanto, en ta'la baja do la 

tasa de inter•s que induce un aumento del illf,r1eo real, le :·· 

obvio que la fuerza relativa de este efecto indirecto est• d! 

terminada por ln sensibilidad de loa a«entes a loe cambios en 

el valor, la cantidad y el rendimiento de l<ill activo• financi! 

roe. 

No. es objetivo de e1ta tesis desarrollar m•• wnpliament1 
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este punto; e6lo cnb> recalcar que, en una econamfo con un me_!: 

cado de activos financieros pequeño y racionamiento de credito, 

la eensibilid<1d de los nr.ente~ oferentes y demandantes d~ acti­

vos financieros a cambios en ln cantidud de dinero puede no ser 

sil'llificativa, 

Pinnlmente, n tr!1Ve~ del mercado de bienes se tiene que 

bs alternci.1ner. en ln ri~uezn (H/P) oueden inducir cambios en 

los r,antoo üe conoumo e inversi~n, l~ demanda agrer,ada, y en 

la capacidud llC riroducci1~n, oferta ar:rep.:ida, de ncuerdo n la 

t<0 orfa del efect~ ,:e loc. cüdoe realefl ( ESR), •Dndo o,ue los 

arente, ce sientea. m6.<. r1coc. cu:t.'tdo ho.n recibido un aumento de 

r.ua caldos cfectiv•Js, ?')\lt.ucn decidir au1!lcntar su~: niveles de 

e:asto. 1122 

Ahoru bitlllt l:1u cx•.C'c·~;,.i.Liv11u de Lo:; ~·r.outua jUqJ;an un P.!! 

pel ftmdamental dentro "º cada uno de loo canales de influencia 

111oncionndosf ea decir l~ue ~;on un elemento orucinl p~1ru determi­

nar el oupcl del ESR como mecanisr.io ce trwrnmisidn, "Ea facti­

ble consider<1r oue, en tanto los saldos reales formen p!U'te de 

la riqueza y ésta afecte al gasto real agregado, lne expectati­

vas sobre el valor fut ,1·0 de loe saldos renloe oon igualmente 

import ontes, 002 3 Eete papel orinci ~al de lae expectativas se 

mnteriali1.a al consicler.1r un ambiente dinámico, como el que se 

tratará en el cli:o!tulo tercero, 

En tanto se sigue con •l análisis eet~tioo las expectativas 

no oon de importancia, ~rincipulmente ~or el supuesto de total 

certidumbre qUf: se ~irue. Sin eir.bargo, ln maricra en que se 

22 Op, Cit, P• 66, 

23 Mendoza E, (1984).a,ll, 
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forman las cxpectntivas, en un ambiente dinftmic(¡, dct1·l"lürn· 11· 

mlli:nitud oon que los cambios en la cantidad de dinero pueden 

afectar al sector real; ea decir que determina la ir.ngni tud de 

la no-neutralidad del dinero. Visto de otro modo, si la date! 

minacidn de las variables reales está sujeta n nlgdn proceso 

de ajuste pnrcinl, este dependerá a su vez del comportamiento 

de los a,;entes al formar sus expectativas, En general, con e! 

pectativns rncionnlea no se cometen orrorea sistemáticos nl 

predecir el valor futuro de laa saldos rcnlen, y el procooo de 

ajuste pnrcinl no existe de hecho; pero si la formnci6n de 8! 

pectativas sigue un proceso adaptable, o de error do riprendiz~ 

je, entonces hahrfl rezn¡:'.oo aistemátieoo en loa ajuutes do lns 

variableu 11 su nivel deaoado, debido u los errores 01stem&ti­

cos de lna expeotutivue. 

Si por un momento ee nsumo un estado estncionnrio con a! 
guna incertidumbre, entonces el proceso de 1'ormaci6n do expoi:. 

tativas comienzn a ser importunte. Cutmdo se ospern un aumento 

en la cantidad de dinero se r.eneran expoctutivus de muyorca 

precios, el agente est1ll'á espernndo esos mnyorea precios, pero 

inicialmente estar& recibiendo más dinero y restándolo de modo 

que esos mnyoree precios son inducidos por un temporal efecto 

de anldos renles. Si el agente nnticipn racionnlmcnte, sin err2 

res sistemáticos, el impacto inflacionario del aumento en M, 

entonces el ESH puede no ser significativo, porque los ealdon 

reales no se alteran de modo perrntU1ente. Esto es, en un runbic!! 

te estacionario de expectativas rncionnlee, no pnrece haber Ol?, 

ci6n n que el dinero no sen neutraJ.¡ sin embnreo, como se verá 

en el capítulo I V, en un runbiente dint{.'!llco de informaci6n i!!! 

perfecta con ex pee tativae racionales, la si tuaci6n ea muy dis 

tinta. 
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Por el contrario, si el impacto de M en P se predice si•s 

pre cen alg6.n retraso, entonces el agente alterará su gasto de 

manera deeproporcionada y habrá un contínuo desequilibrio ex­

ante; por ejemplo, si se subeetima el impacto de M en P, no 111 

rnstarAn tantos saldos reales exc1d1ntee para ajustar11 lll ni 

vel deeeado, el BF-ente tendrá demasiato dinero real 1ntr1 •u 

riqueza, y se verá obligado a hacer ajuste1 en p1ríodoe eiguie~ 

tes. 

En conclusi6n, si las expectativas son adaptablea, l .. a!_ 

teraciones monetarias tendrán impactos rellles re~ngadoa a lo 

lar¡ro del tie:npo, hasta que los individuos ee ajusten a ous n!_ 

veles deseados de saldos reales¡ luego, ai las expectativae oon 

adaptables, no hny dinero neutral al corto plazo, y ei loa c~ 

bios en M son contínuos, el dinero tampoco será n1utral al 18!: 

¡zo plazo. 

Se observa entonces que la determinaci6n empírica de cu'1 

es el esouema de formación de expectativae que impera en una 

economía, es un punto crítico en el anAlieis de la neutralidad 

del dinero. 

Por las limitaciones que el eopacio y los objetivoe de '! 
ta tesis imponen, no se hace un andlisis profundo de la teoría 

detrds de cada modelo de formación de expectativae. En general 

se tiene que, para el caso de loe saldos reales, lae fórmulas 

rara la formaci6n de expectativas son: 

l) Expectativas adaptables: (M/P)e= ~(1/P) + (l- A)(ll/P)~-l 
2) Expectativas racionales: (M/P)e= E( (M/P)/J\) + Ut 

Donde " ;>." es el coeficiente de ajuste de las expectativas ada:E, 
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tables, que está entre O y l, "J\t" ea toda lu información 

re e levante y disponible para explicar (M/P) e en el momento "t", 

y Ut ea un error aleatorio, 

En estas fórmulas se puede observar aue las expectativas' 

adaptables siempre se ajustan con alfún rezllfo, determinado por 

la mQ€nitud de "A 11
, y que laa expectativas rncionales son err~ 

neas Wiicamente de una forma aleatoria, determiru1da por Ut. 

2,2,3 Los Saldos lonetarioe Reales como Componentes de ln Riqu! 

za, 

La sección anterior y los fundamentos microecondmicoa del 

ESR justifican el v!nculo entre ('M/P) y lne variublee reales¡ 

pero, hasta aqu!, no hay nada en esta tesis aue justifique que 

un cambio en M altere la riqueza de los agentes a traváe de 

(M/P) 1 ni tampoco hay nada que explique si loe saldos reales 

son en realida• parte de la riqueza, El objetivo de aeta eec. 

ción es, por ende, presentar la teor!a aue justifica el v!nc~ 

lo entre los saldos reales y la riqueza, porque sólo si esto 

es posible, tanto en teor!a como práctica, podrá afirmarse que 

el ESR ea operativo y que la opción de r.ue existe un dinero 

no neutral es factible, 

El debate sobre si los saldos reales forman parte de la 

riqueza 88 remonta al concepto del dinero planteado en la in.:, 

troducci6n; ya que, aceptando lae tres propiedades básicas del 

dinero 1 se h!' tratado de diferenciar la exist•ncia de dos ti­

pos de dinero distintos en eu or!~en. Por un lado se tiene el 

dinero ex6reno ("outside money"), que consiste de los saldos 

monetarios que siendo activos netos para el sector ~rivndo, no 
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están compensados por un pasivo neto del mismo sector, que comunme~ 

te se entienda como la base monetaria. V el dinero endógeno ("ins.!_ 

de money"), que es aquel que si está compensado con pasivos netos -

dentro del mismo sector privado, y que se ejemplifica con la crea-­

ción secundaria de dinero a partir de los depósitos y el multiplic!. 

dor bancario. 

Es importante no confundir estos dos tipos de dinero con los -

conceptos de oferta monetaria exógena y endógena, aunque es facti­

ble que haya una relación estrecha entre mayor dinero ex69eno (en­

dógeno) y oferta monetaria exógena (endógena); en realidad este es 

un problema cuya solución es netamente empfrica, donde tambUn pu!_ 

de encontrarse una oferta monetaria endógena con una mayor existe~ 

cia de dinero exógeno. 

Gurley y Shaw, Pesek y Saving, y H.G. Johnson son algunos de los 

autores que más largamente han discutido el problema de si los saldos 

monetarios reales son parte de la riqueza neta, utilizando los conce! 

tos de dinero exógeno y dinero endógeno; los resultados de tal debate 

son la esencia de la siguiente exposición. 

J.l Dinero Exógeno como Riqueza Neta. 

Los distintos autores mencionados concuerden en que el dinero exl 

geno sf forma parte de la riqueza neta; es decir, los 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 la riqueza neta y al 

gasto agregado real. Sin embargo las Justificaciones que se dan al -

hecho son distintas. 
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Pesek y Savi!lB postulan que "el dinero ex6geno es parte 

de la riqueza neta porque ee un activo para los que poseen, 

sin ser un pasivo para quien lo emite• 24 • En tanio que Gurley 

y Sha• afil'lllan que "el dinero ex6geno ea parte de la riquer.a 

neta, aun cuando si ea Wl pasivo para su emisor.,, porque lo 

que ocurre es que a 6ste no le preocupan sus deudas" 25 , Ea d! 

cir que, para estos autores, no es reelevante discutir la si­

tuaci6n de loa activos y pasivos en la emisión del dinero, Pº! 

que al rob1erno, o a la autoridad monetaria que sea, no le afe~ 

tk que el dinero ex6geno le sea un pasivo. Como es obvio, esta 

justificaci6n es altamente criticable, Pesek y SaVi!lB han re! 

pendido que "tal comportamiento (por parte de quien emite el 

dinero ex6geno) implica una respuesta asim6trica por parte de 

los sectores público y privado ••• que implica un comportaaien 
26 -

to irracional por parte del r.obierno (el emisor)", 

Pero, Gurley y ShaH se han defendido desde dos posicion1a1 

primero, porque es posible observar otros comportamientos aa! 

m6tricos o irracionales, como la ilusión monetaria en el mer­

cado de trabajo27 ; y serundo, que el gobierno no enfrenta las 

mismas restricciones y obligaciones ante sus pasivos que loa 

agentes privados, 

Sea cual sea la raz6n, hay consenso en que el dinero ex~ 

24 Pierce and Shaw (1974), p. 58 
25 ib!d. 
26 ib!d. 
27 Vista como el hecho de que la oferta de trabajo reaccio 

ne a cambios en el salario nominal, sin ocuparae de lo que oc~­
rre con el salario reo.l, 
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reno sí for:nu. pnrte de la riauc1.n neta; el problema ahorn es 

que, aun CUruldo el dinero ex6~eno afecte n lu rique:a neta, la 

forma en que se altere el primero puede evitar ~ue se nfecte n 

la serundn. Si ln bnse 1nonetnria es expandida a partir de mny~ 

res encnjes legales, entone ea el incre1:iento en los activos por 

dinero exd¡eno se ve comFensndo por lo reducción y absorción 

de los fondos prestubles, que estaban disponibles para el se~ 

tor privado. En el caso particular de lu ··rcu.ci6n do dinero n 

partir de la ventad~ bonos, el resultado de eato está sujeto 

Rl debate de si ln venta de loa miemos aumenta las expectati­

vas sobre imnueston futuros, de un.u munern proporc1onnl; si 

esto ocurre, entonces la riqueza netn no se altera y no hay 

ESR operativo, pero s1 el hecho no ocurre, o si lne expect~tt! 

vas sobre el aumento en loa impuestoa futuros son subestimadas, 

entonces sí hny un aumento de la rio.uez.n notn y un ESH opern­

tivo. 28 

Ln conclusión a ln que se llega ea 11uo, pn.rn que las nl 
teracioncs en el dinero cx6p.eno alteren a ln riquezu nota, y 

por tanto no sean neutraleo, es fwidnmentnl ca 1ocer la formn 

en que el público rca11onde nl instrumento empleado pura aume!!_ 

tar ln cwitidad de dinero. En este punto, l!1 disponibilidad de 

informucidn y la rncionnl1dad de loe ngcntes son cuestiones 

cruciales, j'r1<1Ue el debute queda reducido n un problema einpír! 

co: el de que existe W1 ESn operativo, 

2 ,2 ,3 ,2 Dinero End6¡rnno como Riqueza Neta. 

Sobre esta cu.,sti6n a! hay un profundo desacuerdo entre 

los autoros¡ Pesek y Snvinr sí consideran que el dinero endd-

geno es part« de la riquezn netu, en tnnto eue Gurley y Shaw 

26 
Véase: Ilurro (1961), "l'ublic Dcbt and TBxes", pp. 227-<41 
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lo nietan, ya que este tipo de dinero e& un pasivo dentro del 

mismo sector privado, 

31 ure,umento de Pesek y Savine se basa en qua "el di11ero 

bancario (dep6oitoe) en un bien barato de producir, y tn m 

extremo no tiene coetos de producción; por lo que la• compra• 

4• 4in•ro bancario por parte del •eotor privado aument1111 11 

acervo de 11Ctivoe financiero• 1xietente• 1 •in que hall• ma r! 

ducci6n correspondiente del ac1r"10 de r1our•o• real••••• por 

lo que 111 riqu .. a neta se incrementa por un monte itual al 411 

diner• bru1cario producido y vendido~. 29 

Sin embnrEo, si el dinero end6teno (bancnrio) tiene lilfón 

costo de producci6n, entone•• puede ll1¡ar a no ••r parte de 

ln l'iqueze neta; por lo que de nuevo H eet4 tratando oon m 

problema •mp!rico, el do determinar el coeto real del dinero 

bnncario, y l" mscn1tud en que '•t• oompenH al incremento en 

el "cervo de nctivoo finencieroa. lkla aproxi111a1::idn a la •ol1.1-

cidn de eete problema •e preeent" con el modelo del ciclo real, 

que incorpor& ~l dinero enddgeno en el flujo in11umo-,roducto 

de la economía. 

Adicionalmente, la• condicionH de crédito rocionado 1 

de teeae de interfa controlad .. , tienen iaportuit•• i•Plioaoi¡ 

nea al tratar con el impacto en lariqueta neta del dinero end~ 

reno, ya que afectan directamente al coito del dinero bancario, 

En un C89o an'logo entnr!an la• coneideraoionH eobr• b1111oa 

de desarrollo, tondoe 7 fideicomi•o•, •ue repreeentan un •ubo 
eidio financiero a coeto z!nimo. 

20 
'Pierce ~ Shaw (1974), p, 61 
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2,2,3,3 El Dinero como Insumo Productivo. 

El papel del dinero como insuino productivo queda impl!ci 

to dentro de los miemos conceptos de dinero enddyeno 7 ez6ge­

no; la dietinci6n eet' en que el primero ee enfatiza en el l! 

do del productor, y en loe serundos se treta con un nndlisie 

de demanda. Es decir, el dinero co.r.o insumo productivo exista 

an tanto que loa servicios qllll preeta perlllitan lofrar mayorea 

niveles de productividad, dada la tecnolor!a y los dem&a inB! 

moe. 

El andlisia clel dinero-ineumo es tambUn muy importnnu 

dentro del ~odelo del ciclo real, en el q~e &e plantea un mo­

delo donde las firmas emplean a loe saldos reales como un in&! 

mo, especificando un sector con la funoidn expl!cita de prod! 

cirloe. 

Loe fundwnentos microeoon~miaoe para que loe ealdos rea-• 

lee sean un insumo se encuentran en la teor!a del productor, 

de wodo que "el dinero ea tratado como una forma de capital. 

productivo, que rinde un servicio directo en el prooeao de pr~ 

ducci6n, contribuyendo al bienestar nl incrementar el flujo de 

bienes finales, disponibles para el coneumo" 3º. 
Pal'a eimplifico.r la expoaicidn, y en adici6n a los supu•! 

toe tradicionales de la teor!a del productor, ea necesario B! 

poner las &i@uientas condicionea:31 

1) La produccidn requiere de tres insumos productivos reale11 

30 
Johnson, H.o. (l97t), P• 254, 

31 
Se hn aeeuido lR expoaicidn de Johnaon (197l), p. 254-260, 
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traba~o, capital en equipo 1 capital en inventarios, 

2) El capital en equipo, o capital fijo, no se deapreoia 1 loa 

matoriales en inventarios no se deterioran. 

3) La proporci6n entre capital fijo e inventarios no dap1nde 

del nivel d1 producto per c'pita que se genera. 

De acuerdo con estos supuesto• •• puede generar 1111 mapa 

inicial de ieocuantas, que r1pre11ntan nivel•• de pro4111lto p1r 

c•pita que •• loiran con dietinta1 combinacion•• 41 capital 

fijo (OP) e inventario• (1) 1 como•• mu11tra en la •iBUiente 

figura! 

1 
Pig, 

En •Bt1 distrama, •l total de capital 1xi1t1nte viene 4! 

do por la lll&flnitud 000 • oc~, la lfnea d1 45º 1xpre1a el 1u-­

pu1eto 4e que ambo• tipos de capital tienen iguales rendillli•n 

to•, 1 el p1111to P0 ea la combinaoi6n dpti .. que maximica el · 

producto per c•ptta, dados los costo• de Cf 1 4e 11 al nivel 

d• So· 

Ahora, ei se introduce aliuna forma de dinero 1x6g1no, 

"la empresa productiva estar« en po•icidn de sustituir la ten 

n•~cia de 41t1 por los diverso• inventarios que ant•• 111111te... 

nfa"~2 lo que •• representa, de manera m~ simple, r1numerando 

32 Op. Cit, P• 255. 
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a las isocuantus. De modo que, bajo las mis:nas condiciones que 

antes se produc!a X0 , ahora es factible producir una m8€llitud 

mayor (X1 ), y la maenitud en que X1 será mayor e X0 vendrá d!!, 

da por los rendimientos a eacula de emplear loe saldos reales 

como insumo productivo. 

Como.puede notarse, el análisis anterior ea consistente 

con el hecho de considerar al dinero exdgeno como parte de la 

riquezu neta, ya que de este modo ea posible que loe cambice 

en el primero, al alterar la riqueza neta de loe ~entee pro­

ductores, te114!an aleón impacto en el potencial productivo real, 

Ea decir que un cambio en la cantidad de dinero ex6reno tiene 

un efecto dual, por un lado aumenta la riqueza neta y el gasto 

del consumidor, y por el otro incrementa el acervo de recursos 

productivos y la producción. 

B• parad6jico que, como lo pretendería la teoría expue!!. 

ta, Utl aumento en la oferta de dinero ex6geno estimularía t"!l 

to a la ofertn co1no n la demanda, sin tener porque nlteri1r loe 

precios; sin embarro, no hny que olvidar que so eat,\ tre.tundo 

con un modelo estático, sin ooneiderur ln dinámica de la rel.! 

ci6n entre dinero y precio&. En ronerul, loe cunbioe on el di-. 

nero ex6feno pueden nfectnr con mayor celeridad el consumo, 

pues se trata de '"' mecMiewo de trnnsmioidn inmedil\to, en t"'!l 

to el i1npr.cto cobre el productor dcpenc1o del nivel existente 

dt inventt:rio¡¡ que se pueden eustitU1r con saldos realem. 

El punto i111porttU1te ee que loe cnmbio en el dinero exde! 

no pueden eer no-neutraloo nl corto plrr.o, tc~to pl!l'e el cona~ 

dor corno pura el productor¡ siendo esta concluaidn, al nivel 

,\e posibilidi:cl c1ue ee le hr. asignado, la dnica. concluei6n sdl.!, 
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da que se puede obtener del an.Uieis de eat&tica comparada que 

envuelve a la teoría expuesta. 

Si el dinero que se crea e• enddgeno la situacidn as di! 

tinta, y de nuevo el problema so relaciona con el costo en que 

se incurre al crear esta forma de dinero, en relaoidn al oom" 

port!lllliento de loa &Etntea que la emplean. Si la emproaa que 

obtiene dinero enddgeno es capaz de t•nerar un rendimiento r! 

al mayor a su costo, incluyendo el costo de oportunidad de loa 

fondos, entonces un cambio en la cantidad enddgena de dinaro eo oe 

neutral¡ ya quo la riqueza neta de la firma, al l&riO plaso, 

Be ver4 incrementada, 

Pinalmonte, como en •l caao del con1umidor, la oonolu.idn 

de si el dinero exdgeno y onddgeno ion parte de la r1que&a n! 

ta del productor, ea una cueatidn 1mpfr1oa¡ que ae resuelve d! 

terminando el i~pacto de cambice en amb .. fol"llB8 da dinero a¡ 

bre la capacidad productiva, por un lado, 1 aobre la 11tuao16n 

financiera y la rentabilidad de laa firma1, por el otro. Lo 

que ea un proble!Dll. mu.r relacionado con la eatructura,·ef1oien 

cia y condiciones del mercado financiero. 

2,2,4 Bl Bteoto de loa Saldo• Reale• como Pun411111ento 4e lo• 

Enfoque• monetario• de la Bal.Bll&a de P!!io• f el tipo 4• 
Cambio. 

No es propdsito de ••ta •eccidn 41aarrollar la• teorfaa 

del enfoque monetario del sector externo (de balm11a de p11101 

y de tipo de cambio), aino que lo que •e buaoa e• enfat1&ar el 

papel que en el mismo tiene el efecto 4• 101 1aldoe real••• o¡ 

me el fundr.uento general qua vincula la• alteracione1 en var1a 
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bles monetarias con loe flujos reales de bienes y capitules 

entre los paises, y con el tipo de ca:nbio entre ellos. Es de­

cir que, por la misma raz6n que el ESR altera al mercado de 

bienes dom~et1co, es igualmente factible que afecte a las fll!l 
oionee de demanda por importaciones y por ln moneda extranjera, 

lo cual presiona tanto al tipo de c~~bio como a la balanza de 

P880B del pa!s. 

Las teoría• de este enfoque enfatizan en lRs distintas 

condiciones de regímenes cambiarioe y movilidad del oepitlll. 1 

pora determinar le magnitud y direcci6n de los efectos de una 

altereci6n monetaria interne en el equilibrio externo de un 

pe!s, que se sintetiza en el cambio de sus r•eervea internnci2 

nlll.ee y en su tipo de cwnbio, 

Dentro de esta tesis, el enfoque monetario del sector ex 

terno se incorpore en forme de un modelo de presidn onmbiari:~3 
El cual es una aplicación de los enfoques monetarios del tipo 

de cambio y de la balanza de P8"0S 1 "para explicar loe movi--

mientos del tipo de cambio y la intervención oficial dentro 

del mercado del miemo"~4 

Lo que distitlfUe a este modelo en particular, ea que la 

variable dependiente no e• edlo el tipo de cambio, o ln vari~ 

ci6n de reservas internacionales, sino que so usa la preaidn 

cambiaria, que es une medida del volumen de intervención neo! 

seria para lograr cualquier nivel deseado de taee de depreci! 

cidn (o apreciacidn) del tipo de cambio. 

El modelo se construye e partir de les condicione• de 

33 
Girton and Ropcr (1977), PP• 537-547, 

34 Op, Cit. P• 537, 
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equilibrio en los mercados monetario• de doe pa1eee, socios 

comerciales, igualando en cada uno a la ba1e monetaria aon la 

demanda por la m1ema. En cada pa!• la base ae deegloea en eua 
componentes creados a partir de cr4dito interno, y eua compo­

nentes creados con re11rYa• internacionales, incorporando al 

tipo de cambio como un ajuate del dif erencilll 1n!laoionario •n 
tre ambos paieee, que opera como un oo•to d• oportunidad en la 

demanda de dinero. 

El producto real de cada paf• •• introdllllt para apl'OSillll' 

el motivo transaccional de la demanda por dinero 7, finalaente, 

et restan la• dos condicione• d• equilibrio llOnttario 9S11rtaa• 

dae en ta•a• de crecimiento, manteniendo la identidad dt que 

la euaa de tale• tasas sea el ortoimiento de la be•• lliema, 

Dadas las oondicionee mencionada• •• lleca a la aiguien­

te ecuac16n 1!4eica: 

Dondet ·· 
r•' ru • ta1aa de crtcimianto de la• rtlll"fa• interna~ 

cionnlH para ambo• PaiHI (1 • lbioo, 11 • USA), 

'•u • tipo de cambio del pe•o aesioeno en t•J'9iaoa de 
d6lsrH, 

4-• du • taeae de crecimiento del orldito intt"10 en ºl 
da pafe. 

yM' Yu • taeae de crecimiento del PIB y dtl PNB r•lll•• 

para a;nboe paiu•, 

Qll!U • PM - Pu+ •Mu• diterenciBl inflacionario aj~ 
tado por •l tipo de cambio • 

.5 MU • taea de crecimiento del diftnllloial no cubier-

to en tss111 de inter••· 



Ahora bien, dado que "la base monetnJ'i.; do llstados Vnidos 

no es afectada por loz ajustes monetEtrios .lo M.!xico, entonces 
--- 35 

ru se puede llevar a.l ludo derecho de la ecuación (l )", donde 

"º cumn n ºu ¡ir.ra tener h 1,, q uo ea el crecimi•nto de la baee 

monetaria total de Eetodos 1.bidos, TPmbi~n se asUJte que los di 

ferencieles en tnsns de i~t•r~s y de inflación son funciones 

lineales de lee alterAciones en <lx y hu, nef como de otrse v~ 

riablee ex6genas¡6 de modo que (1) se transforma en1 

+lw!M -{Jt!u (2 ) 

r. +•Mu. -l.~ +f Jiu •(3rM -Pt!u +V (3) 

Donde,illl y Fu ti•men el mismo eirnificado que loo coeficientes 

entre par4ntesie de lR ecuscidn (2) 1 y "v" es L'll error lileat,2_ 

rio, 

De eete modo, la ecuHc16n (3) es t:na rol11oi6n estociletica 

que mide loe impactos en la presi6n cambiRritt oue siguen, por 

ejemplo, a un aumento del crMito interno en Mbico, 51 se pr,2_ 

bara que¡{
1 

ee cercano a l,O, entonces se tendrfa quo, cuwido 

lll L>1.1toridnd monetaria increnonta el cr,dito interno en ¡,()11 

(ae aumenta~ en l.Ol'), ocurrirá un< de true cosae1 se perd,! 

rlln reeorvae en i .o,;, ee depreciará el pet:1n en 1.0,.,, o unu eº! 

blnacidn de ubas si tuscioriee, En tal si tuacion ee tendrfa 

que la política monotcria intemn no eo indepondionto de lae 

condiciones intemacionnles y, de eor poaiblc r,l1e loe flujo11 

35 Op, Ci t, r• 540 

36 Esto ne> ou rule quo unf! manero. de aproximar unn soluci6n 
al problema de identificaci6n áe leo dcmi•ndn por dinero, 
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reales y finRllcierce eet'n determinados por la preei6n cw:ibi! 

rit< 1 ee tendrÍ• una descri¡1cidn de un erecto de esldoo reslu 

oper1U1te en el sector externo¡ tanto de ml<llera directa, como 

ye ee mencion6 1 como de mFnera indirecta, el afectar la diep~ 

nibilidad de divisas (reserves internacionales) J el coeto de 

le mon•da externa, 

Similarmente, le ecuaoidn (3) puede probar que la econo­

mía interna tampoco es neutral reepeoto de 101 cambio• en la 

crntidsd de dinero extorna, lo cual tendría ima expreaidn Cllll!l 
tifioable •i le presidn cambir<ria explicase las trcnaacctonH 

internecionalee que forman parte del PIB real. 1 a trav•• del 

coeficiente que corresponde a la ba•e monetaria de Estado• lti1 
doe, Auru¡ue para fines emp!rioo1 aea una variable que 1e puede 

oaitir, ye que no explica la pr••i6n oambisria en 1111 pa1• rel! 

tivamente pequeHc come M4xicc, De hecho, "el que le relaoidn 

poi· el lado de l11 oferta no exista, el que r1 no H relacione 

con h0 , implica que no ee necesario incluir a la bale moneta• 

ria de Eetadoe llnidoe como variable explicativa¡ aunque hace¡ 

lo permite evaluar lee efectos internsoionele1 de la polft1oa 

monetaria norteamerio1111a•~7 

lln concluei6n 1 el ESR ea un tundemento b'81oo para raoi~ 

nslizar la• teor1ae del enfoque monetario 411 aeotor externo¡ 

y en particular, coó el modelo de pre1idn oambiaria ea poaible 

que el dinero no sea neutral, nacional e internacionalmente, 

por el imp~cto que tiene ecbre 11 tipo 41 cambio J la di1pon!, 

bilidad de diviena, 

37 Op, Cit. P• 5•2• 
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Todo eeto es ae! por el hecho de que lee funciones de d! 

manda por importaoionee internacionales, y loa flujos interu.!!. 

oionft].es de capitales, pueden depender de (M/P) tunto como ºUB! 
quier otra funoidn d• demanda, 



C l\ P I T U L O III 

EL E!'llCTO DI; ws SALDOS nr.HES ¡;¡; üN r;som::HA DI; EQUI­

LIBRIO GENERAL \lgRl\Sil\llO. 

Dados los fundamentos microccon6micos por los que es fact! 

ble que exista un efecto de saldos reales, r dadas también las 

importantes consideraciones sobre el dinero cnU6geno y cxógano, 

es momento de explicitar el sistema e.le equilibrio general walr!! 

siano del que ac ha venido tratando, y que ubica al trabajo en 

el contexto de la nucvn cconom!a clásica. Cor. este ol.Jjoto, el 

presente capítulo se divide en tres secciones: en lil primera no 

busca explicar la integración del dinero al escucmn oriqinnl de 

Walras, rara dnrle connistcncia en unil economía rnonet.:u:ia, en 

la segunda, se trata con la cspccificaci6n de un modelo tc6rico 

de equilibrio general osttttíco, donde el efecto de los saldos 

reales in<lucc toda la mcc.1níca de ajusto ante cambios cxógcnos. 

Ambas tareas coustítuycn la integración de las teorías moncta-­

ria y del valor, que so debe funclamcntalmcntc n Don Patinkin. l 

Y, finalmente 1 en la tercera sección se estiman algunas rcl.acig 

nes cmp!ricas p,Ha el caso de Méi<ico. 

3.1 ta intc9raci6n del Dinero al llo<lclo í1alrasinno original. 

En el capitulo I se dijo oue el trabajo de Patinkin demos-

1 Patinkin, D. (1965). 
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tr6, principalmente, dos cosas: la consistencia de un sistema de 

equilibrio general que detennir.a a un tiempo precios relativos 

y un nivel general de precios, y la necesidad de que el dinero 

no sea neutral, al corto plazo, para permitir que 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 economía de trueque, 

Para lograr introducir el dinero al modelo de Walraa, el P.!! 

so a ~cguir os la introducci6n do la ecuaciOn cuantitativa en el 

conjunto original do ecuaciones, para as! determinar una ecua--

ciOn do exceso <le demanda por dinero que sea consistente con la 

oUtcnida, por la ley do Walras, del morcado de bienes. El modelo 

ternaria esta formu: 

1) U ecuaciones de equilibrio para los morcados de l.Jiencsi 

Como condiciones de equilibrio donde los excesos de demanda 

(X~ªl tienen que ser nulos¡ y donde la demanda es funci6n de los 

precios relativos (Pl/P, P2/P, ... , Pi/P, ... , Pn/P) y la dotaci6n, 

o ingreso real, de bienes ll~l (Pi/P) lfi"l. 
2) Una ecuación que define el nivel absoluto de precios• 

n 
~e. (Pi/P) = 1 
i=l 1 

3) Una ecuación de equilibrio monetario por el lado de la teor!a 

cuantitativa del dinero: por la que el exceso de demanda de 

dinero (Hxd) está dado por la diferencia entre la demanda, 
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que es una fracción K del ingreso nominal (PYJ y la oferta 

(Ms): 

4) ta ley de i·!alras, que aplicada al conjunto de ocuacionos del 

primer inciso y al mercado de dinero, resulta en otra axprc-

si6n del equilibrio monetario; por la que el P-xccso do dcma.!! 

da <le dinero es igual al exceso de oferta de bienes. 

)lxd ~ (-1) -i; r.r.xd 
i=l 1 l 

r.:n este modelo se hace e.vidente la imposibilidad de incor­

porar el dinero al csqucmn walrasiano original, porque 3) y 4) 

son dos funciones de exceso de demanda de dinero mutuamente in-

consistcntcsEn 4) , el exceso de demanda monetario es homogéneo 

de gre<lo uno en precios relativos (P 
1

}: porqu~ las funciones de 

demanda de bienes en 1} son homog6nclls de grtlrlo cero on esa va­

riableJ dc modo que si cada Pi aumenta, xi no varía; pero M:xd, 

por la ecuación 4), awncnta en la mísma proporción que los pro-

cios. En cambio, 3) no es una función homog6nc« de ni ngt:ln grado 

en precios¡ el resultado es eme el mollclo obtendría dos compor­

tamientos distintos en el mercado de dinero. 

Si esto oblig,1s~ a climir.or el mercado do dinero, 3) y 4), 

entonces lns ecuaciones restantes scr!an N-t·l, pero s61o N son i!! 

dependientes por la ley de \\alras1 de: modo qua el sistema <letc,:: 

minaría los N precios relativos, pero el nivel general de precios 

estaría indeterminado. 
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Patinkin eliminó esta inconsistencia introdiciendo el "Efes_ 
to de los .aldos reales" en todas las unfiones de demanda. Este 
efecto implica, como ya se explicó, una relación directa entre 
las demandas reales de bienes y dinero, y la cantidad real de di-
nero en poder de los individuos. El resultado es que el modelo 
quedaría as!: 

n 
2") ':s: Qi Pi/P•l 

i•l 

3") Mxd, P.f(Y,Ms/P) 

4") 

o 

De este modo, !"), 2") y 3") suman N+2 ecuaciones, y con 4") 
se reducen a N+l ecuaciones idependientes, idénticas al número de 
variables incógnitas, que son los N precios reativos y el nivel­
gene,dl de precios. Es, además, un sistema consistente porque la 
homogeneidad de 3") y 4") no se contradice¡ "dadas las variables­
exógenas, un aumento arbritrario de los precios relativos y del -
nivel general de precios desata fuerzas que llevan de nuevo ai 
equilibrio inicial, y es el efecto de los saldos reales el que 
asegura tsl resul tado" 2. 

Inviertiendo este último argumento, si la cantidad de dinero 
aumenta, se genera un exceso de oferta en el mercado monetario 
{Mxd negativo) que a la 1 arga se compensa con un exceso de deman-

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

aumente; lo aue 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; 

l} "Es imposible refutar la dcmostraci6n de Patinkin de que exi.:!_ 

te una inconsistencia interna en cualquier modelo que una la 

la teoría cuantitativa, la ley de Wulras y el postulado de h~ 

mogeneidad de grado cero en la demanda real"~ Por.lo que el 

efecto de los saldos reales es una necesidad y no una opci6n 

al estudiar las funciones de qasto. 

2} La neutralidad del dinero se disuelve en una cucsti6n de plE_ 

zas. En 01 preciso instante en que aumenta la cantidad de <l.!. 

nero, el sector real experimentará mayores demandas reales 

por bienes y factores, que luego, al ajustarse los precios y 

los saldos reales, volverán a reducirse. De este modo, el 

ajuste dinámico, que no es considerado por Walras ni por Pa­

tinkin, deber~ implicar un comportamiento cíclico de las va-

riables reales. 

El carácter estático del modelo Walrasiano con dinero ose~ 

rece esto proceso: ºdoblar la oferta de dinero lleva n un nuevo 

nivel de equilibrio de los precios relativos y del nivel general 

3 
.J!Jid. 
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de precio~, dor.de estos también se habrán doblado¡ en consecuen 

cia, si comparamos ~ equilibrio E2!l ~' ninguna variable real 

ha cambiadoº~ 

La conclusión relevante, es que la neutralidad del dinero 

y el ciclo econ~mico, as! como la pol!tica de estabilización, 

son temas bastante interrelacionados. Las teor!as que habr!n de 

unir la no-neutralidad al ciclo, enfatizando en la importancia 

de distinguir el "inside money" del "outslde money", 'i el papel 

de las expectativas, aparecen con la nueva econcm!a cl!sica1 en 

particular con nobert Lucaa y Robert King. 

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

Saldos neales, 

La construcci6n de un modelo simultáneo de equilibrio gen~ 

ral, basado en el efecto de los saldos reales, es tambi~n una 

contribuci6n de Patinkin~ El modelo construido por dste es de 

carácter estático, de certidumbre total y conduce a la conclu-­

si6n de que el dinero es neutral, Sin embargo, es un modelo que 

no incorpora sólo la mecánica de saldos reales, sino que la vin 

cula con la mecánica de la tasa de inter~s. 

Patinkin postula una serie de supuestos para simplificar la 

exposición del modelo• 

Ibid. 

Patinkin, o. (1965). 
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1) Los agentes sólo responden a cambios reales, no tienen '1 ilu-

si6n monetaria" y se ajustan con exactitud. 

2) tos precios son flexibles y responden exacta y correctamente 

a las alteraciones de cada mercado, 

3) El tlnico efecto riqueza que se considera es el que proviene 

de los cambios en el valor real de los saldos monetarios; es 

decir, no hay cambios en la riqueza física porque se supone 

"un período de tiempo en el que la inversión neta es pequeña, 

en relación a la riquaza existente,,~ 

Para integrar el ESR (Efecto de Saldos Reales) dentro de 

un modelo de equilibrio general walrasiano, el primer paso es 

aproximar una soluci6n del problema de Cournot, que se explicó 

en el capítulo J. Para este fin, el total de la economía se sin 

tetiza en cuatro mercados: de trabajo, bienes, bonos (activos 

financieros) y dinero. Donde cadn mercado scmiaqreaado se cquili. 

bra al lograr igualar sus particulares funciones <le oferta y d.f! 

manda. Es decir que, en el sentido do la presentación axiornáti-

ca del equilibrio general, "cuando cadil gente ha hecho su e lec-

ci6n, el resultado tlc la actividad económica se caracteriza por 

una m- upla (a
1
.) que es un elemento do ir A. tes decir, la i-6s.f. 

1.•1 l 

ma coordenada del pr...:iducto de los 

sibles a cada gcntc) 11 ? 
conjuntos de acciones acc~ 

4 
En realidad, en este caso se tiene 'T\ A1 ¡ donde i=l, ••• , 4 

i=l 

GOp. Cit. p. 128. 
7 
Debrcu, G, (1959) Tcorfo del valor. p. 6 

·,,7' 
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describe a cada uno de los cuatro mercados mencionados. 

l) El mercado de bienes parte de la identidad gasto: 

E = C + I + G ( l) 

Despu~s se decriben las funciones de gasto de consumo (C), inve! 

sión (I) y gasto pablico (G) 

e c(Y, r, l•th/p) (2) 

(3) 

(4) 

Para tener una función de gasto total en equilibrio: 

E= F(Y, r, M/p) (5) 

La ecuación (1) describe la identidad del gasto¡ en la (2) 

se hace al consumo funci6n del ingreso, la tasa dé inter~s (r) 

y los saldos reales en poder del consumidor (Mh/p). La ecuación 

(3) hace la inversión función de las mismas variables que el con 

sumo, pero de los saldos reales en poder de las firmas (Mf/p) r 

y (4) describe al gasto pdblico como variable exdqena. 

La s!ntesis de (1) a (4) se reduce en la ecuacHln (5), en 

una ecuación donde el gasto agregado es función del ingreso, la 

tasa de inter~s y los saldos monetarios. La relación con Y es 

directa, o positiva, de acuerdo con las teor!as de las funciones 

consumo e inversión¡ aunque podr!a complicarse para considerar 

ingreso permanente, estructura de tasas de interés, saldos rea­

les esperados, etc. 
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r .. a relación con ( r) es negativa, tambi6n siguiendo a las 

teorías mencionadas¡ y la relación con los saldos reales debe 

ser positiva de acuerdo con la teoría expuesta aqut. Esta ecua­

ción de gasto, o de demanda por bienes, debe ajustarse en equi­

librio a una oferta agragada. Como este modelo es neoclásico, 

la oferta agregada se deriva del mercado de trabajo competitivo 

y eficiente1 de modo que la oferta agregada (t} se define como: 

Y = y(w/p, K0 1 (6) 

Es decir, es una funciOn del salario real (w/p} y del ace! 

vo de capital (K0 ) al que se le aplica el nivel de empleo óptimo 

N• que corresponde a w/p. Por ende, en tanto (w/p) y K0 no varían 

por cambios reales permanentes, 11 Y11 es una línea vertical. O sea 

que 11
\'" es una curva totalmente inelástica al nivel de producción 

de pleno empleo, que se determina por la tecnología, el acervo 

de capital y el salario real. 

De modo que, en equilibrio, 15) y (6) deben ser iguales. 

F(Y, r, M/p) = y(w/p, Ko) (7) 

Que en cierto modo es un oaso de doble causalidad¡ porque 

Y.. ea una de las variables detcnninantcs rlel gante. 

El mecanismo de ajuste por el ESR puede describirse con el 

siguiente esquema: 

E y = y(w/p, R0 1 

~· ----- .. ---,-, .. E•= F(Y, r, M0/P' J 

,' 
E = l'(Y' r' M0 /P0 ) 

Fig. 3 
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Generando un ESR "a la" Figou, podrá suponerse que li y P 

bajan proporcionalmente¡ de modo que (w/p) y 'i no se altarari, 

pero los saldes reales aumentan de (111,/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, Y). 

De modo que iiii expresa el exceso de demanda donde el gasto 

es mayor de lo planeado, provocando los precios al alza hasta 

restaurar el valor original de los saldo• reales, y re9re1ar E' 

a E, que era su posici6n original, 

Ahora bien, es claro que O<&E/l(M/P)<l, porque no necea! 

riamente todo el incremento en loa saldos realea ee canaliza al 

mercado de bienes¡ sino que mantener m4s dinero o comprar acti­

vos financieros también son opciones posibles. 

El punto es que, segQn el resultado final, 101 cambios en 

los saldos reales, inducidos ya sea por cambio• en M len P1 ion 

s6lo transitorios¡ dejando el equilibrio real inalter•do. Por 

ende, en este modelo est&tico, de certidwnbre y ajuatea perfec• 

tos, el dinero es neutral respecto del mercado de bienes y aer­

vicios. 

3) El Mercado de Trabajo. 

Como acaba de mencionarse, la funci~n de oferta agregada 

que se deduce del modelo de Patinkin es una de modelo neocl&sico, 

una l!nea vertical en el espacio salario real-empleo. Esta ea 

una conclusi6n que se obtiene precisamente de un mercado de tr! 
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bajo neocl4sico, Donde la oferta de trabajo es función de la m! 

ximizaci6n de la utilidad del ingreso y el ocio, y la demanda 

se deriva de la condición de productividad marginal del factor 

trabajo. 

De esta manera el modelo de Patinkin es consistente con los 

lineamientos neocl4sicos y con la aproximación de Walras, de e! 

pecificar totalmente a los mercados que componen la econom!a. 

De hecho, este modo de tratar al mercado de trabajo, ae ha ven! 

do utilizando con frecuencia, incluso en los modelos c!clico1 de 

la nueva Econom1a Cl4sica~ 

De acuerdo con esto, el mercado de trabajo 1e compone de 

tres relaciones: 

1) Demanda por trabajo1 

Nd = Q(w/p, K) 

2) Oferta de trabajo1 · 

Ns a R(w/pJ 

3) Equilibrio en .•l mercado: 

Nd e N1 

La demanda es función del salario real (w/p) 1 que•• igual 

al producto marginal del trabajo si los supuesto• de la teor!a 

se cumplen, y del acervo de capit41 predeterminado (KJ, que de­

termina los rendimientos de los otros fatores incorporado• a la 

producción. La oferta de trabajo es función del 1alario real fW/p), 

8 Lucas & Rapping (1969), 
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que en si mismo incorpora el ingreso devengable y el lucro a 

sacrificar para ganarlo. 

Debe notarse de nuevo el carl!cter est!tico del modelo, pues 

Nd y tl6 no incluyen incertidumbre ni expectativas; de cualquier 

fonna, el mercado de trabajo ha sido exitosamente adaptado a e! 

tas condiciones por los nuevos cll!sicos, 

La condición de equilibrio determina el nivel óptimo de e!J! 

pleo (N•) que, dada la función de producé:ilSn, determina el nivel 

fijo de producto, En tales condiciones, el mercado de trabajo C! 

rece de ilusión monetaria, y no hay efecto de saldos reales que 

lo afecte; lo cual es una reminiscencia del or!gen del problema 

de la neutralidad; ya que el merca~o de trabajo esta determinado 

unicamente por condiciones reales, y sin embargo est! sujeto a 

fluctuaciones, debido a la operación de los mecanismos de tran! 

mismi6n del dinero. 

3) El Mercado de Bonos (Activos Financieros}. 

Siguiendo en un medio est!tico, el mercado de bonos se PU! 

de modelar en t6rminos nominales y, asumiendo una econom!a sin 

restricciones financieras, puede considerarse que la tasa de i~ 

terés y el precio de los bonos guardan la 1telaci6n inversa, de 

manera flexible, que se muestra en los textos. 

Dados los dividendos, la demanda por bonos (Bal viene dada 

por su costo y por la riqueza del individuo, o sea su ingreso y 
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sus saldos reales. La oferta r.ominal de bonos (B5 J depender4 de 

las mismas variables, sólo 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 J Demanda de bonos: Bd 

21 Oferta de bonos: Bs 

i'!l'h(Y, l/i, lf/p) 

i·p•h(Y, l/i, Mf/PJ 

JI Equilibrio en el mercado de bonos: Bd = B
8 

donde i es la tasa de inter6s, P el nivel general de precios, Y 

el ingreso real, Mh los saldos nominales en poder <le los indiv! 

duos y Mf los saldos nominales en poder de las !:innas. 

En este mercado, el efecto de los saldos reales opera de la 

siguiente fonna: un incremento en el valor de los saldos reales 

de los individuos (Mh /PJ aumenta su demanda por bonos, ya que e!!_ 

tos se ven rn~s ricos y se sienten más propensos a posponer su 

consumo al futuro; por otro lado, las finnas rcduciran su oferta 

de bonos al mejorar su posici6n de liquidez (Mf /rJ, y relajarse 

los requerimientos de financiar.tiento extorno. 

Es decir que, d~ un modo semejante al explicado en al meca­

nismo operativo indirecto del mercado de activos financieros ex­

plicado en la secci6n 2.2.2, al aumentar la demanda por bonos, y 

contraerse su oferta, el precio de los bonos sube y la tasa de 

inter6s baja. A su vez, la baja en la tasa de inter~s estimula 

a la función del gasto, generándose un exceso de demanda por bi~ 
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nes1 que presiona hacia arriba a los precios, y hacia abajo al 

valor de los saldos reales1 de modo que el proceso se reinvierte 

y la econom!a se mantiene a pleno empleo. 

4) El Mercado de Dinero. 

Para cerrar este modelo walrasiano de Patinkin, se especif! 

ca el comportamiento del ~ltimo de los mercados agregados1 el 

mercado de dinero, Para este fin, Patinkin supone que todo el d! 

nero es de tipo "ex6geno 11
, o que todos los saldos reales forman 

parte de la riqueza neta de los individuos (adn con dinero end6-

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 me~ 

cado monetario la variable de ajusto puede ser tanto la tasa de 

inter6s como los saldos reales, a través de los precios flexibles 1 

y, tambi6n como ya se ha dicho, por razones emp!ricas se conf!a 

en que, para el caso de 1'~éxico, puede ser m4s relevante la segun 

da que la primera, Por ende, existen dos formas de explicar el 

funcionamiento de 1 ESR en el mercado de dinero 1 a travl!s de los 

ajustes en los saldos reales inducidos por los ajustes sucesivos 

de los precios, o a través de los ajustes en la tasa de interlls, 

A continuaciOn se describe la primera aunque la explicaciOn de 

la segunda es un ejercicio sencillo, suponiendo que el costo re­

levante de mantener dinero es el nivel general de precios1 o que 

el dinero y los bienes son sustitutos comparables, 
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En términos fonnales 1 el r:iercado de dinero también se cons­

tituye de tres ecuaciones: 

l) Demanda Nomin~l por Dinero: Md = P·L(Y, i, M/P) 

2) Oferta Nominal de Dinero Exógeno: Hs = H~ 

3) Condición de Equilibrio: Md = M: 

Al aumentar los saldos reales, la demanda por dinero nominal 

puede aumentar porque el costo por mantener dinero es rclativame!! 

te menor1 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 que regresa a los saldos reales a su valor original, y 

mantiene al mercado do dinero en su equilibrio consistente con el 

nivel de ingreso de pleno empleo. Es decir que, como se vi6 en la 

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

Ya se hab!a escrito en la introducción qua era parad6jico 

que con el mismo ESR que se vieno a defender la opci6n de dinero 

no-neutral, Patinkin habría constru!do un modelo de dinero ncu-­

tral. El punto clave para resolver la paradoja os que se trata do 

un modelo ~ de dinero neutral; con perfecta certidumbre y 

ajuste total unipcri6dico; o, dicho de otro modo, sin rezagos y 

sin supuestos restrictivos de ilusi6n monetaria. En el capítulo 

IV se" verá como, al dinamizar el modelo e incluirla incertidumbre, 

el mismo gsn es el principal fundamento por el que al dinero os 

no neutral, y el principal factor causante del ciclo ccon6mico. 
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Es evidente que el modelo expuesto en las l!neas anteriores 

es de dinero neutral1 esto es as! porque, de los tres mercados 

donde el ESR es operativo~ en uno se anula (el del dinero), y en 

los otros dos existen mecanismos autom4ticos de reajuste. Es de-

cir, ante un aumento de la cantidad de dinero (M), existen efe.e. 

tos de saldos reales que podr!an alterar el equilibrio real¡ pero 

como los precios son flexibles al alza, ante los excesos de deman 

da por bienes que surgir!an, estos efectos son neutralizados y el 

equilibrio general es mantenido indefinidamente, 

El corolario más importante de la teor!a del ESR y del mod! 

lo de Patinkin, es que existe la posibilidad de unificar las te.e. 

r!as monetarias y del valor, a trav6s de un modelo que integre el 

dinero al esquema de equilibrio general walrasiano1 y que esta 

posibilidad se logra precisamente a trav6s del efecto de los sa!_ 

dos reales. 

La definición de este efecto, a su vez, abre la posibilidad 

de estudiar la transmiciOn de las alteraciones en la cantidad n~ 

minal del dinero hacia las variables reales¡ lo cual, sin embar­

go, precisa de la construcción de una teor!a din&mica y que in-­

corpore condiciones de incertidumbre. 

En lo que respecta a la pol!tica monetaria, el modelo est&­

tico de Patinkin lleva a la conclusión de que no tiene sentido 

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

9En el mercado de trabajo podr!a tenerse un ESR operativo 
al considerar a (M/P) como insumo productivo. 
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nero es neutral siempre. Por lo que se ha llegado al punto en el 

que dinero neutral implica política ~onctüria inefectiva; pero 

dinero no neutral no implica necesariamente lo contrario. 

Toda esta larga exposición te6rica carece de sentido sin una 

convalidaci6n empírica; por ende, as necesario probar que el ESR 

es efectivamente operativo en la econom!a mexicana. Esta hip6ta­

sis se eval~a en la sección siguiente mediante diversas cstimaci2 

nes de funciones de gasto, demanda por dinero y presión carnbiaria1 

que poürían formar parte do un sistema IS-LM, tan est~tico como 

el mismo modelo de Patinkin. 

l. 3 tl Efecto de los Saldos Reales en ln Economía lfoxicana. 

El proposito de estas estimaciones no es, como podría pen­

sarse, el de demostrar que el dinero no es neutral: sino que se 

trata de probar que el efecto de los saldos roales es un rnccani.! 

mo de transmisión operante en la cconom!a mexicana. Lograr deme! 

trar este hecho os un punto clave en el estudio de la ncutralida<l, 

porque, si el efecto es significativo, entonces la tcor!a axpue! 

ta es ~til para explicar c6mo es que los cambios en la cantidad 

nominal de dinero SG transmiten al sector real. Dicho de otro mE 

do, en esta secci6n se prueba que (M/P) afecta a las variabl~s r~ 

ales, para luego demostrar, en otro capítulo, que P. y P no se mu~ 

ven equiproporcionalmentc periodo a per!odo, de modo que (M/P) 

cambia a lo largo del tiempo, afectando el equilibrio real¡ éste 

an!lisis dinámico involucrará la formación de expectativas y la 
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respuesta del comportamiento de los agentes de las mismas. 

Las regresiones se estimaron con informaci6n anual para el 

período 1960 a 1983 y son, escencialmente, expresiones de al1n1-,... 

nas de las funciones planteadas en el modelo de Patinkin1 aunque 

también ser!an consistentes con la construcci6n de un modelo IS/IJ.!. 

As! mismo, se han incorporado elementos particulares de la econ2 

m!a mexicana, como el uso de la presi6n cambiaría 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

plicaci6n de algunas ecuaciones como la inversi6n, o la demanda 

real por dinero, 

Los saldos reales se han medido con los saldos de Ml a final 

de período, deflactados por el deflactor implícito del PIB en b~ 

se 1970¡ de modo que se incorrora tanto la emisi6n primaria de 

dinero, dinero ex6geno, como la creaci6n secundaria a trav6s del 

multiplicador, dinero end6geno. Esto es consistente tanto si 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 sOlo una bue­

na proxi del dienro ex6geno, sin que la parte de dinero end6geno 

que lo compone tenga correlaciOn con los t~rminos de error. 

El método de estimaci6n preferentemente usado es el de m!n! 

mos cuadrados ordinarios (OlS), o alguna variante de él para co­

rregir autocorrelación de primer orden, como Cochrane-Orcutt 

(CORC) o llildreth-Lu (HILU), Esto es as! por dos razones 1 prime­

ro, porgue <le hecho no ae esta construyendo un modelo extensiva-
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mente simultáneo, especificando para todas las variables endógenas 

y exógenas de la economi a; y, segundo, porque el tamaño de la mue~ 

tra (24 observaciones en un caso normal) no permite aprovechar las 

ventajas de los métodos simultáneos, como mínimos cuadrados en dos 

etapas, cuyas propiedades son asintóticas. De cualquier manera,· 

cada regresión se estimó también por dos etapas con variables ins­

trumentales (2SLS-!NST), para eliminar en parte la falta de consi~ 

tenc1a de los resultados de OLS. 

Se presentan estimaciones de 7 ecuaciones de comportamiento: 

consumo privado real (CP), inversión total real (ITR), exportacl.2, 

nes no petroleras (XNPR). Importaciones reales (MR), presión cam­

blaria (PRESME), demanda real por dinero (MIR) y una función de • 

producción agregada (Y), para probar la hipótesis de saldos reales 

como insumo productivo. Como se puede notar, las 6 primeras ecua­

ciones explicarían a la mayorla de los componentes del P!B real, -

por lo que podrían ser la base para construir un modelo simultáneo 

desagregado. 

3.3.1 Consumo Privado Real 

La ecuación de consumo privado real se especificó buscando in 

corporar la hipótesis de los saldos reales, y se ha seguido la mi~ 

ma estructura que en patinkin (1965) para proceder a la estimación. 

Lo cual, si bien no incorpora el total de las hipótesis ya que 

se excluye la teoría del ciclo de vida de Ando, Modiglianl y otros, 

si es una generalización bien aproximada. 
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De cualquier manera, la especificaci6n obedece al modelo neoclá­

sico que presenta Patinkin en su libro, particularmente en la fracci6n 

del mercado de bienes y servicios. 

El consumo privado real (CPt) se explic6 en funci6n del ingreso 

nacional disponible real (VNORt), el consumo privado real rezagado -

(CP+-ll y los saldos monetarios reales (M/P)t, 

CPt • 13034.9 + 0.0194YN0Rt + l.94(M/P)t + 0.44Ct-I 

( 4. 305) ( 3. 915) ( 10. 69) ( 7. 94) 

R2 0.9994 R2 • 0,9992 F • 9769.4 SE • 3969.16 

ow • 2.0020 h • -0.004 

Los resultados de la estimación por OLS conforman las hip6tesis 

planteadas!º La estimación sugiere un nivel agregado de consumo autó­

nomo de 13043.9 millones de pesos reales de 1970¡ tambih se ha enCO!]. 

trado que el consumo privado real aumenta 20ctvs. por cada peso de i!l 

greso nacional disponible real, casi 2 pesos por peso de saldos rea-­

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

Para evaluar la autocorrelación no es útil el Ourbin Watson, 

10 
En la presentaci6n de los resultados, los valores entre par6n­

tesis corresponden al estadlstico T para probar significancia distinta 

de cero, F es el valor de Fisher para significancia conjunta, SE es el 

error estándar de la regresi6n, OW es el valor del Ourb1n Watson y h -

el de la H de Durbin, ambas pruebas para detectar autocorrelacl6n, la 

segunda para el caso de variables dependientes rezagadas. 
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debido al uso de la variable dependiente rezagada, por lo que se cal-

culó el h de Ourbin y se corrieron regresiones entre los residuales, 

probándose la hipótesis de no.autocorrelación de primer orden. 

Es posible que la baja propensión marginal al consumo se deba a 

la presencia de ct-1' que involucra la presencia del nivel de ingreso 

y consumo reales del período anterior. 

Lo importante del resultado es la alta significancia que alcan-

zan los saldos reales, tanto como la variable más significativa, como 

la que posee el mayor coeficiente. Por ende, la estimación rechaza -

la hipótesis nula de que el ESR no opere en México, al menos en el me.t: 

cado de bienes y servicios. De este modo, es factible que el dinero -

no sea neutral si, cuando cambia M, P no responde en igual proporción 

y en el mismo período, de modo que (M/P)t se altere, afectando signifj_ 

cativamente al principal componente del PIB real, que es el consumo prj_ 

vado. 

J.J.2 Inversión Total Real. 

La ecuación de inversión total, pública o privada, se explicó con 

e) consumo real final del gobierno (GPRt); porel lado de la inversión 

púb.l:,ica porque ésta y el gasto de consumo público final son compleme!!_ 
1 

t.~'rios, y por el lado de la inversión privada porque "se considera el 

efecto riqueza de la poi !tica fiscal •.. cuando el 
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sector privado experimenta un aumento en la riqueza, en forma de 

cr~dito neto otorgado por el gobierno, incrementará la demanda 

de capital.., expandiendo el gasto Ce inversi6n 11 !1 

Por otra parte, en la estimación se excluye el cambio en i~ 

ventarios, que es una variable de comportamiento muy err4tico, 

difícil de captar en la relaci6n sisternatica de una regresi6n, 

En esta estimación, !et.saldos reales aproximan tanto el ESR 

en la inversión como el efecto ce la disponibilidad de cr6dito, 

que es el mas relevante para ex~licarla cuando la tasa de interés 

está controlada, o cuando la demanda por fondos prestables exce­

de a la oferta1 dicho de otro modo, "la decisión de invertir esta 

fUndamentalmente condicionada por la disposici6n de fondos, y el 

efecto costo del crédito puede C:cjarse a un lado 11 !2 Aunque cabe 

mencionar que tal efecto de disponibilidad no es relevante cuan­

do no se cumplen las condiciones mencionadas, como probablerr.ente 

ocurrió en los a1timos 2 años del período muestral, 

La ecuaci6n se estimó por HI~U para corregir autocorrela-

ciOn de ~rimer orden, con los siguientes resultadosi 

I~Rt = -40998,0 + 1.732(~/P)t + 2,396GP~t + 0,98Ut-l 

(-1.99) (~.293) (2,277) (23.62) 

1! 1 =0.9670 R1 = C.9637 SE= 10163,6 Dll' = 2,0392 : •292,887 

Los resultados confirman de nuevo las hipOtesis planteadas1 

el efecto riqueza del gaoto pablico final e~uivale a 2,4 pesos 

11 lunieva, J. (1985), p.151. 
12 !bid. 



77 

reales de 1970 m.:is de invcrsi6n por cada peso adicional de qüsto, 

en tanto el efecto saldos reales-Uisponibilidad implica l. 73 pe­

sos m<'ls de inversi6r. ?Qr cada peno adicional do saldos reales. Y 

do nuevo, si M ~'P no se rr:ueven similarmente, los cambios en H, a 

través de 0-1/PJ, tendrtln un efecto real sobre l« inversi6n total 

de la economía; es decir, los cambios en la canticl.ac'I nominal de 

dinero no seran neutrales, 

J,J.3 Bxportacior.es no Fetrolcras Reales (XNr>r.t). 

Las exportaciones se explicaron usando como variable depen­

diente las no-patroleras, dado que las petroleras tienen un com-

portamiento cx6geno, determinado por las condiciones intern~ 

cionales del mcrcei.do petrolero, Para explicar las exportacior.cs 

no petroleras reales (XNPRt) se emplearon tres varinbles; el PND 

real de E!itados Unidos (PlfüElit), que aproxima su nivel de activ! 

dad económica. los saldos monetarios reales do Estadoa Unidos 

(11/P)EUt que aproximan un ESR externo sobre la clcmanda por expo_E 

tacionos mexicanas, y la diferencia clel deflactor de exportacio­

nes mexicano y el !ndice de precios itl consumidor do Estados Un!_ 

dos (PXPEUtl, 

La regresión se corrigió para autocorrelación de primer orden 

por el m6todo iterativo de Cochrane-Orcutt, y los resultados fu!! 

ron los siguientes; 

XNPRJ¡ -93313.4 + 41.0~PllBFUt'·+ 379.43(1:/J>lLUt - 3,293PXEUt 

(-3.397) (3, 989) (3.190) (-1.998) 

+o. 746ut-i 

(5.372) 
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R' = 0,9431 ii. 0,9341 F = 104,916 SE = 2734. 96 

011 l. 6674 

!JOS resultados confirman la hipótesis de que existe un efeE. 

to de saldos reales c;ue opera internacionalmente, además de que 

todas las variables resultaron significativas y con el signo es-

perado; y se observa que por cada dólar de saldos reales, a 

precios de setenta, nuetras exportaciones, en pesos reales de la 

misma baso, aumenta en casi JBO unidades. Es decir que, a trav6s 

de la demanda por exportaciones mexicanas, las alteraciones mon! 

tarias en Estados Inidos pueden afectar a las variables reales 

de México¡ la condición aqu! tambi6n es que M y P no se muevan 

al parejo en el exterior. 

3. 3. 4 Modelo de Presión Cambiaria. 

El modelo de presión cambiaria se estimó en tasas de creci­

miento, y de acuerdo a los planteamientos teóricos presentados 

anteriormente. En este caso se da la explicación a la variable 

de presi6n (l'RESl!Etl, o la suma de las tasas de crecimiento de las 

reservas internacionales m!s la depreciaci6n del peso en t~rminos 

del d6lar, en función de tres variables• el Crecimiento del cr~­

dito interno en M6xico (CREDMJtl, el crecimiento rezagado de la 

base monetaria do Estados Unidos (BASEUJt-1>, y la diferencia en­

tre el PIB real de M6xico l' el PNB real de Estados Unidos (DIFPllltl , 

Lils .. ,dos primeras variables forman el v!nculo de oferta, y la lllti 

ma el vinculo de den.anda, do los que se hablé en la presentación 

te~rica del modelo. 
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La regresión se estimó por CORC, corrigienóo la autocorro­

lación de prímcr orden de las regresiones originales, 

PRESMEt = -19, 366 - O, 27CPEOMJ t + 2, 5bl\SEUJ t-1 + 2, 2DIFP1Bt 

(-2.5) (-4.6) 

+O. 473Ut-l 

(2. 458) 

(2. 663) ( 4. 283) 

R1 = 0.8206 R' = 0,7889 r = 25.9126 SE= 8,54687 DW • 2.0407 

Por los resultados se obtiene que un aumento del 100% en el 

crédito interno mexicano obliga a una de dos cosas: a devaluar 

el peso un 27%, a perder reservas un 27%, o alguna combinaci6n <le 

ambas. Esto es un reflejo del margen de maniobra de la política 

monetaria en el período muestra! (1960-83), gue sugiorc que el 

grado de dopemlcncia de la política monetaria no es demasiado ex!!_ 

gcrado, de modo que, por cuanto se refiere a loa pagon íntcrnaci2 

na les, si es posible utilizar los agregados monetarios como ins-

trumentos de pol!tica. El resto de las variables son significa ti 

vas y prasontan los signos cspcrndos. 

La implicnci6n m~s importante para ol problema de la neutra­

lidad viene al incorporar PRESMt;t como variable explicativa do 

las importaciones, aue incorpora el impacto de la disponibilidad 

de divisas, por el incremento o decremento de reservas internac­

cionalcs, y del tipo de cambio. 

Es importante enfatizar en el valor de 0.27 del coeficiente 

del crecimiento del crédito interno mexicano, el cual es consis-

tente con la ley org~nica del banco central, que hasta 1984 pef 
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rnit!a la creaci6n de dinero hasta por cuatro veces el valor de 

las reservas internacionales1 este efecto es el que hace que el 

coefeciente no sea cercano a l.O como en otros países, como Can,!! 

d~ y Brasil ¡:-or ejernplo! 3 

3. 3,5 Importaciones Totales Reales (HRJtl• 

La ecuaci6n de importaciones se explic6 en funci6n de cuatro 

variables 1 la presidn cambiaría (PP.ESMEtl, para aproximar los 

factores arriba mencionados, el crecimiento de los saldos reales 

en !léxico (M/P)Jt, para plantear el ESR en la !uncidn de impcrt,! 

cienes, y el nivel de ingreso nacional disponible (YNDRtl y su 

crecimiento rezagado (YNDPJtl , para aproximar el impacto de la 

actividad econOmica en la demanda de importaciones, La regresi6n 

tarnbi!ln se corrigió pcr CORC y los resultados fueron los sigui•.!! 

tes: 

MRJt = -18;1 + 0,000032YNDRt + O.B42PRESMEt + 0.496(M/P)Jt 

(-3.11) (3,345) (5.976) (1.62) 

+ l. 358YHDRJt-l - 0, 25Ut-l 

(2.01) (-l.17) 

R' = 0,8516 R1 = 0,8145 F =22.9607 SE a 8.1234 DW • 2,1185 

La resultados muestran <;'UD la presi6n cambiaría y el creci­

miento pasado de la actividad econ6mica son las variables que m4s 

explican el crecimiento de las importacionesr el efecto de oaldos 

reales directo sOlo es significativo abajo del 90% de confianza, 

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

13 v. Girton y Roper (1977) y Mendoza, E. (1984). 
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recto, a través de PRES!-1Et, de acuerdo con los fundamentos tc6r.!, 

cos presentados. 

De cualquier forma, la incorporaci6n de la presi6n carr.biaria, 

dentro de un modelo sinult.;i:nco, implica que las alteraciones mon_2 

tarias afectan las importaciones reales; de acuerdo con el wismo 

enfoque monetario del sector externo y con la teoría de la pre-·· 

si6n cambiaria; ya qu esta prcsi6n ostS c~plicada, en parte, por 

al~~raciones de la base monetaria externa y el crédito interno 

mexicano. 

3.4,6 Demanda Real por Dinero. (l!lRt), 

La explicaci6n de la demanda real por dinero es crucial de! 

de dos puntos de vista~ por un lado e.a dtil para explicar el ni .. 

vel mantenido de saldo$ reales por los individuas, y por otro, 

puede ser ~til para evaluar la posible cxistenciA de un efecto de 

saldos reales operativo en el mercado monetario¡ lo cual podría 

deberse a consideraciones dinámicas, como un ajuste parcial de la 

demanda de Uinero a trav6s del tierr.po. 

De acuerdo con ~ste criterio se prcsent~n dos estimaciones 

de la función demanda real por dinero: una que incorpora el aju~ 

te parcial y otra que no lo hace~ Aunque de hecho puede demos-­

trase que la existencia de expectativas adaptables implica un pr2 

ceso de ajusto parcial, al aplicar la transformaci6n de Koyck a 

una función de demanda por <linero que dependa de expectativas 

adaptables, como lo hace Gujarati, D. (1981), pp. 259-261. 
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La estimación que incluye al abuste parcial se hizo en lo­

garitmos, usando corno variables explicativas la diferencia lega" 

r!trnica de las tasas de inter~s de los activos liquides en M~xi­

co y Estados Unidos (DLTIN':'tl, el l·· ;¡aritrno de los saldos reales 

rezagados (L(M/Plt-ll y el logar!trno del PIB real (LPIBRtl, En 

este caso, la primera variable expresa un costo relativo de mant! 

ner dinero y divisas, la segunda es el ajuste parcial y la terc~ 

ra incorpora los motivos transaccionales para mantener dinero~ 4 

L(M/Plt = -0.143 DLTINTt - 0,3B6L(J.1/Plt-l + 0,514LPIBRt 

(-5,599) {3.398) {5.466) 

R'"'0.9885 

DW = l. 8124 

'R' = o,9874 

h = 0.5366 

F = 859,5652 SE o 0,0475 

corno puede observarse, los resultados respaldan los hip6te-

sis planteadas al respecto de que existe un ajuste parcial en 

la demanda real de dinero, donde los agentes sOlo se ajustan un 

61.4\ (1 - o.386) en el período corriente, y el resto lo hacen 

en los per!odos siguientes. Por esto puede de~irse que, en un "!!! 

biente dinllmico, existe un efecto de saldos reales operativo en 

el mercado monetario; esto es as! porque un incremento de (M/f) 

en el per!odo t, tiene un impacto distribu!do a lo largo del ti"!!! 

po ,en t la demanda se ajusta un 60\ y en t+j el 40t reatante1 lo 

cual afecta el equilibrio del mercado de dinero y, por medio de 

la ley de Walras, afecta al sector real, 

El rosto de las variables son significativas y tienen el si¡ 

14 No hay espacio suficiente pera un tratamiento profundo de 
la demanda de dinero, pero existen escritos que abundan en el º! 
so mexicano, corno Alnieva y Azuara (1981), 
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no esperado; el diferencial logaritrnico <le las tasas de interés 

es un proxi del costo de ntantencr dinero, tanto de manera dircE_ 

ta si el dinero y los bonos son sustitutos, como de manera in<li 

recta aproximando las expectativas de ñevaluaci6n cuando la mon~ 

da doméstica y la extranjera son sustitutas l-,·~ando se asume un mer. 

cado eficiente). 

Dal coeficiente de LPIORt se puede derivar que el cocficien 

te de la eslasticidad de ingreso de largo plazo es de 0.841 lo 

cual indica que un cambio <la 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)). 

J,a estirnaci6n sin ajuste parcial también se hizo en logaril 

mas, sustituyendo el ajuste parcial por las expectativas ndapta­

bles de precios al consumidor (LPEXPt) , como un costo de mantener 

dinero cuando 6ste y los bienes son sustitutos. 

L(M/l')t = -2.4B - O. JOSD!,TIN'l't - 0.044LPEXPt + l.03LPIDRt 

(-5.16) (-4.704) (-2. 62) (26. 41) 

R' = 0.9936 R' = 0.9927 F = 1038.09 SE = 0.0373 

DW = l. 9672 

Como puede observarse, este resultado también es satisfact2 

rio desde el punto do vista del rigor econométrico, con la vent~ 

ja de que su error cstándür es menor. Tambi~s es apreciable que 

el coeficiente de DLTINTt es aproximadamente igual, pero que la 

elasticidad ingreso sube de 0,84 a un valor cercano a 1.0. De m~ 

do que, en lo que se refiere a esta estimación, un aumento del 

l.Ol en el PIB real induce un aumento cquiproporcional de la de-

manda ¡:or dinoro real. 



Lo que esta estimación demuestra es que, sin considerar el aju!_ 

te parcial, los agentes determinan el nivel de saldos reales quema! 

tienen en función de los costos alternativos de mantenerlos, y de • 

sus necesidades transaccionales a lo largo de cada periodo; pero de 

acuerdo a un proceso de formación de expectativas en el que se come­

ten errores sistemáticos. 

3.3.7 Función de Producción Agregada (PIBRt), 

Para probar la hipótesis de que los saldos reales operan como 

un insumo productivo, la cual es fundamental en la teor!a del ciclo 

real y tiene implicaciones para considerar un ESR en los mercados • 

de insumos de trabajo y capital, se ha considerado una función pro­

ducción agregada del tipo Cobb-Douglas: 

Se trata de una función ttpicamente neoclásica, donde a, by c 

expresan a un tiempo los productos marginales de cada insumo y la · 

participación de los mismos en el producto total. También cabe se­

ftalar que la función seguirla siendo Cobb-Douglas si a+b+c ~ 1.0; -

sólo que entonces los rendimientos a escala no son constantes, y la 

función es homogénea de grado a+b+c, Finalmente, se trata de una -

función cuya elasticidad de sustitución es constante e igual a • • 

-1. 01s 

15 
Para una demostración consulte Varian, H. (1980), p. 52. 
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Para expresar en una fonna cst mable la función, se la pre­

senta en logaritmos: 

Ln Y = Ln il + a Ln L + b Ln !( + c Ln (M/P) 

que en términos de variables observables seria: 

donde: 

Ln PIDRt = C + a Ln DEN!, + b Ln l\CERK + c Ln (M/ P) 

DEML = demanda de trabajo o empleo total, 

ACERK = acervo de ca pi tal rea 1. 

C = constante que nproxir f! n1 jr.ipR.cto rln la tecnología. 

Los resultados por CORC fueron: 

LPIBRt = 0.38 + 0,241,(M/P)t + 0.4SLDi;ML + 0.42LllCERK 

(0.42) (5,48) (2.11) (3.973) 

+ O, 87Ut-l 

(8. 554) 

R' o.9990 "R' = o.99oe 

DW = l.80ó5 

La ecuaci6n fue corregida, 

F 6105.79 SE 0.0149 

ef 1cazmente , para autocorrcla-

ción de primer orden por la t6cnica iterativa de Cochranc-Orcutt, 

con un coeficiente de corrclaci6n de 0.87. Los resultados confi! 

man la hipótesis de que los salOos reales pueden ser tratados cg 

mo un insumo productivo en M6xico, en un ambiente de una función 

producción 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 quo (M/P) es un insumo, con un 

producto marginal de 0.24% por cada 1,0% auicional de saldos re~ 

les, radica en que, siendo un insumo en el mercado, existir~ un 
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sector a cargo de su producción inmerso dentro del mismo sistema -

económico, y sujeto a los mismos choques que el resto de los sect!!_ 

res. Esta noción es Ja esencia de la teorla del ciclo real que se 

trata en el capitulo siguiente. 

3.8. Estimación por Mlnimos Cuadrados en Dos Etapas. 

En el cuadro siguiente se sintetizan Jos resultados de estimar 

las siete primeras ecuaciones por el método de dos etapas con el uso 

de variables instrumentales (25LS-!NST), buscando reducir el posible 

sesgo de simultaneidad de los resultados de mínimos cuadrados ordin! 

rlos. Para tal propósito, se han manejado como instrumentos las si­

guientes 15 variables: 

1.- Cambio en inventarlos real. 

2.- Consumo privado rea 1 rezagado. 

3. - Producto interno bruto rea 1 rezagado 

4.- lmpues tos federales directos. 

5.- Crecimiento del crédito interno. 

6.- Crecimiento de 1 PNB rea 1 en Es ta dos Unidos. 

7.- Exportaciones petroleras en pesos reales. 

8.- Producto nacional bruto real de Estados Unidos. 

9,. Saldos monetarios reales de Estados Unidos. 

10.- Deflactor de las exportaciones mexicanas. 

11.· Indice de Precios al consumidor en Estados Unidos. 

12.- Saldos monetarios reales rezagados. 

13.- Pago a Jos factores provenientes del exter1or (neto) 

14.· Depreciación real. 

15.- Crecimiento rezagado del ingreso nacional disponible real. 
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Tabla 3. l 

RESULTHJOS DE I·llS ESTIMACIONES POH 2SLS-INST. 

Ecuación Coeficientes SE DW 

Ct 12996 + 0.19YNDRt + l.95(M/P)t + 0.44Ct-l 4077.16 2.0256 

(3.86) (3.71) 110.17) (7.66) 

ITRt -488366 + l.69(M/P)t + 2.77GPRt + 0,98Ut-l 10684.60 2. 014 7 

{-1.95) 13.93) (2.22) 122.56) 

XNPRt -93313.4 + 41.lPNBEUt + 379.43(M/P)EUt 

(-3.39) (3.99) 13.19) 

-3.29PXPEUt + 0.74Ut-l 2734.90 1.6674 

(-1.99) 15.37) 

PRESMEt -23.38 - 0,25CHllDHJt + 3.04BllSEUJt-l 

1-2.1) (-4.06) (2.091 

+2,17DIFPI!Jt + 0.5Ut-l 8.62 2. 0971 

(4.16) (2.691 

MRJt -18.42 + 0.00003YNDRt + ~.91PRESt\Bt + 0.44 (M/P)Jt 

(-3.14) 13.53) (6.061 11.39) 

+l. 29 YtlDRJt-l -0.2~ Ut-l B.18 2 .1197 

11. 89) (-1. 201 

L(M/P)t -2.26 -0.10 DLTINTt - 0.04 l.PEXPt + 1.01 LPIBRt 0.038 2.0668 

(-2.89) (-3.971 (-1.610) (16.05) 

Notas: l} Los valores entre par6ntesis corresponden al cstad!stico "t 11 1 

cuando aparece Ut-l' el coeficiente corresponcle al coeficien­

te de autocorrclaci6n de primer orden, ya corregida por el 

mótoclo de Cochrane - Orcutt, o por el de l\ildreth -Lu. 

2) El Apéndice 1 trata con la construcción completa del modelo 

simultáneo, 
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Las variables instrumento se eligieron cual si fueran la e! 

tructura de variables ex6genas 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 1 los resultados por 25LS­

INST no difieren gran cosa de los obtenidos por OLSQ, con exep­

ci6n del coeficiente del crecimiento de la base monetaria en la 

ecuación de presión cambiaria, que pasa de 2.5 a 3.04, Los coef! 

cientes no difieren debido a que la R~ de la primera etapa resu! 

td elevada, que "quiere decir que los valores estimados de las 

variables end6genas están muy cerca de los verdaderos, y, por en 

de, es poco probable que cst~n correlacionados con las perturba­

ciones estocásticas de las ecuaciones originales 11 ~ 6 

La funci6n producción en saldos reales no se estimó por 

25LS-INST dado el carácter extensivamente simulUneo de la rala-

ciOn; que formaría parte de un modelo completo, donde el empleo, 

el capital y el monto de saldos reales accesibles para la produ~ 

cidn sean enddgenos, impidiendo determinar un nQmero pequeño de 

variables ex6genas que puedan ser usadas como instrumentos, 

r.as estimaciones que cierran este tercer cap!tulo traen CO,!! 

sigo una importante implicaci6n1 con ellas es posible demostrar 

la magnitud con que opera el ESR en la econom!a mexicana. Lo que 

16 Gujarati 1 D. (1978), p. 378. 
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a su vez implica que los cambios en los saldos reales son capaces 

de afectar a otras variables reales, tales como el consumo priva­

do, la inversión, las importaciones, tas exportaciones, y el PIS 

real . 

Es decir que el primer paso para demostrar Ja no neutralidad 

del dinero ha sido existosamente dado; desde el punto de vista de 

Ja hipótesis teórica porque se ha confirmado la necesidad de que 

los saldos reales afecten a las funciones de demanda, y desde el 

punto de vista de la hipótesis empfrica porque, sea cual sea el -

concepto de riqueza neta, un agregado monetario como Ml real es 

capaz de afectar diferentes variables del sector real. 

Sin embargo este es sólo un primer paso1 porque e.amo se dijo 

al principio de 3.4, el haber demostrado que el efecto de Jos sal 

dos reales es operativo no equivale a demostrar que el dinero no 

es neutral¡ cosa que habrá de demostrarse, dado este primer paso, 

si se logra encontrar evidencia de que la cantidad de dinero y -

1 os precios no se mueven e qui propo re i ona lmente periodo a periodo. 
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0API1'ULO IV 

U NO N!U1'RALID4D DINAAlIOA1 l::L CICLO SCONOMICO MOllS1'ARIO 

Lo1 cnp!tul.oo anteriores han sido, Wla ruoionnlizaoi6n 

esencial do la manera en que luo alteraciones en lu onntidud de 

d1n1ro a!1otan a las variublGe reales, mediante fundwnentoa 1ni­

oroeoo~6micoe y con la int•rración del dinero al mode1o Ualra -

aiuno d• equilibrio general, de un carácter pr~nordialmente ea-

t1Hioo, in resultado d• esta inteeraoión de laa t1or{u1 mone-

taria y del valor ea que el dinero ea neutral en tanto se oum -

plen oiortua oondioionea, en particular al truturae con un •• -

tado estático y de perfocta certidUi~bre. lln repetidas ocnaio­

nea se hizo referencia a situnoioneo purtioularea en lna qu•, al 

violarae la• oondioio11ea ostátioaa d•l 111odelo, 101 cW11bio1 en ln 

oantidod de dinero podían tonar impactos real u durad'tro1, a tr!! 

véo del efocto de los saldo a renlea; dumdoroa en el sentido de 

que no generan un reajuste iruaedinto co1;0 lo oxplicu Pntinkin en 

su modelo. Pin.,lmonte, luo eeti1Dacion60 roulizadao 9aru la 'º!! 
no1da m•xicana han demostrado qu• el ¡¡s¡¡ opera co"o un 10ecr.niemo 

de transmisión del din•ro, por lo qu• lu teoría que loe preoode 

u aplicable. 

Dado qu• el principal obetácuJ.o vara obtener Wla ooncluaión de 

finitiva acerca de la noutrulidnd ea ol oardcter estático del mo­

delo expuesto, el preciso 'incorporar alguna teoría uinámiou qu• 

pennita 1aodolar la r¡,epueetn co1~pl&tn doi sistema 1oon6mioo, en 

el e1pacio y •n el tiompo, ante un crunbio de lu oantidnd do din•­

ro, Be d•oir, ca noceeario dar una oxpliouoi6n d•l oiolo eoon6-

mioo, do lue fluctUf1cionoa •n procioe, producto 1 eal, ugre¡¡ado1 

monetarioo, taen d• doeeruoloo, oto; on ol 1nie:no wnbionto Walra.• 

einno de equilibrio e•n•rnl y rncion:.U.idnd do loe ue•nho qu• 

ee ha V•nido consid•rando. Do osta far.na eor~ poeible detonni-



nar el :iep•l dil din•ro &n •l ciÓlo •conónico, llllrn pod•r nprox~ 
i;nr las opcion•a d• politicEI d• &etobilización <¡1.<• e• pr•e&ntnn 

•n •l capítulo finul. 

ie iraportnntt. t•tt•r •n rnont• el vínculo •ntr• loe cnpítulos ª!! 
hrior•a y &l proeonte 1 yn •1U6 •l &focto d• loa snldoa r•nlaa ya· 

no sorá rnanojudo co1no tn v~rii•bh oxpliontivo ¡ &a d&oir, •l capí­

tulo eogundo corr&spond• al cunrto •n fonun d• fundlll!l&ntoo miaro­

aoon6micoo para la ox~licnci<ln d& f•n6c•nos macro&conóm~coa 1 que 

eon la n•utralidnd d•l dintro y ol ciclo ooonómico, ~ata m&tod~ 

logia •e conaistent• con lott .ryoatulndos ·:u• t-ie.•n a la !/u&VCl li:oo­
nomín Cláaica 1 o oecu&ltl lhouustri11co, 

Dt acuordo con lo !"1t&rior, &l C'·:>itulo IV s• divide •n doa 

e.rand•s eoccion•a, QU• a su voz so divid•n •n nwnorosne aubeooo1o• 

nae¡ •n l• e•cc16n 4.1 so pr&s&nta •l mudoto d•l ciclo inuuoido 

por •l r1inoro u6eono y la inforwaoion iui¡>orhota, d1tiouudo por 

Bobtrt Lucaa, y •n la 4.2 •• pr•e•ntan las prinoipul•s oritioaa 

a tal modtlo y la necteidrul do un mod•lo que logrt explicar tl 

ciclo en un lllllbi•nt• d• tficitnoia tQtnl 1 que ea el 1aodolo d•l 

ciolo real •l 011111 u nplicado •n •l capitulo ei8"hnte, lltntro 

4• oad• ••ocidn •• rtaliza •l análisi• ~mp!rico ptrtin•nt• y •• 

pHHat&11 lH oonolusionea prinoipal!ae para •l wlhi• d•. la ne~· 

tral.idad d•l dw ro. 

4,1 La T1or!a Monoturia d•l Ciclo Eoon6m1001 in Modolo d•·Luoaa. 

Lucaa ha dtsarrollado un r•Ód•lo nuo oxpl1ca laa tluctwioionu 

c!olicae d• oualquhr econo1•ia, inctu¡ondo •l vinol.IJ.o entre dine· 

ro 1 11lflac16n y producto, •n un ~~bi•nt• di~1oo 4• tquilibrio 

general. Cl 11odtlo s• conetru¡t on ba,u al oomportamitnto raoio· 

nal 4• 108 dietintoa ag•ntos, y al supuoeto d• qut la.1ntonnao16a 

11on1taria y d• pr1ciou d•l P•rio4o coJ'J'itnte •• imp•rf•ota, llt• 

vando a loa agentoa a con!'undir cambios merW11•nt1 nominal•• con 

C811bioa en lae oportunidades r••lu du 111 eoonoro!a¡ "' decir, r, 

oontwidir cambios •n il nivol g&nernl do precios con cambio• tn la 
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•etructW"a db prticioa rtiilativos. 

El 1aodtlo hn l.6niUo uu ll&t:11-u·1·ol.lo conLír1uo 1 pnrtibndo llt urm 

· fundw:iontuoi6n ubotrnctn on T,ucos ( l 172), y h11Bt:1 lhcu< " un" u­

plicaci6n ¡:onoraliznda r1u·" vciriou ~·ÍO•o en Lucns (ll77), Y, aún 

cuando la hi~6toeie do oxpcctlltiYns rucionnloo jU<.f.'' parto crucial 

•n el modalo, ea pu6d6 dt.inoutrur, cor.to B6 hnrñ 1aña &d"lnntb 1 qu& 61 

••odelo eo eoetione en una oitunci6n donde lns oxpoctntivuo eo ¡;on•­

run de ruant.ra adaptable, o .. 'lar &1 m6tol1o dti orror nprandizújC:i. 

4,1.1 Ruoional1zaci6n dol r.:odclo do Lucno, 

El modelo d& tucas t;Xplicu l• .. ''.llü .,,.bd& t_Tt:cnu·nr lna fluctuaciones 

cíclictt.e en un mundo dondt 1110 varinLl&o de:bie;rrin 1:wnt.C;.ntraG t:in aua 

valorioa natura'!.te; eie de:ci.r, .'Juli:iiLe. <:.x~1licnr e::l ciclo \..Con61:1iao a­

BU!Ji&ndo que oe cumplen las hip6tc:ioia dr; tnau naturnl y dt &X)lúCta-

tivae raoionul•s• Luc"ua comionza pro¡· Un t•\ndono: "¡.Por~ul. oo ~ua 1 
un lt.ta &COtlOJJÍus C.'..l!Ütalistus, l11a variublt:a llt·1·1..tuúuu uicu&n 1'luc­

tuac1on&e l'bp&tidaa, todno toencL1lm1....ntG ieunl<ia; .. !/ y neto o&euitlo 

d•tin• su pouici6n !J'lru 61 tratai:liunto dul problcrnn, por la .-¡u• lu 

teoría :t tlaborar debo incorpomr nl ciclo on <1 mod .. to mocltÍoico 

de equilibrio e•n•rnl, uun~uo h'1corlo ruoda pnr1,cor contradictorio. 

&l. 140d6lo d• Lucas trat<i do co11:1ld<•l' ul .uorLlo noocldsico, ¡iuoo 

to ~u• explica las fluctuncionos cíclica a rccu11·&nt•o sin altorar 

su liotructura y oupuuatoa bdoicoLJ; buncu e,;x_rJlic!'lr Gl ciclo co!llo una 

oxpr•sión d6 laa deciaiont.o Óptbw.c tli.. l0n t.CGnt.1;u, do UlltntJru con­

eietente con sus critllrioe d. :1;;•xii.1i~11cl.ón. 

lil paso siguhnte •u dur dofinici6n nl ciclo tcon6,1ico: u¡;¡ ciolo 

•con6.nico oe una do lns princi~nlba coract•riuticuu cunlitutivna de 

las ee.riee dfl tifsrapo, •• ,y, t~cni'cn:t1t1d .. c., r,:-; e:l movi:.1ic.nto dt:l PUD -

alrededor de una tt:ndt..nciu d.·. lL;r¡10 '>lazo• nut nu&dE: aC>r bi1:in d&a -

crito oor una acuaci6n •atoc!isticn tn difcrtnciaa do ,,uy bnjo ordm=Y 

!J L~ca• (1977). p.7, 

~/ Op, Cit, p.9, 
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4,1.1 .• 1 Supu•stos y Opornoión dol 0Mvtlolo con :::X~octutivns RaoionaUa, 

lil mod•lo d•l ciclo part• d<l critorio búsico d• doaición indi­

vidual de la microoconomía 1 dcnd• ao nu•d• tOl'lr.r n un individuo "a", 
ein un caeo general y asumir ,~uEJ 1 

l)".I." ee al mismo tic.rapo of•r•nto de tr~bAjo y dcm<Ul1lr•nte d6 bienu, 

2)"4" comi6nza •l poriodo "t" con ac•rvoo d< divcr•oe t'ipos do oupi-

tul, 

3)"4" anfr•nta diversos pntron•s d• pr•cia; a los qu• pu•d• co1ur­

ciar hoy y an •l futuro, 

D& modo que 11& 11 6utarñ e.r.iolr:.a:1.:.o ou. ord<":sn dEi pri;f•r&noins aobr1 

patron•s int•rhmporal6s d• ofortn do trnbujo ,y d•mllnda d• bionu, 

puru .Pod•r formular eu plnn de comportl\:oionto ¡ plan qU• ootnrá uh!!, 

tado por la o•rtidw.tbre ox~st•nto •n •l eiet&mn •oonómipo, ei la ol~ 

tidumbr• sobr• pr•cioe futuros fuoru total, ontonoes '"'" r.aliznr' 

ou plWl inioiul, pbro ui t.Xill~«:t nl1~uu:1 inovr~iJumbi·c., 1,.ntonc41u 11 A" 

tondrá qua elaborar un pl<>n do continronoia qu• h diea qui hacer 

ouando ocurran loa cambios inciertos. Razonami•nto del que ae der! 

va un cuarto supuesto necoanrio1 

4) Dabt axiatir inc•rtidumbr• acerca do loe •ir•cioe futuros, 

n mod•lo tnmbi'n explica ºº'"º' dudas las pr6fultncias, """ ª' 
fo:nna las axpectativas que nocoeita en un ambiente d• inocrtidumbrt 

do modo qua la mora forua do e•nercr lna expootativae 68 un 11uinto 

uupueeto¡ en el qu• eo puod• no oetnr d• acu6rdo sin violnr ninguna 

d• laa condiciones neceanrins del 1uo1l6lo. 

5) Sagún Lucaa, "lluth reeuolv• •l probl6ma d• ln tomutncidn d• <ax-·' 
pectativaa identificando la• probnbilidadts aubjetivna d• 11.1• 

con lna frecuencias obaorvndae da loe ovontoa a pr6d•cir 1 llama~ 

do a tal. coincidencia una •x ioctotivn rncionnl•1li' 

Beta supuesto elimina errores oxoootaoionaleu aiut .. uátiooa 00110 

una posible fuente d•l ciclo, ya que con ól la curva de Phillip• •• 

VU&lva vertical., y las fluctuncionos cícliona no se putden explioar 

lJ' Up, Cit, p.15, 
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modinnh ln &apirnl de ujust• •ntra do3 oo.uilihrioo do curvua d• 

Phillipa diatintao.11 

Un sexto aupu&sto necea11rio implica ouo si \Jicn oxist• inc&rtid~ 

bre, i;l ciclo no puod• ser visto por loa ne•n~cs co:jO un h•cho in -

cierto, sino quo1 

6) •Jin tanto el ciclo pu&aa vr,rso co.uo una instunciu rc¡>;tidu el• si­

milares &Vtmtos, tB ruzon.lbl~ cO;!~iüarar que. LH• u:·.1Jlltl.ia roua.cio­

nan a él como w1 ri&aeo·~2./ 

Lo que 114uivalli u <l1.cir •'U& bXiete inct:.rtiüwnbre aobrCJ lua va.riu­

bloa mon&tnrilis, ptiro tl ciclo ta uu ri;.af."O con citJrta orobabilid~:id 

d6 ooW-r•noin qu& a& flUEida incorporar :l lna 6X.JtCtativne db "..t.". 

Dadoa eetoe oeis 1:3UpUbatoo, B(I rt::currb por 13i1Jr.>licidad u oonaid&-

rar qu6 ••• ea un trubnjador-proauctor. Do modo olUb Oí:: cmfrGnta a ' 

Pat' quo ea su patrón di; ~rocioo individunlos on 61 11101:1onto t, :¡ da­

do esto deoidts su niv&l du 1u·ollucci'511. Ql•t nor Ll "lt6 dt.~tincri1~ú un in 

graso de Ynt' 

Si a• parte de aau10ir oatabilidad plona 1 rlondo no cxiston ciclos 

ni cambios en ol niv&l g&norul d• pr•cioo ( t:. P), poro dondo ol pre­

cio Pat eí puede variar diariumont•1 ontoncoa, si "A" p&rcibe un 

cambio on Pat perm•nonto, "oua prof•renciaa lo inl\icnn q¡.¡o pu•d• 

trabajar menoo,,,por lo qu& las oluoticidud•a procio d• lno o1'ortno 

d• trabajo al largo plazo deb&rún s•r nulas o nocntivna•:Y Pero, si 

ae percibe que tal cambio &a sólo transitorio, ontonc&o• "A" traba -

jar4 más en dfoa de procios altos para trabajar monos •n dfao de 

praoioa bajos, aeeún 001no •l ocio y ol in¡:reeo (o trubujo) ooan 

auatituiblos •n su orden co1npl6to do pr•foroncil\a, 

in síntesis, "••ha descrito un aconte quo roopondo a _pequoffoa 

ca.ubios en eu procio con wnpliaa fluctuucionoo ll• su vroducci6n 

y empleo, tal y oomo auole obaorvara& u lo lr.r¡:o dol ciclo~'.' 

j/ Co1no an la sección 4,l.1.2 con •xr•ut"tivaa udnptabl&a. 
í/ Lucaa (1977), p.15. 
§/ Op, Cit, p.16, 
V Op. Cit, p.17. 
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Si ahora se asume que "A" invierte 1 dado que posee varios 

tipos de capital además de humano, y que se sigue dando que 

4P =O YAI'at ~O¡ la inversidn en inventarios ee ac.elerar4 

cuando Pat baje, y se deeacelernr4 cuando euba 1 en tanto que 

ln inversión fija reaccionar& e6lo si el cambio en Pat ea P•! 
mnnente, de modo que resulte rentable alternr la capacidad pr2 

ductiva de largo plazo, 

!hiendo loe argumentos anterioru, resulta que "para olliler 

vnr a la invereidn y al empleo moverse en la dtreccidn de lo• 

~recios relativo•, debe darse el caso de que tal•• cambios •• 

preciban como una me~cla de cnmbios transitorios y permanente•; 

"A" enfrenta una varianza eetootl.stica de precios, pai"eoida • 

una mistura de cru:ibioe de precios transitorios y permanentes 

no observables"~ 

De esto se conolut• que son do• loe factores det11'111inan~ 

tea de la respunta c!clica del fi€ente "A" 1 1) la manare en 

que interpreta la informacidn contenida en loe precios, lo cual 

involucra tanto su capacidad para interpretar como 11 grado de 

perfeccidn de la mimon informacidn, y 2) au orden de preteren 

cine intertempornl entre ocio, i~eeo y consumo, 

Sin embargo, toda esta deacripcidn no •• en realidad una 

teoría del ciclo, sino una mera enunciación de los etecto1 d!" 

sus~ituci6n que se generan en cunl~uier economfa ante un aju! 

te de loe rrecioe reales, Tampoco, como,explica Luces, se pu! 

de explicar el ciclo con la evolucidn tecno1de1ca o loa cambios 
de preferencias, yn nue son cambice gradualn que s6lo reubicAn 

8 
Op, Clit, p.18 



loe reo1U"1oe limitados e1i•t•nt•e,~de modo ~ue lae a1teraoione• •• 

cancelan entre loe mercados¡ ee decir, lo que w1 cercado tuna el 

otro lo pierde, Bato no iinplioa qu• •• nhea la pouibilidad de 

que el ciglc ee genere en chcc¡u•ó• ohrta, c¡u& e•neran •fluctuaoi~ 

nu tomporalea en la .,1gnaoión di loo r•cureoe y lhvun a "movimit¡l 

toa oontrao!clicoe de precios, que contraet.an con loe 111ov1mhntoa 

proc!clicoa de loa ciclos n0 r,11aloa'I V 
Para lograr una toor!n d&l cicle a• dob& •l~ninar •l aupu&ato 

de &atabilidad en •l nivel e•norat d& nnoioa, do modo que, ounndo 

•l ag&nte p&rciba _loa Clunbios on Pt loa confunda con ownbioa •n 

Pat • g&nt.rando •l coru'>ortcunit-.nto nntua d•ecrito. "A" ae &atará 

enfr•ntando al probloma d• i<t•ntificnr dos co""" 1 prim•;·o, ei •l 

cu1:1bio d<.i pr6oioe &e fbnEiral 61 comport1onibut.; l.'1:aU uo ¡;¡b K.li.icro., 

y segundo, ai on &focto confund• loa cwubioa do procioe,d&b• dia-

tin;¡uir ei •• trata lle cw.11.Jios p•:n:i•n•ntoa o trunaitorioa, lln 

t1;l. situación, no hay razón pura cunoblur lua oonfu"iOMB d& loe 

individuos a trav'a do loe 111trcndoa; la hi 0ót.aio b-luica du Luca• 

ea, por tunto, que "el probl•mu dü proceowoitnto d• eoi\nlee d• -

cwnbioe •n •l nivol c•n•rnl de pr•cioe o •n prooioa r•lutivoa, .. 

de1nneiado comphjo oomo rora ser bhn reouolto por loe ueGnt•e'l!Q/ 

El probltima 1xiet11 prbcis.xotint& ~Wrf'Uú wnboe ti;>os db Ohm1J1os, 

•n procioe een•ral6e y r.tutivoo, nued&n nr.o•ntare• un una mioma 

alteración d•l precio individulll d• un uorcado 1 •!U• •o el ehmon­

to básico d• la infomación diaoonibl& ry.-1ra oadn necnt& •n parti­

cular, d• 111odo que iapl!citw,.nt& se catn pootulundo que lu info!: 

1oación cont&nida en Pnt es i1opurfecta, 

Pnra com~lotor la constx·ucción del .nod&lo, lh oaueulidud últi­

ma ·d•l oiclo econ6Jlico •• ubica •n u.~i;cllo •¡U• ·oetll ¡¡onerando la• 

ca••bioe •n •l nivol l.'•n•ral tlo nrucioe, que n eu vez llovun a loa 

ae•utea a la confusión. Eoto oe, •l modelo de Luone ee pu•de oo~ 

plotnr con culquier teor!a d• la influción¡ como, por oj•mplo, a­

quella por lL< que "para •xrylicnr loe 1novi1lhntoa o&culur•a dol ni 

i/ Op, Cit, p.20, 
10/ Op, Cit, n,24, 
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val de precioe loe movimi•ntos s•euluras •n lu cantidad de dint>ro 

son mUf ~tilee~ l!/ Esta •s la •o•ncia dol mod•lo monoturio del c! 

clo económico que e• ha uplicado, y •S taobión eu principul vín­

culo con ol análisis de la no neutrulid~d del dinero, ya que loe 

cambios en la cantidad d• dinero ostán jugando un ~1p•l propendo-

ra.nte para gonerar al ciclo •conó:nico, Dicho do otro modo, •l d! 

n•ro no puede eer n&utrul i::n un umbi•.ntt. din;\rnico si BE:i dCiorJu.tietra 

qua flS la causa dir•ctu de lus fluctuacionos on lao vurinbloe rea­

les, o. l~e cua1•s se trunsrnitü f)Or mt.·io dt:l bf6cto dt. 10e aaldoa 

r&al&a, que esttin &n poaboi6n d& ue<.nt.::s iru.a .. ruoo t.n un ambient• 

do inc•rtilluinbn, 

4,1,1,2 l!odificüción al l:od•lo con Ex~•ctutivas Ad1,ptubhe, 

Sz:1 11 tncd&lo de Lucnu 1.. l 1)u.,to cruci.11 tiG 11Ub lu info:rmnción 

contenida 1n Fat no &e pt.rft:cta, ut mGnos no t.unto como purn for­

mar un.a 11tXn1ctativu de Pt riub r>bli:ii~rl clietinr,uir tol.:ulm&nte loo 

cambios d• pr1cioo l'élativoo de. lo13 ct.nt..r .. lleu. ~u docir, lu co~ 

dición n•cbsnria •s que &l n1:unte uu fonuú ul~út. tipo do tXpc.cta­

tiva1 ln condici6n auficibnt• d& Lucns "ª que óutu •u rucio1ml 1 -

sin embargo, la incorporuci6n dti tixnbctutivar. uda1iiLlblet1, o til ca~ 

eid1rar qU• •l ui~1nt1 faB rncionul t:n todo menos ul ino:nlmto da for­

mar eus eixpecti.i.t1vao, ce ie\.Wluu.nt6 urtll co11dici6n uuficic.ntu pura 

qu• ol modolo fw1cion•, 1~unr¡ ... u. t.io obvio f1U1:: nl no a&r c:xpt.ctuti-

vus racionnlos dtbc:n aer ritH&chadua por lou Nuevoo Clñ.sicoo, ya 

contrndicon eu viuión Ylulrusianu d•l • •Uilibrio c•n•rul .Y coneie­

teacin microecon6:oica total, 

La toaría de la &scuolu monoturietn, doeurrolludn duranh lae 

dos d'cndae pasndae 1 particulurmonto por Mil ion Priodmun, os wm 

wu1etra d1 06.mo 'ª 1¡u& la....foruaci6n tl1.; r:ixp6ctativuo uduptublou C! 

nera una eorio di d•e•quiliurioe continuos •n loa divoraoe morca­

dos¡ ~a i\UI son ln justificución para lu. bXiatl'.:.nciu d .... lou f1;n6111! 

nos d• ajuste parcial y sob!'odioparo do las varinblos roal&a y 110 

1ni~ales, ante un cruabio exSrl'.:.no tin la canl.itl .... d th. dinc:ro.g/ 
!!/ Op. Cit 1 p.25, 
ll/ Consultar Cnf'.nn (1954),l'riodm:on ot.ul (1378) 'J Stoin (1182), 
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La idea d• 1as •Xp•ctutiv'1s adapt"bl•s úH bnotnnt& dioryle, y 

por lo "ismo nsulto. criticnbl" 1 "si loo ur•nt•s )1.,n hecho una pr~ 

dicción fallida, ujustarán eus •xo•ctntivas p,.r;i nproY.i1narlas a la 

r•alidad, sin pr•cisar d• .m1s info1·,1.:;.ui6n ·:u• 1a tond•ncia pasada 

d• lo. variabh •n cu•stión'I UI En ól c1100 d•l .io~üo de Luoas, ti!! 
drfoUlos ~u• para pr•cios y din.ro l>ea ox~tctntivas adaptubhe son'1 

Dond• los a¡:•ntos forman ous tX:>•ct•,tivas pornl•rando los h•ohos 

ocurridos (l\_1 y Mt-l) con su CX?&ctutiva do loa lllismoe (F~-l y 

M:_1 ) • llL6dinnt& un pondtrudor, 11 a" o 11 0 11
, 1u& si:. d<>notn co;no &l -

co•ficiblltti th. ajuate d& lai;; t:>1J>tct~·ltivas, ·1UH bX"lreea. ~n qu& frac­

ción s• incorporan los h•chos ocurridoa a ln nu"v" ox:1•ctotivn, 

Aplicando astas nocion•s ><l modr.lo d• Lucna, s• hnddt< qu• los 

agenhe oo.11•t•n •rrorr,e ail•to·u•lticoR •n nu nu·c•'lción dol. nivel. t•­
n&r..i.l de pr"oioe 1 y oatoa (;iXiutirón ri~T'·!U6 luH t1~p¡.o tativue udup­

tublCie act1fa.n siempre üt. 1.mn1::ra. rbzaeaUu 1 cuando 111énoe ún p&ri.od~ 

si tl coefioilntos d• ajuat• ;,s ieunl a lu unidad. 

d•l •t•oto d• 1os saldos ronl•s, s• •starñn d•cidionuo loe easto1 

d• consumo ;, inv•rsión subootimundo, o aobr11tiumndo 1 •Í valor dt 

loa saldos r•al•a futuros, 

Gordon (1981 lWonti•ne w> mod•lo nuo to .1bi¿n u plica tl ciclo 

ut1lizondo oxpectatiVLls adu.p,lllllbs, purthndo d• unn curva d• Phi­

llip1 invortida, que r•laciona inf1aoi6n (P) con producto real (Q) 
dir.ctamonte al corto plazo, y do man•ra nbeolutamentt in•ld1tioa 

al largo plazo, como lo mu•atran las curvas Si' y LF, Dond• la 

LP (curva d• largo plazo) •s consiatcnte con un estado de 1xp10-

!11 Gordon, R,J (1>81) 1 p. 223, 

!JI Op. Cit 1 P• 223 - 225, 
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tartvaa correctas y la SP (curva d• cor·to plazo) se d•hmina 

pa~ WI nivel tijo do las oxr•ctntiVHa, 

ci6n eep•rsdR tendríamoss 
p 

e •a• Pt (Pt .::2, p!1= O) 

o.oo o.oo 
0.25 0.50 

i.oo 2.00 

o 

li:n •l onso d• la infla 
~p 

Sl'o 

"La r .. epueatn-de la econo11ín 60 •t'u~, 1iifer6nte do9"ndiendo dGl 

valor de •a11 ,.12/ei a=O laa •xpoctntiv11u nuncaº" ujuotun y .i ei!! 

tema ea mantione •n SPQ, si n= 0,25, a• si¡:-uo el pntr6n do u,ju•t·e 

dado' por SP1 , y si a= 1,00 so deu• :JF
2

1 ooto aümpr¡, oue &l dee­

aJ11et• orit:inal, •xproaado po un aumc,nto do la d•:1andu a¡;recuda 

qu• al corto plazo uuru•ntu •l rrouucto roul ;¡ l•· 1nfluci6n 1 oou-

rra una sola vez, D• tal ol>a"1"Vuci6n a• conc luyon tros idona1 

l) Un ohoqu• d• d•1Janda ac
0

•lorn ln inflación • incrc.acntu ol pro­

ducto nnl, p•ro s6lo nl corto Q[a~o, 

2) Al largo plazo, si a/.O, ln inflnción ubsorve tod11 lu <>xpmwión 

d6 la d•mnnda agruguda. 1 iilant&ni•n<lo tl 1Biomo nlvbl de protluoto 

r•al ori¡;inal con unu inflación '"''l'º" (E), :¡ uicmpn nu• ln de­

manda no ae áxpandu d~ nu~vo. 

3) La inflación siémpro sobrcdiupar ... ou valor d., •·!uilibrio final, 

como r•oultado de los d&suj11~t&a &ntro llt inflación uotual y 

la •ap•rada, qU• ocurr•n a truv¿o d"l px·oc¡,so d• conv•rconcia 

hacia ü o<¡uilibrio. 

Bn conclusi6n, l!tl r&zu.eo bXpectncional dE:. 1 Oü uet.:ntta (nún si 

a=l.q g•nc.ra arrorEia p6rsiatc,nL&a t..n c:uo dac.if'ionGs,. 11u& no ao 

l2/ Op. Oit, p.225. 
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corrig~n coinrl&tnmentes haotu qui; sb convo1~vn ul ')U.tJtO 11 E11
, Es el~ 

ro que, ei e& r&piton los cho1uos en i .. ~ Uc.;.:inJ...i., f::::tú .noil'llO ec.n! 

ro. ciclos do procioa y 1>r0Jucto 1 co.10 oi l:. oapir.11 <lo l;i. ¡:rdfi­

on antir1or se rapitier·a ouceoiv&..iGntú. AdE: .. 1ús, tale.o ciclou son 

explica'bloa con el modelo 11• Lucua, con la oalv.dad d• que ol ou­

pueeto d• .raciono.lid.id se aI>licü a t.:>Ui.J.a Lua uctividudeia, 1ne;noo 

u la torni<Lción d• expectativ~o. 

4.1.2 Fomali:aci6n d•l l'lodelo do J,uc"º• 

Por lo expueat~ liaat'1 ahora 1 pu•d• oltintouroe •:u• el "1odüo de 

Luoaa parte da treo aupuaatoa bíaicoa1 

l) "11. producto no:ninal se doton:lin" dü ludo d• lu dom:mdt1 a¡p·o­

¡¡ada1 'l. su división en producto real y procioa dep•ndo dol co!!! 

portamhnta d1 loa 1:11:entea ohr•ntoa'I 

2) "Las rigidtotoa p<lrciale• ~u• dominan ol coinportnmiento d" lu .!!. 

terta al oorto plazo, re•ultun do la faltti de info1muoi4n de 

loa ot•rtntoe noorca de ulgunoa do loa procioa relov<Lnte1 en 

au toma dt dociaioneaV 

3) "Laa interenciaa sobre variables rolovantoa, como loa precio• 

no O'bHrvadoa 1 ae hacon 6pti:nainente do 1>nnera racional 1 dado 

11 carácter 1atocdatico do la econo"iu~W 

PUedl verse quo el tercer aupuootc puede oer u1t1r11dc por el 

dt 1:11p1oti>tivae adnptablto, ol costo o&rÍd implicar un co aporta­

mient~ a•1u>•trico en el morcado de infcnnaci6n, aunque loa r•­

a\11.tndca empiricos puoden a•r rauy poaitivoa. 

Se trata d• t¡z1a 11proxbaci6n d• oquili'brio ¡¡enoral 1 por<¡Ue "lna 

cantidades agregad11e do precioa y producto obaorvudoe acn viatua 

como inhreeocionea de curvas do ofortu y deumnda agreeydaa., .ltl 

dq1111da ae conatru.:¡• uau.11ündo W1 <>•rcado de <linero •n equi-

'!iJ Luc~a (1973), P• 326. 



librio y la ·oferta se forma supon1endo un mercf.do rlti: ·tn ... t~jo, 

tllVlbién en equili~rio, ceya pendiente ¡>oai tiva expres11 eigide­

cea adstanteo dentro <!el propio mercf\do'l.l1/ 

Dado que se astil auponlendo racionalidad ne11cl~aica, lRs d!, 

cisiones de los "é"entee dependen 1\nicHmente do loA f"'ecios re­

lativus, aunque ''ent&n in,111i1•.-;os en un n1nbiente donde no p1.10dnn 

distineulr 1no·11.•11.~ntos de precios rel!\tivoa y fenerRlee,, ,lo 

cual es una ai tu'1ci6n de 1nformac16n imperfecte.~W 

Loe crlterioe oporacionalee de ln oferta aon trea1 

l) "Los oferentes ae ubic.m en un "'nplio rutnero de mnrcadoe di! 

pareos y competitivos, 

2) LB dem!Ulda por lo~ bienes se distribu,ye desigualmente en c~ 

dn periodo y entre loa Jiiltintos .nerca.ios, lleVFtndo a c>tm­

bioe de precios, t!UltO absolutos como relativos. 

3) Dado lo anterior, la aituRci6n de un oferente individual no 

ea necesariamente ieual a la de la oferta fl8reE;ads':12/ 

En tales condicionea, la oferta en un 11ercado Yt(z) ea la 

suma da dos componen tea, uno c!clico Yct (z) y otro natural 

Ynt(z), natur"l en cuanto que corresponde Rl nivel <!e produc­

to generable sin acelerar o <Ses .. celerar la innnci6n, dRdos loa 

insumos y la tecllOlog!a, De este modo: 

(l) 

el componente 1111turtl reflej•• 111 1tcumulRci6n do c11pit1u, el 

orecim1.Anto, el c?.,.bio tecnol~gico y otroo factorea 'JU• crun­

binn al paso del tiempo, por lo 1ue el producto natural eo1 

Yn = a + b t (2) 

El compon.1nte c!olioo va.ría, serdn lo expu•ato, de ncuerdo a 

como se perciben cambios do preoioe gene1•ales y relativos, y e! 

!1J Op, r.1t, p, 327. 

2:Y Y ll( Ibid, 
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guiando un patron autoreg~asivo de mu,y bajo ordene 

donde 1 Pt(r.) " precio actual en el mercado "r.", 

E(Pt/'lt(z)) • expectF1tiva del nivel general de preoioe, ooa 
dioionFldfl a la intor111acidn en el .aerc.,do "&" • 

~ probleraa b4sioo rRdica en reducir el componente de ex­

pectativas 1 donde la información It(z) viene de dos fuente•• 

l) "El conocimiento que •• tien• en el periodo t de1 El our110 

pasado de cambios en la demanda, la oferta natUJ'al y las d•! 

viaciones c!clicf\s paeadne ••• io ~u• permite aproximar una 

distribucidn de Pt ( el logaritmo del nivel general d• pre­

cios) comdn a todos loe merca4oa, 1 que ee aupone normal, 
- rr~ W 

de media Pt 1 varianr;a v ~ 

2) "El supuesto de que el precio aotual en •r.• oe deavfa de la 

'll•dia ¡;eneral con una dietribuoidn independiente de l•\ de 

Ptr y, denotando a 1 1 1 como la desviaoidn porcentlllll dtl 

precio de este mercado respecto de la media general, •e su­

pone que talllbi•n ee dietribuye nor111al, con m1dia cero y v~ 

rianzaT"i:W 

Por lo que la di•tribucidn probabil!etica del comportltll11en 

to del precio en el mercado "e" ee la suma de la• dos dietri­

bucionee mencionada•, que ion ind1pendiente11 
- ?. j.. 

Pt(&) • PtNN(Pt,CJ) + INN(O,í) (4) 

De donde se sigue que la inrormacidn diepollibl• rtl1vente 

pura obtener la expectativa del nivel general de•precioe, pr_a 

viene tanto de Pt(z) como del proce•o que •• obaerva que ee 

~ Op, Git. P• 326, 

w lbid. 
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sintetiza en i\. D~~•rmi•1.mdo la siguiente dintri.b·.:ct6n pro­

babilística 1 

E(P/lt(z)) =E\)/ Pt(z), Pt-j 
= (1- 0) P t (z) + 6P t 

... 
._ (P/It(z)) = eG 

donde 9 es un ponderador dado por -i::-} G~+ (.;a. , 

(5) 

(6) 

Por lo que la exoao tativa del nivel eeneral de precioe es la 

sum!l pond9rRda del comportamiento del precio del propio 1nerc4do 

y de la media del mieino nivel general de procios, y varía do 

acuerdo a la Vlll"ianza relativa de Pt y de z. 
Combinando loa reeulti<doe de (1), (3) y (5), se obtiene la 

oferta en "z", en Urminos observables: 

Y agrernndo entre todos loe mercadee oe tiene la oferta ~reg~ 

da o!clica del modelo de Lucae: 

(8) 

Eeti< eouaci6n Je ofei ta nere¡:adn tiene una 1mplicaci6n de 

mucha importancia 1 "La pendiente do la oferta 94!:regada ver{ a 

con una fraocidn "! de la varianza totlll de los precios 1.ndivi-
~ Q 

duales ((j +'1:') que ~a debida n cmnbios de pl'ocios relativos, 

... >m CE1•oa en queTt·ende a ce1·0, de modo que CE1rnbios de 

precios individuales reflajen con exactitud los crunbioe do pr! 

cios generales, la oferta ugregada ea vertical1~ 

La ecuaci6n (8) tiene t~mbi~n importa.~tee implicaciones p~ 

ra el análisis de la neutralidad del dinero, ya que se obser­

va on ella que hay dos requisitos, necesarios y suficientes, 

para que loa cambios en la c'«ntidad de dinero no sean neutros 1 

~ Op. Cit. P• 328, 
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primero que (Pt-Pt) ~o, y segundo que Pt • f(Mt)' que quier• 

decir que los precios son fu.~cidn de la cantidad de dinero, 

r.on estas dos condicionas, un c¡¡,:~bio en la C>Ultidad de dinero 

hará, siempre que se confundan pr1cioe general•• con precios 

relativos, que yt teJ1ia un ccmpcrtamiento c!clico real, 

::ri t4rm1noe logar!tmicos, la domR.llda ll(l;regada (Xt) .. dH-
cribe con el producto nominal! 

Ln Xt m LnYt+LnPt (9) 

En lo que Be refiere al análisis del dinero, el modelo .. 
puede cerrar con una eouacidn que expliqu1 a la inflaci6n con 

la CR.lltidad de dinero ¡ para lo que •• pued1 tormar una exprl• 

si6n general: 

donde ceda M puede expresar a la oferta monetaria como tal, 

o al deeequilibrio ex-ante que exi•t• en 11 mercado de dine­

ro cuando la oferta C1UDbia1 la \lnica diferonoia es que 11 uso 

del segundo es más formal, y empleando la primera se &l\lllt 

que os una proxi dtl comportf<Jlliento del dt•tquilibrio mone­

tario. Con fines emp!riooa, (10) putde complomentar11 para 

incluir impactos de coetos o de la intlacidn inttrnaoional, 

evitando aei •l 1esgo por omieidn d• variablt1 reltvant11, 

Existe entonces una eoluci6n directa al problema de la 

neutralidad, que se logra combinando l•• aolucionea dt laa 

ecuaoio~ea (8) y (10), En tata aoluoi6n 11 aprecia tambi'n 

como ea que el •ntaaie cambi6 do la demanda ll(l;l'egada a la 

oferta "€regada, al pasar de la e1cu11a monotariata dt ex­

ptc tativas adaptables a la nueva tconom!a cl4sica de ex­

poctativae racionales; lo cual oa otra mueatra de como ovo­

l'.lcionan les conocimientos de loa oconomiataa y laa funoio-
6el dinero en el sistema econ6oioo, 
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4.1.3 Im;ilicacionee J::op!ric•F del r,lodelo do Luces )ll\l'a el 
caso de !.léxico 

Dado que el objetivo de esta tesis ea el estudio de la neu­

tralidad del dinero, se proceder[{ a la aplicacidn ernp!rica de 

la sollcidn planteada en la sección anterior; de modo que se 

han de seguir doe pnsoe' 

l) Es necesario determinar unn ecuación de inflacidn que sea 

consistente 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 ecuacidn podr!a ser: 

dondet 

~- í:. 
Pt "~o +o(1~ 11t-1+~2,,,xjt + ut (ll) 

tasa anual de inflaoidn del deflactor del PlB, 

tasa de creci1ni~nto de la oferta monetaria Ml, 

tasa de oreci•nitnto de otras variables relevantes. 

error aleatorio 

2) Se debe estimt~r la ecuaci6n de oferta agrep:uda que pro­

pone Lucaa, de roodo que de acuerdo con ln ecuacidn (8) 

anterior se tiene: 

don1e: yt tasn de crecimiento del PIB real. 

Ynt~ tasa de creciulien to dol PIB natural real. .. 
pt inflnci6n cspe1•ada, 

é.t " error aleatorio. 

Para lo que ae puede doterminar P: racional. con los valorea 

esti111J1doa de (11), J,ns eeriea utilizadas se preeentBn en el 

ap&ndice eetndíatico al final de este trabajo; en lo que si­

gue se preeent~n las eetimacit»ies de las ecu..oiones (11) y 

(12), 
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Para cumplir .. bo• ia•o• •• han utlll&ado lo• mla~o• a4todo• 

•econo1dtrlcoa que en •l caso de lae tiuioione• de ei<•to oon •aldo• 

real••• que son mínimo• cuadrados ordinario• (OLS), Ooollren•- O~ 

outt (OORC) y Hildretb-Lu (HILU), Tambi4n 1e ha empleado el • 

mhmo periodo nuutral, 1960 - 1983, con variablH realel • inU­

cee de precio• en bese 1970- 100, Adicionalmente, •• ba beche 

uso del análisis de varian1a incremental (ANOVA-1) para evaluar 

la •ifnificancia •etadíetica do añadir variables en la• reera•i2 

nea de inflación. 

Se evaluaron numerosas reeresiones do infleoidn, utili1ando 

W1a cantidad do rozaeos del crocimiento de la oferta monetaria 

diferente y añadiendo distintas variable• explicativa•. 
l!l ·-

jor roeul tudo que •• lo¡¡r6, dado que conjW"Jta las 1oe~or11 pro pi! 

dadee ostadíeticne, entre lne qu• d•etaaa su menor error eatúi~r, 

fu• él eic;uitnh: 

Pt= _.,.5,1.9+0,19 Mlt+ 0,54 lillt-1+ 0,33 PlHPt 

(-3.47) (2.70) (6.29) (12.75) 
-2 

R
2=0.9666 R =D.3845 P=446.:n D"fsl.6233 Sil•2o7l 

dond• pt = tasa de inflnoi6n en •l 4éflactor implioito del PIB, 

~n.t = crecimiento de la oferta monetaria n en •l periodo "t", 

Mlt-1 = orecir:iiento de la oforte monetaria 111 en •l p•riodo 

anterior. 

PU:P " taea d• inflación de loe precio• dt lae importaoioau 

total••· 

La reercei6n e• esth6 por DLS, y se pueda apreciar qua iae 'Va­

riables muestran el sieno deseado y alcan1an plena eignitioanoa 

•stadística, Por lo que •xpr&enn la R2 y la i 2, eeta eouacidn 

explica mas del 96.~ de loe car.ibioe tn la inflaoidn 1 p~•d• de-
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cirse r¡u& titini;:. un ,·1to ,ot•cr e;x•.1lic:·Livo. r:l eatuciíatic9 9 

tambHn d•Orinina qu• la rogr.ai6n •n conjunto u ;:,l t~ueuto JiJllif!_ 

oativa; en tanto que ü 'Ourbin lutoon rochaz" li. hi~ótesis da au 

tocorrelaoión al i.o .. : do ai¡:nit'ic.rnci.i. 

Podrá oba&rvarao o¡ue esta l"<f.r•sión no incll.y• loa,"" l¡¿rios 

como u.na variable d&. costos qu& 6XTJtiC4 u .i& influción, &Dt& hu­

ello tiene w·u• oxµlicllOión intuHiv.1 y un reap..ildo empírico, L» 

txplicnción intuitiva &a •!U•, dui·unt<> el :1eriodo 1•U•str•ü (1%0-

1983) 1 la .ua¡oría do loa ajua t&u onlanaloa im¡iüc.<b¡m máe biln 

a~11t1tea dt precios que cambios en la inflación¡ ya que se real~ ! 
bllD b1a.nual1unt& o anualmente, al 1nonos hasta l 382 en qua se de-

o retaron aumentos dt tlllereencia y ajustes ao;nestrnles, }¡ata r•­
fhxión •• rupaldó al ¡¡nalízur la onis:nu ree:rvai6n anhrior. aña­

diendo diferentes medidas dt tllsaa de oreci1nionto 06l oi;ltlrio (e! 
lario minino urbano, indice de salarios induatriulee y r'munera­

oionH ealarialta l. y hllciondo el Análisis de variimza increceD1al 

(ANOV4-I)¡ qua dtttnziina.loa ei€Ui•ntee valoros dt •PR1 

l) 1(1,20)• 1,)875 para el oreciJniento dol ealArio mínimo. 

2) 1(1,17)• l,9029 para tl creci'aiento dü indice de salario11 in• 

4ia,rialee. 

)) P(l,18)• 2,4904 para el creoiJAiento d• la• remun1raciones sal•­

rialu. 

Con lo que•• p•nnitió d•tenninar que1 anadir la variable dt 

•al.ario• no naw.t .. en un incr•m~nto oigni!ioativo de la awu dt 

c11adradoa ezplicada dt la regr•sión. 

fambiín ta preciso notar qu• la variable que introduce las pr! 

•.ionH d• costo1 de. lae ihportnciona~, PIMPt, invo1ucr11 t<into loa 

pr1~~01 rtlativoa ae 1atoa bi•n•e como el tipo do c11mbio¡ ya q\11 

•l tndice a partir del cunl se conatru,yÓ esta tasa de intlaci&n 

H tl denaotor de i .. 1porto.cionee del !lhtema de Cuentas Nncionalu, 
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quo H ol cociente do lna importncionoa r•aha intre lae nomiN<.-

lea v~luadaa en peaoa, El ooefici•nte •atimado BUBi•re que llllA 

aoalaración de U;'1 punto en la inflación da las 1mportaoione1, 1! 
plica un aumento de 0,33 en la taea da inflación d•l deflaotor 

del PlB, 

Sin awbargo, loe r1eultaüoe más imporiantaa pllr.: el oon~axto 

de esta tísia eon loa coefiohntae aatimudoe para t.!lt 'I Mlt-11 

porque, do acuerdo u oatoe coeficientoo, un aumento di un punto 

•n la taea de orecilnilnto da Ml impaot• con un auiunto de 0,19 

dícimu d• punto en la int'lac ión nctuul, con otro aumento de --

0, 54 díoimae da punto en al ?•riodo siguiente. Dado que ~abo• 

ooe1'1oi6ntae eon eatudíaticament• aignitioativoa, puada llfir1oa!: 

01 qua existe evid•ncia •mpirica que dcmu•etra qua, pari. el per12 

do 1960 - _1983 en Míxioo, tu cantidad de dinero y 101 precio• no 

ea movi~n equiproporoionalmont• periodo a p1riodo1 por lo que -

existieron c11111bioe 1n ol valor do loa ealdoe r•ale• al pa•o do 

loa anca. 

Uniendo esta afinnación con la d•moetraoión dol capítulo 111 1 

de que el afecto de loe saldos raaloa operó realmente en M6xioo 

durante ttl. mismo periodo mu1etral, se valida ampírioam•nta l• h1-

p6tt.ai8 de que el dinero no ha sido neutral In J.lbioo duiant• 101 

año• Htudiadoa, 

Bate oomport11111iento de la inflaci6n ea oonaiatonte oon al mo,. 

delo da Lucae1 aunque ai bien no es une prueba ampirioa d•l mis­

mo¡ ea decir, ea un comportwnionto que puede oxiatir ai la eoono• 

mía ae comporta da acuerdo n un •aqu•ma a• oonfuaión de pr•cio• 

relativos y gonoraloa, y de cwnb1oa tranaitorioe y per¡iianant11, 

•iiui•ndo •xpectativaa adaptabl•• o racionales, Pero no •• un 

resultado qua por lii mismo peruiita domoatrar que tal oomportami19 

to exista¡ para •ato ea neoeaario estimar la eouaoi6n de Luaaa, 
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4,1,3,2 Ofnta A¡¡regada en .i ·r.odelo d• Luca•, 

La 1utl.Jllaoión do la oferta agrogad4 ae Luc~a eu una fonuu do 

·- evaluar la 1xietenciu r•al do su modolo del ciclo, incorporando 

·eapeotaUva1 racionalee¡ aunquo ya u• h:• dicho que úah modelo 

pued• sor igwllments válido en un u;obionte de expectativas 11dup­

table•, Por ende, eaticuar dir•ct""Jente lr. ecu.1ción (10) de sor! 

ta antH ea, al miamo tie11po qua \l1il ovaluación del modelo de 
' Lucaa, lllla prueba para trutur de dotectar lu existenciá de expe~ 

tativaa racionalea, 

Para el caso de M6xico, con datos anuulos de l·J60 a 1963, se 

aproximaron las expectativas r-ucionules de lu inflación con loa 

valorea esper .. doa de la regresión ant"trior, cona1derandp que laa 

vuriabl~e explicativas utilizadas conatituyen lu inforniación di~ 

ponibll • relevante naru foruur lu expectuti vu, Lu tuea ele or! 

cimiento del PIB natural se obtuvo dt la mioma fonia que lo hace 

LUCH (1977), mediunte unu rogrueión de la taoa de crocbiento 

dll PUi real en función del tio1opo. Los me jo re u i·oauHudoa que 

01 obtuvieron por Cochrune - Orcutt, deapuee de evaluar varino 

alt•rnativa• 1 fueron loe aiguicntes1 

Xnt+ 0.025 

(0.09) 

ir,. l,.04 

(6,10) 
+0,33 Ut-1 
(l,62) 

(PrPt) + 0.32 (Yt-1 -Ynt-1l 

(l.17) 

-2 0,4234 R • 0.3217 l'= 4.162 :JJ::= 3.02 D'N= 1.5686 h= 0.927 

Loe resultados de cata roereei6n apuntan haciu lu concluuión 

d• <¡u•, al w•noa durante el periodo r.iuoatral, luu oxpoctutivao 

no H tonnaron .racional1116nte ( en la form11 on quo oo ha dotonui­

aado Htü exp•otutivu r.>cional); 111 qu& ol cooficiont• corroupon­

diente lll error upeotuciomil •• muy P•quoilo, uun cuando muestra 

el signo •aperudo, y su estadístico "t" muestra que no os sirrni-

fioutiv'amente distinto de coro. Por lo t~nto, oo concluye que 

el error expactucionnl de una o<p•ctativu rucion.ü, ·¡U• os wo-
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l'alttA\• aleatorio, no •• útil ~ra explicar el comportamiento 

da la taaa de or101niiento d•l PlB r•al, 

Al miollao ti .. po, al ooetici•nt& aatj,¡¡¡ado para la taaa de cr! 
ciaitnto del PIB natural, que no a& r•atringi6 en •l proc1~0 de . 
eatila&ción, re~ult6 do aou•rdo a la teoria, en cuunto ·qu• e• ce~ 

cano <A; l.O, y ai tiene eisnificanoia eatadietica, 1')i tunto • 

que •l rezago de la diferencia entre l« ta111 de or&ci.uiento dtl 

PIB roal y •1 Jllltural mu•otra •1 ei¡¡no oeperado , ptro aólo •• 
eign1fica~va a niv•les del 85,0~ de. confi&l:l&& o m1no1, 

La presencia d• autocorrelación de prLa•r orden tambiln l\lti! 

re que la11 expectutivaa no s& ton:iabllll do :oanara racional, ya • 

que existo la ~eaencia aiatemátioa del t'nnino de error en la 

detetuinación de la tasB de croci.!li&nto dol PIB real. El ba~o 

poder explicativo, y la puoa eienificnncia conjunta dt la rtgrt• 

e16n, ea tWDbi6n mueutra d&l l!!iemo 11&cho, y d• 1" oiohi6n dt 

otras variables re•lovuntea en lu reereai6n. 

Eish reaul tndo no ti en• •n r&alidad ninguna i1oplioaci6n tuer­

t• en ti análish de neutrnlidad, yo. .¡ue aún ai a& hubie•• oon­

vali<lado la hipóteaio d• expoctativ.:." rnoion.ilo~, •l .oodelo d• 

Lucae de;nueutra que &l dinoro no tu !lautral ¡\orwe eu la orea • 

ción d•l milllllo lo que explica la •Xiet&ncia del Oiolo eoon6;nioo. 

La ioportanciu reul d• lue ex,octntivuo rocivnalea radioa, -

aparta d• qu~ d1111 coneiatenc1a a la t~oria neoc141ica, en que 

&1 ociwbinarH con ia:bip6taeie de i.. taea n.>tura1, lleva a 10 

que •• conoce oo;no la reela' de la ilapotencia da la politioa mo-. 

netaria¡ que so diecut:e en ol cu:iituJ.o final de eate trabajo, 

Por otra par'•• ou faotibl& ·111e eeto r~sultudo no "'ª oonolu­

yant• para descartar las &Xpoctativae rac1onulee, ya que el pt• 

riodo muestral que abarca se forma con observaoionea anual.ea, 

dominado por 1tap1111 da ostabilidad rebciva¡ qui~á una inVHt1-

¡¡aoi6n de corto plazo más rvci•nt& pu&da obtun&r un rtaultado 
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contrario .• 

4,2 Critica• al modelo de Luca•. (La ~eceeidnd de una Teorie 

del Ciclo Real¡, 

Exieten criticas nl modelo de l.ucne desde diferent11 po­

eicionee; loe teOricoe del deee4uilibrio sostienen que el su~ 

pueato do mercadee competitivos y do equilibrio genernl es 

irreal, J_por enue no ee1t1ctible der explicncidn el ciclo en 

un ambiente de oquiJ.ibrio gen•rnl, por lo que edlo ee posible 

incorporar la hipdteeis de expectativna rHcionulee, y concilio! 

la con ueeoquUibrioe, mediunte hipOteeie de precios i~flexi-­

bJ.ee debido a estructures oc mercado oligopOlicae o a contra­

to• implicitoe, Existe todo un cuerpo e~li<lo de teorfn ~etr~e 

41 ••ta• bipdteeie, sin embargo su tratamiento no esclarece m~. 

cho el problema de la neutrctliaad, por J.o que nqui edlo H 11 

naco 1uta brove mcncidn. :iu h.cho, el din ero d1fio1J.m•nh pue­

da 1.1.egar a a1r neutral en .1.oe mocteJ.oa en desequilibrio, porquu 

loo c1&-,"t>ioe · 1n la cnntid&d de dinero y en el deaec¡uilil>rio de 

••'• mercado tendr6.n efectos reales, aimplemonte por la le7 

d• Walru, 

De1de otras doe posicionoo existen cueationrunientoe rele­

~ante•I al¡unoede loe mi .. º' Nuovos Ol~al'.coa, soatiunen q'l" 

eJ. ciclo •• origin .. o por perturbnnciae reales, y que el modelo 

d• Luca• •B un an611aia de no-neut~nJ.idnd bnendo en que el pr~ 

cío" d1 ce.da mercndo, y el reato de ln infornwci6n con'eidernlln, 

no •on aufiOientea o perfectos p•ra discernir crunbioe de nr•~· 

cio• absoluto• de crunbios de nrecioA relativos; aupueeto que no 

le• parece realista, Y,_ por otro ladoe eatA el cueetionnmiento 

de ai J.a causalidad entre el producto real y el dinero ea un1-

d1recional, bidirecional, o sim•·lemente una correlaciOn eap>l.rea¡ 

lo cual involucra las conocida• pruebas de causalidad de Gran-
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1•r y Sia•• E•ta 1valuaciOn do lo cau•ol1dod ••r& denoainada 

la espr••idn pura d• la no noutrolidnd, ra.que con tal•• p~ ... 

b•• •• factible determinar ••tadlatlcem1nt1, •1 el dinero ca111a 
o no a:l.producto real, 

En lea eigul.1nha aub .. ccionee ee trotan loe doa punto• 

antes menaiona~oa. 

4.~.l El Modelo de Lucne como frocoao del Mercado de lnlo~~ 

ción, 

Ue acuerdo a loe tedricoa del ciclo real d• la 111.leva leo- ' 

nomh Cládoe ., "exieten buenu rnz•nu purn no Htar Htl•l•-4 

cho• con l•• teoriaa macroecon6micaa exi•ten,ee, LO• aodelo• 

l•fn••ianoa de•canaan •n rigid•c•• de precio• y •alario• poco 

plaueibl••·•• Y el anAliaia reciente d• no-neutralidad monat ... 

ria de ú.lcaa postula errorea espectacional•• baaado• en la in• 

lonaacidn 1mp1rl1cta y eimilllJ'lllente d11canea •n un traca.o .. 1 

·mercado de 1nfonaao16n que ea poco fnctibl•·~3 

P• hecho, •• po•ib!e demostrar que lo• 1rrore1 espeetec1~ 

nal••• que eon la base del modelo de Luoaa, no ocurren al la 

inforaación •• oompl•ta, •La aewnida 1mp1rf1oc1on de ·1a intor­

macidn 941r1 ... g1nera uno no-neutralidad de evento• monetarioa 

1atoc•1ticoa, que •• baaa ~n falla• de peroepción d• loa t•rm1 

noa de intercambio relevante• para lo• oferente•, ••~•c!fioa-' 

••~h una interp1·1taoi6n errónea de variaoionu 111 el nivel tr! 
ner•l d• precios como movimientos de precios relativca, Sia 

~J ling l Ploaeer1 (1964) 1 pp, 363-364. 

i· 
! 
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..,bar¡¡o, si e! dinero fuese observable con exactitud, los cam• 

bioa en au C•ntidad no serian eignificntivos pnrn ln activiónd 

real, a pesur de GUe variaciones aleatorias no observables de 

la Ye!ocidad de circulación ei podr1nn hacerlo,•~4 

De eete modo, si ea incorpora un agregado monetario compl! 

to 1 obaervabl1, el modela.de Lucns se disuelve; porque si bien 

ln teaia bAsica, de que los ciclos >Ueden generar1e por error1a 

axpectaoionales, se soetiene, el que loa ca~bios en la cnntidad 

di dinero generen tales errores es falso. 

late punto lleva a urn óiacusidn amplia donde Hnrguye en 

pro o en contra de la eficiencia del mercado de infonnnci6n. 

Sin embargo, a nivel teórico puede demostrarse que el modelo 

•• diauelvt e1 loa a,;entea observan e 1nterprct~n corr•otwnen 

te 11 aaregado monetario re!evante1 •El producto debiorn no •! 
tar cor••lacionado oon los agregados monetarios obeervabloe, 

aiampr• qua el econometriatn observador y los agentes empleen 

4aioe 1d•nt1coe;•'5 

ia dlmostrac10n del punto anterior ee ha hecho partiendo 

4• la eouacion d• demanda agregada de Lucae, descrita como una 

1cuac1on ciiantitativa en logaritmoat 

•t • Yt +tt (1) = l't (z¡ + Yt (z¡ (U 

»onde los movimientoa de ln demanda el':Tevnda ee explican 

por cambio• •n la cantidad d< dinero lMtJ y la velocidad (Yt), 

que •• •~plio~n por procesos outoregreoivos y aleatorios1 

~4 ~ing, H,G, (l9ti1J, P• 195 
25 Op, Cit, p. 196 

(2) 
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(3) 

•El aupueeto que mentitine 1 lCt :J es que los nP,regfldoe man! 

tarioe no son obeervnblea durante el periodo de deci•iOn, por 

ende, las inferencia• acerca de los determinPntes del nivel 

general de precios, choques monetarios y de l" velocidad, ,,. 

basan a6lo en los precios observables del mercado,•~6 

Si este eupue•to se relaja, es nreciso incorporar W' sr,re~ 

gado monetario observado por todos, Kin~ (1981), postula que 

•la eetadi~tica monetaria m•dida (r.t1 tiene un error de medida 

aleatorio ~tl no correlncionado con el crecimiento actual ve! 

dadero (Xtl y la ve1ocictact•~ 7 

(4) 

Si el agente conoce el ncervo monetario drl mome~to t-1, 

el crecimiento. monetario actunl se relecione tn~bién alentori! 

mente con el crecimiento monetario mec1ido en lea estad!aticnsl' 

(5) 

De este modo, el conjunto de informaci6n pnra generar.la 

. expectativa contiene, edemda de los dos elementos mencionados 

en la oubsecciOn anterior, el crecimiento monetario observado 

r los valores pnsodos du la cr-ntidnd de dinero y la ~elocidad, 

Si la informuciOn monetaria contemporhrea es exacta,'entonces 

<:(. o, y entonces •sin ning6.n x·uiJo en loa a¡-;regudoe meclidoo, 

los eeentes no encaran ningdn problemr de i~fcrencia pare el 
~B 

componente de oferta monetaria de lo demanda agregada•, Si el 

~6 Op, Cit, PP• 198-199 
~7 Op, Cit, p. 198, 
28 Op, Cit, P• 199. 
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modelo '!'lanteecio se solucione ,r.ra exoectativas r11cio~ales, drl 

modo c.ue ee plrrtea en ?in{' (1981), las soluciones reducidas 

ser!~nt 

Pt( z¡ -Y + f, t + Yt-1 +lfLUt + étC z1] 

Yt(zJ = r" + (l -1T"i [ut + ~c<z1] 

J;onde1 ·l 

1 

(6) 

(7/ 

Lo importante de estas soluciones es que los pgentee •i-­

gutn confundiendo precio• general•• 1 precio• relativo•, pero, 

•dlo deade variacionee en la velooidad 1 que generan una oorre• 

laciln positiva dtl producto 1 el nivel promedio general de 

precio•, 

"Y, sin embargo, el dinero ea total111en'e neutral, con un 
coeficiente unitario en la ecuacidn de precioe (6) 1 J ain ni¡ 

gdn efecto en el prodUDto, en la ecuacidn (7) ,"29 

En la medida que();, O, 1 ••introduce ruido en lo• da• 

tos medido• d• crecimiento monetario, exiate una fuente de no 

neutralidad poeitiva, aunque eeta ••r« normalmente aleatoria. 

"Estos reeUltad•• apuntan al desarrollo de modelo• dal oiclo 

que permi*an loe efectos no neutralea de evento• monetario• ". 

ineeperadoa, •in requerir la hipdteei• de intormacidn a(regada 

vontemporilnea impertecta,"3º tho de tales modelo• e• •l del 

ciclo real, deearrollado por el miemo Xing, 1 expue•to aqu! en 

el. capitUlo V • 

2~ ·-
. f,p, Cit • P• 199 

3o Op, Cit, p. 20 
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4.2,2 La Pruebr Pura de la ro-Neutralidad. El Problema do la 

Causalidad, 

F.n esta t4sie no ha.y espacio pera discutir la teor!n de4 

trds de lflB pruebas de causalidad de Gra"€er3l y Sims32
, por 

lo que estas se aplican directamente, dando un 4nfaeis mayor a 

eua resultados que a su constituci6n econo~&trioa. 

!In al contexto tlal anllisie de la neutralidad, las prue-·· 

ba11 de causalidad revisten una gran impor~11ncia, porque permi 

ten probar "el oupueeto d~ que la variable del lado derectio de 

la relaoi6n es exdgenal de modo que la relaci~n de la dirección 

de la regresión no preciaa de hacerse enteramente en postula­

dos a-priori" , 33 Es decir, permiten establecer una prueba pura 

de que la cantidad de dinero afecta al PIB real, que jW!tifi­

ca el W!D de tal variable para explicar e las variables reale1 

o.·a laa fluctuaciones c!clicaa. 

La evaluacidn de la causnJ.idad, constituye una crítica al 

modelo de tucas en tlrutinoe empíricos, ya que ei la cantidad 

de dinero (M) no causa unidireccionalmente al PIB real (Y), •n 
tonots lae ecuaoioneo del modelo eon err6neaa, y por ende eon 

sssiadae, 

Para fines de esta ttisis, ae aplican <loo pruebas d" causu 

lidad1 

1.- »En el sentido de Gra.nger, M causa a Y, en relaci6n al un! 

vereo U do variablea explicativas, sí, y sólo si, los pro-

3l Grnnger (196?). 
32 Sima (1972). 
JJ On. Cit. p.550. 
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n6stioos de Y basados en U son mejores que loe pron6eticoa de 

y basados en todas las variables de u eitcepto u,.;34 

2,- ·"Cuando M y Y tienen una representac16n autoreereeiva; Y 

puede expresarse co:no una funci6n en l'OUfO dintribu!do de 

loa valores actuales y re~r.t"ados de M, oon ree~dual oo co­

rrelG.cione.do, ei y a.lle si 1 Y no CE>Usa E\ ~'. en el sentido 

de C.rnJ1€er," 35 

Ambas pruebas so aintetizon en el endlieie de varian&a ia 
oremental, e11111lenndo el eetad!stico ? 1 con unn oola prueba 

pr{.c tic a de cr.1w"11dad tlt1id1reccionnl 1 "se regreeiona Y contra 

valeres pasados y futuros de M, empleando mfllimoa ouedradoa t! 

noralizados (rr.s) ¡irrn elimin"r corrolG.cidn cei-1o.l; y entonc•e 1 

ei ln causalidad va de lit a Y solomente, los vnlorH tuturoe do 

~ en la reereo16n deber~n tener coeficientea inai¡nificativa~ 

mente distintoo üe cero, como trvpo",36 

!11 nplicnoit!n de eata pruebn de cnt1el'llidad rec;\J.ere l!e 

ciertee considei-noionee emp!rioOJ11 

l.- Es importante que el supuesto de residuales !llentorto 

vea correcto. Para lo que S1me (1972) etteiore pretil 

trar loo datos, y err.~lcarloe en forma d• logaritmoa, 

donde cada variable se define como1 

"Eote filtro nlle,ne. nprox1madnmente lo donoidE.d eepoctrr 1 ck 

casi cualquier serie de tiempo edondmica, y ee espern que los 

reeit1ur.hs de la ragree16n sean aproitimadwnente ruido blnnco 

34 Op, Cit. p, 544 
35 Op, Cl,, P• 549 
36 lbid. 
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con este profiltrado,"37 

2,- Si el filtro no elimina la autocorrelación, "es poco 

probable que fnlle dejando autocorrelnci6n simplo de 

primer orden, •• por ende, el Durbin Watson no es muy 

t'ltn• 38como '"edio de detección de la misma. Por lo 

tanto, se han aplicado dos oruebas adicionalee1 ln 

pruebn de secuencia en los signos de los rea1dunlea, 

y la prueba de regresiones ontre residueles. 

3,- "El !'refiltrado puede afect11r el error aproximado si 

la distribución de los reZBi'OB se determina a-priori";9 

por lo que no se utilizan nir>Fdn tipo de rezllllo• di,!!. 

tribu!doe, como el polinomio de Almon o la trunefor"'!!. 

ci6n de Koyck, 

4.- "El valor absoluto de loe coeficiente• es importunte, 

no importa si la l' dice que no es aignificativo·t es 

más, coeficientes pequefios puoden ser ignorados, aun 

cuando sean muy significativoe,"4º 
Para el caso mexicano ae han conaiderado dos tipos de pru.!!. 

bae, una con 11!1 ein filtros y otra con la Ml filtrada; en cada 

caso ae corren tres reereaiones1 una del PIB real contra eeis 

rezatoe del "€regado monetario, otra d•l PIB real contra seis 

rezaros y tres valoree ~uturoe de ·<J. y otra del ll(.regado mone­

t!ll'io en función del PIB real, Las pruebas se hon corrido em­

plenndo informacidn tri:nestrPl deeestncionalizada, 

37Ibid, 
38op, Cit, P• 545 
3glbid, 
40op, Cit. p. 546, 
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El razonamiento con el que opera ln pruebn de cnu1a11dad 

es el siruiente1 puede penearse que el PIB real eet4 determina 

do por Ml, de acuerdo n la hipdteeis planteada, pero tambi4n 

por otro frupo de variablee Z relevante1, como.loe par«iD1troe 

de pol!tica fiecnl¡ "en reneral, en tanto loe proceeo1 d• 111 

y Z eet4n oorrelacionadoe,., valorea !uturoe de llll ayudariln a 

explicar valores actualoe y pa1ado1 de ZI y en tanto Z &par•! 

oa en la forma reducida del PIB real, la proyeccidn di 11te en 

valores actuales y rez114!ados de JU ee upera que na bidirec­

cional", 41 

Por esta razdn, "unn prueba de la hipdteeh nula de que la 

prediocidn del PIB real en el proceso oompleto de Ml. 11 unid!, 

reoional (i.e. que ea igual n la proyecoidn del PIB real en v~ 

lores actuale19 y paeadoe de 111) puede Hr con1id1rada como pru! 

ba de la hipdteeie nula de que 101 coeficiente• de z, dado el 

comportamiento de Ml., ion ceros; en la forma reducida del PlB 
realº. 42 . 

Dicho en otrae palabrae, mediante 101 1iguientea re1Ult! 

dos se busca probar que Ml caU1a unidireoilionalmente al PIB " 

real, aunque pueda aer porte de un rrupo d• variable• que sean 

relevnntee para determinarlo. 

Loe reeultadoe de lae prueba1 di oau1alidad 11 otrupan en 

tres tablea, en lae que 101 tres primero• reaultado1 u1en el 

filtro de Sima y los tres aagundoe no. Debe recordarse que el 

antllisis de sifnificencia se baaa en el eetadí1tico r, a trav61 

del nn.U.ieis de varianza inor1~ental. 

41 Snrgent, T,J. (1979), P• 289, 
42 Ibid, 



Tabla 4,1 

Síntesis de las r.eqrcsiones de OI.S. 

F 'R' SE DF 

l'ID real = F(Ml oon 6 rczagoo) * 108.38 0.9513 o. 0449 36 2. 26R3 

PIB real = F (Ml con 6 rczagoo, 

3 futuros)* 72.79 0.9472 0.0467 33 2.2644 

~U = F ( PI!l raal con 6 rezagos y 

3 futuroo)* 2182.47 0.9983 0.03106 32 2.1652 .. 

PI1l raal = F(Ml oon 6 rezagos! 306. 29 o. 9851 0.0295 37 2.1283 .. 

PID real = F (Hl con 6 rezagos y 

3 futuroo) 206.54 0.9805 0.0306 34 2.1426*' 

Ml = F (PIB raal con 6 rczagoo y 

3 futuros) 6689.60 0.9994 0.0120 34 l. 7969** 

Notas: • usando el filtro de sims. 
'* Cordgicrdo autocorrelación por Coclu¡, re-orcutt. 

!' 
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Los resultados de la tabla 4,1 muestran que, tanto los d! 

tos filtrados previamente como parn los correfido• por CCRC, 

"las reeresiones del lor ari tmo del PIB real en vnlores futuros 

y rezaeadoJ del logaritmo de 1,:1 son significativas, tanto como 

los re¡ resiones opuestas, del logaritmo de Mt en valoree fut.i: 

roe y rezagados del PIB real", 43 

Lo cual es consistente con lo que Sima halld; y no impli~ 

ca directamente las pruebas de causalidad que e• realizan me~ 

diante pruebas l' de análisis de varianza inore,,1ental, oomparBJl 

do las regresiones en valores rezagados con las regresionea QU• 

considera el nroceso completo de las variables, es decir, t"!! 

to re•Bl!os, como futuros, Los resultados de esta• prueba• se 

muestran en la tabla 4,2. Tambi~n son nnáloros usando datos 

prefiltrados o normales¡ se puede apreciar que valores 

futuros del PIB real no son significativos para explicar a Ml, 

y, de nuevo de acuerdo con Sima, "valorea futuros de Ml no ÍU! 

ron significativos para explicar al PIB real como variable de 

pendiente 0 •
44 -

La tabla 4.3 sintetiza la distribuci6n ds loe rezagos de 

las distintas rcgrcsionos que se corrieron. Estas dietribuci~ 

nes sugieren que los resultados eon tambi'n similar•• a los de 

Sime: "•l mayor coeficiente individual en cada regresión del 

PIB real sobre Ml ocurre en rezagos pasados, y la forma estim!_ 

da de tales rerresionee parece ampliamente razonable, dado el 

hechp de que los coeficientes de lfl. futuros son pequeaos y loe 

coeficientes de los rezagos son distintos de oero y regulurmcu 

te suavee" ,45 

43 Sima, C, (1972), p. 546, 
44 Ibid, 
45 Op, Cit. P• 547, 



Tabla 4.2 

Pruebas de F en 3 Valores Futuros. 

(ANOVA Incremental) 

REGRESION F DF 

PIB en Ml' o. 0455 (9. 33) 

Ml en PIB* 0.0200 (9. 33) 

PIB en Ml** o. 3426 ( 9 ,34) 

Ml en PIB** 0.5000 (9. 34) 

Notas: *Usando el Filtro de Sirns. 

**Corrigiendo por Cochrane-Orcutt. 

Tabla 4.3 

Distribuciones de los Rezagos. 

Coeficiente PID en m. PIB en l'J. fU en PIB' PID en fU .. PIB en m .. fil en PIB" 
en el rezago Pasa:ioo oon futuroo Pasa:ios con futuroo 

-3 o.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 

-0.204 -0.237 -0.008 -0.189 -0.239 0,078 

0.447 0.439 0.069 0.448 0.442 0,096 

-0.052 -0.104 0.289 -0.081 -o. 082 0.284 

0.208 0.198 0.322 0.236 0.189 0,258 

-0.150 -0.148 0.036 -0.152 -0.143 0.153 

·0.075 -0.089 0.060 0.060 0,093 0.667 

-0.174 -0.182 ¿? -0.177 -0.196 -0.100 

Errores estándar 
del mayor 0.293 0.317 0,138 0.297 0.317 0.138 

del ll'e110r 0.315 0.303 0.174 0.244 0.307 0.059 

Notas: *Usando el Filtro de Sir.is, 

**Corrigiendo por Cochranc-Orcutt. 
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Sin embarro, en esta parte de loa reaultadoa ae debe ir 

con cuidAdo, yn que loe eatimadore• individuales de cada aoe!_ioi•e 

te no son eficio.ntes debi4o al problema de multicolineeJ.!; 

dad, y al hacho de que no se mr.n•j•n di•tribuciones predeterm! 

nada.e de loa rezaros, que pueden Hr empirioament6 bli111aa, AIJ!l 

que esto no mod\fique en modo alguno los reaultadoe de la• pru1 

bna de vausnlidad, 

La principnl conclusión que ae deriva de eatoa re1Ultado11 

es que se ha probado la exiatenoia de una cauaalidad llllidirt¡ 

cional de Ml haoia el PlB real en Mbico¡ oonolwii6n que ee una 

prueba eatad!atica importante de que el dinero no ea neutral. 

"Estos reeultadaa permiten reohuar firmementa:la hipdtHi• de 

que el dinero Ha pura:nante pasiva, que reeponde al PlB real 

sin in!lUirlo"~6 



04PI!l't1LO V 

L4 !l'BORIA DEL CICLO il3AL 1 llL MOD<:LO KING-PLOSnEll. 

En res pues.ta a lirn cr!ticne nl :nJdolo do Lucne, •n ounnto 

que postilla 1tnpl!c1tum&nte un frucF1eo •n &l m•roado d& 1nfor. 

iuaoi6n monotnrin por el qu• el dinoro no•• noutrnl, se hn pr! 

s&ntado un modelo que •xplicn ol ciclo econ6mioo, tumbi'n •n -

equilibrio general y con oxu&ctativae rncionalos, pero poetu -

lando qu• las porturbanc1'ca 11.on•rndorue dtl ciclo uon reuha 

'I no mon3tariae. 

in este modelo, según podrá u9reciarse en lo que sie~•• •l 

dinero •xJg•no es neu~ral si•mpre ~ue·loe ae•nto• conaid1ren 

la 1ntormaoi6n mon1taria prenente, .r siempre ~u1 1st1 Din 1119! 

toriament• fallida¡ pero el dinero 1nd6c1no no •• noutral, pot 

que '•t• es Wl6 Variable real que se produo• dentro de un ••q­

tor 4• la eaoriom!a sujeto a lns mis1uns perturbanaia• realu -

q1H •l rHto, 

in esta s1coidn se presontan loe tundrunentoe y estructura 

del 11od1lo del ciclo real, 'I se r•"11zan al¡¡unaa aproximu.cio·w 

D•• 111p!ricas para el caso mexicano¡ oorrando con aleunas oon­

alusion•• v.11vant1e pnrn el probl•ma en disouaidn. 

5.1 lltl'llctura d•l Modelo d•l Ciclo Real, 

.La principal caracter!atica el•' la tocr!a d•l Oiclo Beal, u 

que loe servicios que pr&ata el dinero aon producido1.d• lllll -

riera privada en una industria intonnedia, 'I la cantidad 41 laa 

aiamo1 var!a con loa mi.amos fenó1nenoe que afectan a .la eaonomfa 

real. 1)1 modo que el ciclo eoon6inico "H 6l r1aultado de º111! 
bio1 en la• oportunidad•a reales de la eaonom!a privada,ll 

i/ 1'1116 § floaa1r. (1364) p.)6), 
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El modelo se describe E::n basE: a lliJ:J sr.ctorcs !lrrduotivos, 

uno d• un bion intn:nodio 'J otro de un bün fin•Ü; so consid~ 

ra qua el producto dt la s~{"undu pued6 sr;:r im1u:i.o en ful.uroo 

procesos productivos, o Lit;n ·1uedé conr.u111ir~e df. in111CJdiato. 

El producto dt:l Bf;.Ctor inttl'IJbtiio, o industrii.l fin .. :.nciern, ea 

un inau.:ao llwaado ei:;rvicioo trc..naacc1omd.w, O dinbrO &nd6ctno, 

utiliz .. do por las denllÍ• induatri'IB '/ por loe irnlividuoa, dado 

que permiten eoonomiza.r ~1 tiempo .Y el uso dei otroo r&oureoe 

empleados en ol intorc:u1.Li.o. Do acuerdo con "tnl ootructuru 1 

el ciclo 6con6inico eurr:irá ºcono consf:cuc,nci:l dt: la optimiza­

ción intert•mporal de los 3f'<>nt•s'~ g¡ 

&l. procoao productivo d·. 1.-1 indU9tria d• bioneo t'innleo ae 

doacribe ~•diante un<> tecnoloein de rondiwientoa oonstuntea a 

eeoatrq donde 11 prot.luato fin.ll (Y) umplcu cun10 ln1.n.11uuu ul tr~ 

bajo (n), ol capital (k) y loa s~rvlcios trunsuccionulea del 

dinoro endógeno (d), 

il prooeeo se uintetizu 111tsdii..1.nth lu aiguient6 i'wioión de - , 

pr'?ducción1 

Yt+l = P( kyt, nyt 1 dyt ) ql t ~ t+1 

Donde1 

Yt+l lliv•l d• producto final dr,lporiodo aieuibnto. 

kyt Unidadoa d" bi<nr>B ""it~nndoa a ln ~reducción en 

el mo:nc.nto 11 t 11
• 

nyt Númc,ro d6 hor111;1 trab:1j~1dl1s ~n 11 t 11
• 

dyt = Número cte ,,ntrrodna cont:ihlea do oin•ro •ndócono 

&n &l !)eriorto 11 t 11 • 

Se asum&n los au9u~ntos dt nrouuc toe mnrc.inf11'e poai tivoo y 

deor&ciEintfls tn Clldu factor. Y au nujct.i ~l procouo proc..luct! 

y' Op, Cit. p,)64, 
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vo a dos choquoe al o,, torios: ¡;6 ·t y ;;'. t•l' ftchauos por ol i1ocin­

to dá su ocurrencia¡ y "or, oupo¡¡& ~ue los proct¡,os( fl1t}Y {~t..i} 
son eistacionarios, eotríctn.r.H:nte po~Jitivos, ~ ind1,:)i;n•iibntrH'.3 

lllUtua y eeriudrunonte, tnHs ~u• !l { ¡¡!t}; l>{ft} =l '1 ;,/ 11! t alte­

ra 61 producto &el"' rndo dol siftticnt• periodo, nfoctando lHu do­

sicion&s dtl periodo corri•nte l•l E.lt&r3r lns aportunid<od&s in -

tertt1mporalt::a; 6n c11.:o.bio, ~ t•l rt:J)l'ttH::ntn la inc&rtidw:tbro búa! 

ca d• todo proc•so p1·oductivo, r1lt•1·,,mlo ,.,1 oraducto do una m11-

n&ra sorpr&~iva. 

S¡, supone que l!i.s ernnre:s1te son co,;1tH:1titivaf1, y op<:rt.n vondi&!,! 

do rtciboa contra. el 'lroducto futuro, unnndo lo!.'1 inrrreuos paltt -

comprur insumos. cuyos prbcioa son íit• rarn el trabajo, qt pnra 

el capital, y gt para los s•rvic1os financieros d•l dinoro on-

d6ge110. Si el precio de morcado de loa ror.ibos es Vt, el pro-

blema es la J11axilllizaoi6n de la uip:uicnte función d• g11nanoi11s, 

deaor1ta 00100 ingreso monos couto1 

Qu& dado el supuesto de randiblientos conatuntea a escnla, im­

plica una curva de Oferta de rociboa horizontal al nivel Vt• 
La industria finnnciora provee eorvicbs qu• fhcilitnn el in­

torcamb1o de bienes al roducir ü ti•'<•PO y bl ·,rno d• otros ro -

curaos. La tecnolor!a d•l proc•ao dt au producción, doponde 

del trabajo (ndt) y el cupitnl (kdtl ueadoe. Que ea unn estru~ 

tura de produoci6n instantánea, porque lu producción dbl di11ero 

end6geno toma monos tiompo quo la oroducc16n do bienes. 

dt • h(ndt, kdt) ).. t 

ll cambio t&cnol6rico •n dt, viene dado por un proc•uo eato~ 

c&etico positivo con media l .O ( >.t). Se aupon•n rendimientos 

a ascalA constantes por lo que, a los precios ~t y qt• la o!•! 

ta da servicios tr<>.nsaccionnl~s ca hor1zantlll u un precio .lpti-

140 g:. 
Se eupon& ~ue loe inóividuoa son•, oonaUJuitlores, or.ront<.a <le 

,... .,.4-
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trabajo y d• bi6n•e d• cnnitnl, ·t,11nbién son co;1pradoree de 

dinero •nd6'"ono (• ... vicios t:r .. na .. cciormhs) y t•n•dor&e \Utiwos 

d• la ri.1uua, Su compJ:rtainhnto lo •Xplicn la si¡;;uibnte funci6n 

de utilido.d aditiva& 

Donde& {f = 
U(,)= 

n = 

ut =J~!u(xt+j' ;-nt+j) 

factor fijo d• ootcutnto dt 1:1 utiliu«d futum, 
función d• utilidcLt\ w1ipori6dica .-:u• d•pcnd• del 
sumo de cr,dn ~.riod> (xf~í) y clol ocio (ñ-nt+j), 
totol de har .. s di ¡¡onib &!, 

ºº!l 

l:!l. m~xiinci dEi. utililhd s1: lO[T~• i ,,,,;ir.eta d.: 1.r\ utiliünd e:ispurU­

da ~t Ut, tu1Jr;i.ndo Bt como l··, -:.:<.·le.et .tiv .. r:-1ci·Jrnl ~n til i:101.1&nto t. 

31. ne&ntlj reprteEont•ltivo ll~e:• r. t:.ll 1ilOh16nto cun Wll'.4 ririuescu to­

tal igunl a la SlWlll del ·1rouucto H.•lizudo •n "t" y H volar 'de­

precio.do del acbl'vo d• ca~it"l utili::udo en •l '>":ri.:ido tcnt•rior& 

D& modo qu6 lne de:ci•ionC;is flUC. to ,¡:;-1 r-. l :..tt6nt& tn &l 1no.11únto ll.2, 

tunl son o;b:re •l consumo ( xt), l¡, of •rtc1 do trnbajo (nt) y la a­

signación de su tiompo •n toctiviund•e d• hlercr.do y en ocio, Deoi­

eionee que implican un uivol d• nho:r:ro "&ficiontem~te ktsi¡:n¡¡.do R 

111 oomprn de bi•n•• d• inv•rei6n ( it) y i!& Activos finflnc i•l!Os,,, 

ent1·1 loe que trunbHn s• di•tribuyo ln :ri•¡uoza totnHj/ 

in •l oaeo de la compra a• bi•n•s, &l inod•lJ eurono r¡ue los in­

dividuo& OOUJbinan tiompo '/ dinoro unu \,::ono (e•x·ViOiOS tJ'illlffllCC1C­

nu.118) tsn la compra dt tul63 \Ji1.;ru.s¡ úl ti&mpo rbquurido pul'tl &S• 

ta actividud de rne1·cúdO &st;f lif-tdo !).:.r: 

QuEi Eixpreon flUEi lo pe.ruana lllie,& &l mvnto ~u6 neo6eitr. du din&ro 

•nd6i:;ono (dht) 1oini·ni1.ando 1>l coatu trrcnsaccivn:..l tott1l 1 wtn"C t + 

gtdhtf dondts n'tt bB bl ti.:...n!l' L.;n~u~ ,/a 1,n compr .. r bibn&e, '/ wt y 

(:lt son &l solario y el !ll'&CiO utl dit1•TO end5e;·cnO rbSp&ctiVc~nont.&, 
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i·"ini.oiznr •st• costo trenan.ccionr.l b:ilic" \Ulr. funci~n d6 dc;u 0 n­

da d&riv&da :ior al din•ro ond6c•no y ~or •l ti•~~o para co~prar 

bi•nes ºº'º lns.si¡;uiont•s: 

dh: = h(gt/wt)(xt•it) 

n1; =t'(hC1;/wt)] (xt•it) 

D•spuls d• ~l?nt;e.r de tnl !orJJa la estructura del modelo, "ee 

''"ºº" un ciGrto nito.ro do supu•sto>s d .. t~lific.•dorGs r.ceroa del fll;U 

ciono:ü•nto dtl inodolo, "u• i>•r.>it•n r•snltar lP.s condioionm n;9e­

sarins p~ra obten&r un movimiento cíclico •n equilibrio e•n6ral~z/ 
~ t oneral, el os ta do de la •cono;nin on 6l momento "t" utá d!_ 

do :ior los vnloros d• Yt (una m•dida d•l in¡;reso miciom1l) 1 (l~'~-l 

( •l ''corvo corrünt• de capital t1opreciFdo) 1 ;ti (un factor t'cni­

co ~u· úfoctn lna or~unidad•e .oara ti·unaforir r&óursvs interhm­

_.'Ol'f<l,¡inh) y At(tm factor tlcnico oue pfectl\ lR produco16n ·de di-

1t•ro •nd6eono o d& s•rvicios trnnsnccionales), ~1 tnnto '1u6 el 

v•ctor do dtcisi.:m&s n oriti'"fr"r involucra lns siguient•e varinbl6s1 

OPT (nyt 1 ndt' n1't' dht' dyt' kYt' kdt) 

"Pnra Billl'.'lificar •l proble:ns se hnc6n tres su¡¡u&etos !IUi"ioh!l 

tes ~~ra roducir •l vtctor qu• dtecribo •l &atado d& la •aonomis a 

dos vnrinul•s, j •l v&ctor d• dccision&s 6ptunne P dus •l•m•ntos, 

.oant•nfondo lns cnractcrístic!>s bt.sicas del 1nodtlo~S/ 

lJ Se su;ion• una tnsa do d&Jlr•ciHci~n dol 100.0;t, t•l 'JU• (l-l)i:t-l 

s~ ant¡la y ya no oe una varinbl& ~u• dosc~iba &l &atado óe ln 

ei.conomía. 

2 J !Je eupone nu6 61 dino ro &nd6i:e:,o os pro<1ucido dt t6r.oiniat1on.11&n­

te, d• :.10dv ~ue >.t =l !mr<'. todo "t", y d• pondo e6lo del inewno 

de trobnjo utilizr-.do tn esa indtwtr1a ¡ d6 modo ql.lfl su funoi6n 

,2/ C:'• :Jit, !>!h 36ó, 

Él Ibír., 
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pr·oducci6n f;'b t·E;t,uce: ::i dt= h
0
ndt. Con lo ·~Ut se h-? !:-!.i;r.i:i:1Uo 

a At co::io vnríPbl• d•ecri;itiva d~.1 ,;r,tne.o d• la ocono:dn, y 

61 pl'6Cio CO:opotitiVO c'1 din.ro OnÓÓEtnO S6 VUÜV6 gt~ Wtho' 

3) Se SU?One <!u• lna fimns y los consu.'Jidores co::iprnn los cor 

vicios trnnsnccionnl•s, dYtr y n•i¡;nnn el trubnjo a nctivi­

dad&s transuccionnl•s •n proporciones fijas; don<l• ol. ere~ 

lnr de ln ?roporci6n viene dado por los pacoa totel•s •n in 

eu::ioa, y ;>or lo tnnto dr.1~nCc; i'lucho de;l nivúl d~l '.1roducto 

d•l .o•rio~.o ei¡:;uionte. 

tos eu;>ueFtos 2) y 3) pomit&n •li!linar ndt' n¡t' dht' dyt y 

kdt del v•ctor de dwisiones 6ptb:rn, C.odo ~u• s• 1hhnninnrán 

al d•oidir sobre nyty kyt. Así aimnlificnndo el :iroblua s6lo 

rcotn d:,tr,r,ün~r ¿C6·io r•n•ra ciclos oata mod&lo? 

ºEn e;¡ iilO<ltlo Cie:l ciclo &con6:J co rbnl, una corrt;laci6n po­

aitiva da la ?roducción, ol crlrtito y los servicios trans'\ccio­

nalee aura& dol 6~Uilibrio C•n•r~l 06 la producción y El COn­

surno; sin í:ll!lbnre-o, el co;:inortn•ni6nto de estriG variabloo en el 

ti6utpo d•~•nde de 1r,s ru.~tes d• vnrie.ción •n el ryr-orlucto ronl'IV 

Los •v~ntos inoeµ•rndoa en ln >roducci6n, dados por t'..t, ope­

ran alterando lns condiciones iniciales •n las nuo loe indivi­

duos d•oid<h nu consu:10, ir.v.rsi6n y oferta d• tr?.brtjo; u.n in­

crM1<nto inesptrado do lu riqueza, de"do por un ~t :> 1, ll6vn a 

U."l incr<::11l:nto in~f.tl'Jérndo (\t la invt;rsi6n y ln oft;rtn dt tr·':l;bn­

jo. Durante tal •x ?f.nsi6n •l vol1men d• crfdito tl>':1bi1k1 eeri\ 

alto, yn N1e lno fimas habr;'.n d• fin;•ncinr un 11P.yor r.ionto de 

bionos on .oroceso. "Estu corrol!\ci6n .,ositiva ontra •l voliroon 

total do crldito y ln ;,ctivi<lu.tl r,,nl es, ~utóncir<l1a•nte, una b­

'orte:1~'' ~r<>dicciÓn 06 este iOÜ&l01 y 

1.:!:ta '.>re;<licci6n sr. :fu.:·,ir~:-:~ntr- t.n el flujo á(:l üint.ro t:;nü6etno, 

o c.•t f,i:.rviciQn trr .. ~15¡;:.cr..:ivnrdc.n; z.l rc..sQo::.cto r!&l Ctl''.l 8G ~ni;ó6 ::iU-

V e,. Cit. 
§/ C;i, Cit. 

,,367. 
r>· 368. 
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poner ~ue el acervo de d•96eitos es ,ro'?orcion•l al flujo de se~ 

vicios transr..ccionnles, expresc;dos ce.Jo b'dt' 

to el mo:lolo i;oplica oue ü volu:Hn de dinero •nd6g•no (d&p6sitoe) 

•stá positiva'lento corrolacionndo con el producto real, ·Con u:na 

coincide;ncia t ~=1:mral i1J,e:rfe:cta, E:ato r•f1'eja el onpel de los 

dop6sitos como u:na rts•rva de valor, o co:oo u:n elociento ~&:J9oral 

d•ntro d•l proc•so de cr6dito~ 21 
Dicho de otro :Jodo, •ate .,,od•lo. prtdice c¡ue el dinero end6eeno 

no es noutral ,,oro.u• fema ')e.rto del sistema insumo-producto de 

la econo?.1ía, y está so"1etido a loo 1aia::ios choque ineep&radoa que 

afoctan al resto del sector real. 

5,2 Dinero Ex6c•no, Dinero Snd6eeno y Pr&cios, 

.~qui se incorpora al modolo u:na foma de dinero ex6¡¡&no 1 din! 

ro ofrecido por el gobierno, que no dovonea interosea, analizando 

los foctoros que dotenniruin su valor. Para lograr esto, ,"d&be 

existir una fu:nci6n do do::ianda por din&ro ex6e•no, oue r&fleje el 

valor ocon6:o!co ~ue se l& asigna a loe servicios que presta 1 por 

SiFlplicidad, se supone ~ue los consu~idores son los ?rincipales 

d•randnntos de este dinero, y para loerar gonerar u:na demanda de 

dinero •atable, el dinoro ex6eeno real es visto como un sustituto 

imperfecto del dinero end6eeno (se~icios transaccionales)~ 1Q./ 

Es decir, el dinoro ox6eeno so incorpora eauli•ndo que fOI'lla 

~arte do la fu.~ci6n do utilidad del consu~idor, ?Or lo que debe 

tonor u.~n d•rannda, y que dentro d• esta fu:nci6n aotúa ooco susti­

tuto i~~•rfocto dol dinoro end6gono; lo cual es consistente, ya 

~u• ~•boa tipos de dinero tionon esc•ncialcente las oie~as tr~s 

funcion~s báEicns. Pese a ~u• pnrto dol dinero end6eeno, oo~o 

los bonos, so r.mntitnen por finos os.»oGculativos, ,_ 

1/ Ibid, 

!.Q!.O¿. Cit. p.363 
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·~on l::a. int.roducciÓn Ü&l 1,.iinc.r ... E:XÓ['f-'!10 S'.:. i,lOdifiCH l"! rt:.lr;.ciÓn 

~U& dC:;fine E:l ti&::l!)O C!UC. f:.1 constt·:'lidor csié:11A f. ln co:1p~ n de bie.­

nos, o n la n:<lizo.ci6n do trr·.nsoccionos (n't't): 

Donc\i:.: ;,1roducto totr.l o totr.l d(; tr:1ns~cciom~s n renliznr, 
ucbrvo de. IJOL~E:.r ndt'lttisitivo e:.n far:i:i de rlinE:.ro '-x6-
e.t:.no. 

dl\ = flujo do eorvicios trcnr;.:iccionaHs 1 o din oro ond6-
L &nc; ed :uirido de:l e-e-ct.:>r f1n :ncivro. 

Es f.Vic:lnt6 Q.U& la funda-,tcnt:1ci6n ~.1icr0Gconó1ica df. ln inclu­

sión de "1nt" E:n la función d& "'?t n,,dicn c,n el e.f&cto d.G los sal­

li~s rE-.nl.fce=, ciue. se. d&so.rrollÓ E:.n el Cl?.pitulo II, 

11 \:n coneunidor C!Ué r1ini:;ii~a su costo E:.n nctividatle.s tr~i.n-1ncci2. 

milos, <li¡:irñ .nontoa da r>1:'t 1 dht y mt •:ue corr•s~ondM al 1!nimo 

\mscado, L:is cloc;inndas por c~da ol<mrnto sorAn ftmci6n dol procio 

do rontr. d•l '<1in.:.ro r»6e<no ron\, !lt/(l+Rt) si !lt &s ln tns" de i!'.! 

t&r~s nominP.1 1 cic-1 CJsto t:f<::ctivo dr: loa SúrVicioo tr'.l.nsncciom•lta 1 

gt, y d•l costo de oportunicad del tiempo, qu• es ol salario wt l'g/ 

Al rt:s1_'.)E=cto del pre;cio de rE:ntn dr.l dinr;ro a& hnc&n dos supur.s­

tos i1nport?.nt •s: 

l) Se su¿on• f1U< he.y un :n•rc1•do !'Or bonos no nim,i.s con vid" dt un 

poriodo, ~Ut e.1nan lUl int•ds no·.ünr,1 Rt; quo <a la suma dü i!'.! 

torls r.r.l (rt) y la infl:·.ci6n tsri.r.0 dn i>("'tl• 
2) Cui~ttcio E:.Xist~n t'.ncnjts lc.t:r lc;s i;.uE. no PªL'°hn inte.réaes los Ténd! 

müntos d• los dtiiositcntos podrf..n dif&rir do l,s tnsns d6 nn­

üi \ie:nto di:. ,ni:;rcado. Si t;.lr..e ¡;nc.:t.jt::s o rE-[1.tlncionr:s no e;xic­

tC::.n1 E:ntonc(;s &l coato rictur.1 df:.l dL·~ro ~~1dÓtcno sGr! .. ieu:":l f1. 

SU :n·ecio COJ?e~itivo: (t = et 

1.bl IbÍd, 
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to'.1P. b;•ncorio "º'>•tido " dif•rent•s roeulr.c:lones, lo.e cuales s• 

incorporen al modolo nl nltorar •l precio compotitivo dol dinero 

tndóe•no (s•rvicios tre.nsuccion"1•s), dado ~ue afectan la eitua­

ci6n del int&nnedinrio u ofnonte en dicho m•rcado, 

Kl. iroc•so de ninioiznción del coBto de las trrulsrccionoá por 

los conswnic1oree, i.uplica d•·n2.ndaa real os por dino ro oxócono (mt) 

y dinero ondóeeno (dHt) del ti?JO aieuiente1 

mt. ~ ( R/C:_+Rt)' gt' wt) Yt­
+ + 

dht= ~ ( Rt/(l+Rt), ~' :t) Yt 

Los signos debajo do las variRbl&s i.ndicnn derivadas pRrciahs, 

y se ¡;nrrmtbr.n por el supuesto do c¡ue el dinero endóeeno y el 

exágono son sustitutos l¡npetftctoa, 

h~ h•cho de pennitir regulaciones bancarias implica diferant•a 

resultados bajo difer&ntes sistemas¡ de hecho el modelo se.:resuel 

ve para tros aituaciones1 banca no reeu}ada, banca regulada por"!!. 

caja leeal y bRnca rogulada por políticas Blto:rnRtivas, Estas 'tres 

aituacion•a so discuten en ln subsocci6n sieui•nta, newniondo ~ua 

ol banco c•ntrRl :>retonde controlnr •l ncorvo nomin"1 de dinero 

(!\ = Pé•t), el cual puode ser trl\tado entonces 001no una variabl& 

.•l<Óe•nl\ <>.l•r·.toria. -~ co:nportrmionto <je loa precio a, d& nouerdo 

n una visión walrReiAna do 
0

ln toorín c\lllntitativa, ee ex;ilica ¡>or 

rn•dio dol ·~uilibrio en el msrcndo de din•ro, 

5.2.1 Dinero y Procioa con unn ilnnca no R•eulnda, 

Si no ol<iote nineunn reeulnci6n, •n •l sontiüo de que la induo­

tria finr.nciera no os obli¡:.-.dn n .onntonor din•ro exóeeno do neer­

v,., •1 nivel de precios so deter.ninará i¡;ualando la oferta real de 

dinu·c ex6Leno (r.it=:\/Pt) con la co:nanda roal del ioiemo <)Ub eo ó.•.!t 
c1·ibi5 t.ntl1rior.n(;n.tC; i db lo r;ue a& obti(:ne lU'l n1V6l ecn&rr1.l do !ll"!!. 

cios lle •<!ui.~ibrio ieuü n lo sieuionto i 
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que implica una función del r::iiE•lO nivel df: :>racios dada por: 

La mÁs import~ntE caro.ctErística db &sta ECU3ción f:B &l h&cho 

de quG no contif:ne a los d&pásitos, o e.1 dine:ro t:nt1Óf.é00 1 por lo 

que "no hay nGcesidri.d de r1uf: &l f.Obiarno control& a la b:mca 1 o 

o. la ofertn de dtp5sitoe, pnra Gse.eurar flUG se dete:nninE:. 61 nivf:l 

do pre.cioe •• ,JJa única manera c.n que loa &UcE.soo del sE:ctor 'b.1.nca­

rio son 'l'elovantbs para la dettrn1inación del nivol de precios, 

ca a trav~s de; variaciones &n r;l costo de loe se;rvicioa trnnaac­

cionalOs c:u• pnsta el dinoro onñ6e~no <er>~y' 

>ste tipo de fonnuleción del niv&l ds procios llova, "{111 'sin 

coneidE-.rar los !.JOSibles rCtz.nc:oR y el 6fecto de:. loa an.ldos renlos, 

a f!UB 61 din&ro r.x6ci:no s6lo sen nC;utre.l ei loa cambios E;Il Mrt con 

de unn VéZ por tudtts; "incr&.JEintus eoatt:nidoe E:n. la CA.Utidad de 

dine:ro r~xóei;no ?Odrr'm ttnE:r C:if(;ctoA rbult:.s, dado quEi eil ucelt>ra­

roionto resultante de ln inflaci6n hRce nu1entnr a la tnan noininnl 

d6 interfo (Rt), lo cual induce unr; cnid" en ln demand<i rtnl por 

dinr::ro E:x6ee::no y un nume::nto éfl loa nr::rvicioa transriccionv.l(s rea 

t ~,·1ns:•.ccion°s•,t3/ -l6e y r::n ~1 tiC:1l.po nsienr-do o. realiznr tP.l(;B ,,. ., ':::! 

5.2.2 Dinr::ro y Pre::cioe con una ?.:~nen Reeuln.dn. 

JU rE";nul tri.do fin~l nl considtErnr una br~ncn re:[Ll1·1.,·.a ñtJ{l&nde de 

dos corn.iicionr-.s: 

l) De la intor.'ccciSn cntr• lR roe;ulr,c:6n boncn·ia 'f. la políti­

co '!\W r.ieue: e:l l,;·nco e;entrRl P.l rr:eriC;cto de:l din&ro C::::X6t!vno. 

2) DE": lr.. .. 1?e_r1itud con. <!Ub lnn r6t;:u1.i·cio:H:.B putiitn ae:r co.'l,f:n~"dns 

por ru:;titucionts dé <·,ctivos c,n 61 ::iortí1f.:>lio de: los inllivi<iuos. 

ly' Cp, Git, !'• 370, 

l:/ Iloí<'., 

.' 
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:n tctn situ.:-.ci6n üs f2.ctibl& CJnsidE:rnr doa 'lodos dé condu­

cir la ,olítica: una con r-sgttlacionr.s nl f,),)rtu:t:olio b~ncario y 

cun oncrj• lq¡al, y otra con una sorie de pol:!ticns nltorn•.tivns 

nosibl•a. 

Kine y ?lo"ser (1364) conclU)'•n c¡us las r•eulnci0n•s nl ·port~ 

folio b;~ncr•rio no tir.nr.n iinplicRciunr:s i'lp0rtP.i1tE-;a p"ra la fo1~nR 

6n qll& SG dot6~i..nn Pt 1 pJr~U~ ante toles ra~lRcivn~e, los aeen­

t6S privndos pu•dGn co1¡i6nsnr tales rostriccionss balancsando de 

nuevo •1 contenido d• sua ,ortafolios p•rsonnlen. Sin ombar(!0 1 

lus polític<ta de oncaje lGgal si puod•n hn•r efectos inport11n~ 

tes; ya r:ue, si el b?.nco c•ntral <l•t•r.>ina 11ue loe wicajes han 

de nmlir nleún i:lt•r6s P.c1u1ule.ble Rl inismo banco, •ntono&s a• &.!!, 

t~rÍA fr1:ili::ntnndo una es¡i•cie d& im:)llssto a los <1ep6sitos, con li< 

c~nsecu~ncio dE C;Ué úl costo dG los strvicios transaooionnl6s, o 

d•l dinero •nd6cono, se üevarín {~'?e~). 

Sstú impuosto implica un nuJento •n la dejnndn por din•ro •X~ 

ceno, nl retirarse del equilibrio ~·n•ral pnrte dfl dinero •ndd­

eeno, con un bp!<cto sabre n nivot de precios que dep•nderi! de 

la ~rorin política del bnnco centrel al ros,•cto del din•ro ex6-

r:..eno, 

Si el ~,r,nco crntrnl hr«lú ·:ue •l din•ro •n mono e dol público, 

&l <linera •x6e•no, no ns¿ondn r. lo .;u• ocurre en el aootor b"!), 

cerioi •ntoncea ol nivel de pr•cios se s•cuirá det•:nninondo co­

mo on •l CP.S·) ii,; ln bcnca na rq¡uladR. l'r,ro si- el dinoro ex6-

¡;eno s• ajustn de F.le;ón 1Jado n lv 'JU.e ocurre en el siste'Ja bP.!), 

C'<rio, rntoncco lt: dftG1'!1inr.ci6n da I't sí e• ,;1odificn. 

SE: !JU~dt sn::inE-r 1 :ior ~j~:)!Jl0 1 ,.U6 .ol b!"·nco cc.ntr_Al co~tbinll 

i~. ~al !tic" d• cnc.~j•s con \UlR 'ol!ticci do controlar 61 dL"loro 

é.(: :.ll:O C·OdGr, t;\\€; C:.S 1~ f\11a dGl tf+.OtiVO 1/ 1"'5 r&ar:rvns b~n­

c~r!f!S no .. 1inril6;s, ·::::to e& !)'.t(;dE: for:ii">l).:Pr d& ln ~igi.\ic-int& r.1~ 

''"r"I E0'1 .• ilt=e (?tt tl¡,) el r·c&rvo no·i:b~l de res•rvH~ brncP-
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rins 1 y f:'l.E!l Ht = 3t + i:t C;l dinEcro de: '"·lto !'~c. r.±-1- 1~1 niv•:l et-. 

n6.rr:l de: !JTécios se sic'li; Ci:; ti;r 1in~·n':io r,l ic.u-·lnr l:l ofF:rtl\ con 

la d&aFncin privr1dr: tot~l ::ior Ciinéro; <le. wodo ,,ue. él din&ro de F·l 
to potle.r st. pue::dr: 1l!"::scribir co 10; 

donde. tod."'s lr~s vr·ri ~ble:.:- C•il !'cs;>onCtn ::. los sb1bolos u~r>dos rn­

tbo, y 0 (.;S 1:1. fr~cciJn Cí:l :i"rt<\folio dt r~ctiVOE! no.lin:.l(;S de:l 

11'\llco c:.ue SE: dE::bEn i~·.nti:n1Jr co·:lo rcsr;;rvns, 

De r-cue:rd·) con f:Sto, la C;X·.1rhsi6n df · Pt SE obtiene dGspt::jondo 

esfs (.;CUC· ci6n d(.; lt". ió.r:.ntidnd ttnt;;rior <= inc0r;:iornndo Gn mt lú 

funci6n de de.::innda renl por din<:. ro ex6¡;•10: 

pt Ht 

(R (Rt, gt' wt)yt + (J/PtD 

~ue i:1plicrt n,ue. Pt (;S una flL'1ci6n dr.dn !1Jr: 

Ft = P\:_Ht, Yt• Rt' et' wt, (Bt/?tl] 
+ - + - - -

donde:s lJ6 sic:noa d~bt>.jo c.lt lt·s vr'l.ri~·bl~s r.'.r:scrib&n 1-:-s C:brivr·d~a 

~~rciults, 

::~ ii:l!Jortnnto de:.st::1c.J.r Wlf!. crLractérÍstic~ d& l:ls dos <::cuacio­

nco d6 ?:E.cios U& este i:io•.1t.lo: et y \','t, <::l costo df, l di:itro &ndÉ_ 

tGnv y &l enlf'rio rE;Pl, ;ue ;.i 1.d.ri'.\ ~enErnreC:. '1"" s.:m rirtsionts iU 

flt~cio \~1·ire íl<: costus, tir:nGn \L'1-~ l'~l.,ci6n nc.c:~tiva con lo~ pri 

cios, .8sto i;r: ~·sí !'c.rr;u~ f::.:::.s dos vr~ri··ble.s son incor¿or:•d:ie_ e~ 

!JO costos e.lectivos y c!l 0:1Jrt1.L'1.L;..,a -:1 ri.~io1:--r c"'l ti6:1:>0 p:: rr. 

;.ilo, un .. u ~".:~;~o ~b •,·,·t i 1¿lic ... ~ ~ ··\u ·.r·:ito t.c.1 c0~~to U.;. opt.lrtuni­

c~~o ~(:l tif~1:10 Ul;ili:-.FCO ~n j¡F•C(;r COoL!); ... n, lo CU.,l inc~ntiV~t l1J1 

1.:o~·e;no 1:···1bi.~n se:. v110lvt ·/.r:: c)::tH:o), \o '"U& r. E-U vt:.r. i1:'1¡-ilic·1. 

'!'G.Fion&E r. l'.". 'i..'.'-j:.\ .;:1 <·l !!ivi.:1. ::,::n•-r;·.l. fü: ~n·cci:,c. 

~/ '1ut.i E::s Jtr;~ far.:: 1':<. :•_1; :-·¡- ~. ,_ ... 1·::i~~ ·:.onr;t: :..~i .. · .• 
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La conclusión do aplic::.r &l 11od6lo a una &cono.afo oon banca 

regulada y control d•l dino ro de al to poder &e· ~u.a "La actl.Yi• 

dad roal no ea neutral r•s~ecto d• Cillllbios d& una vez por toda• 

en •1 dinero d• alto podor, pero &e oup•tn•utral reepeoto de al­

ioraoione• •n la tasa de orecillli&nto do esa medida del din1ro~ 

lato sin coneid1rar la posibilidad d• .que loa oe.mbioe en el d1n•­
ro ox6geno af•ot•n al din•ro enct6pono, d& modo que ocurran oho -

quu r.lbatorios y aiatoiL•~ticoe •n ln nroduccidn de loe Hrvicio1 
transaccionales, 

5,3 in Kiv•l de Pr&cioe y •l Oiolo ~con6mioo Real. 

"Loe movimientos del nivel de preoioa, en r&Bpuuta a lo• do• 

chequeo aleatorioo (i!t y~ t) 1 implioan 4oe aituaoionu import~n­

tea 1 primero 1 ol 111pacto r¡ue tionen loe movimhnto• an el p:ro4"2 
to roal sobro la do,.anda d• dinero •x6¡:6no, y 86¡cW\do 1 el 11npao­

to do lu• tu•u• noin1ru.leli ~" in~orh •ol11·• 111 '101lt>n4ai por llin• ... 

ro.1nd6genoV l2111n el !illálisia do tal•• movimiento••• aeurat la 

axi•tenaia de un sistema bancario regalado, donde la banoa oen • 

tral aanipu+a al dinero dt alto pod•r como una variable exdcena. 

fara •l tin plant•ado, convi•n• sintetizar el coapo:rt11mi•nto 

4• loe oons11111idores y de la banca •n eeta tunoi6n d• 4eaan4a no­

ainal por dinero 1x6eeno1 

4 
lit • pt,h (Yt' at) ~ ~. 

d1't > o, 41t < o 
Doadt1 ht • logaritmo natural d6l din11ro .á• alto poder, 

1t • 1osurit140 natural del produó1D o in{'.ruo re.i, 
pt • logaritmo natural d•1 nivel de preoio1. 
lt • ta1a nominal d• int•r'ª' 

Dado qu• la taea nominal db int•r'e •s igual a la tbta rtal 1141 

1a intlaoi6n esperada (Rt • rt +(i:t Pt+l .ft),.ydado que la cadi• 

cida d• equilibrio monetario debe munten•r•• (ht • h~)I "•• •i-
~ Ibid. 

!§/ Op.Oit, p, 372. 
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gue q1i. puad• obL&nors• una solución d• exp•ctutivus rncionuhe 
' para el nivel da pr•cioe, del tipo quo lo¡¡r;m >l••rcont y oVnlluce 

(1975¡(.Y 

1\ • (l+~J-l{ !o~/(t.,til j •8t(ht.j•/lrt+t-Yuj>J 

Como o• ha visto, incr•·.1untos inc?oer'1dOs on 111 riqu•zu (~¡>lJ, 

ll6van a un ciclo r,.con.5.oico d..'.)nLlé t: l •iroducto 11un1.1ntu Y la titea 

d• t'fllCldiwicnto rti:ü.l diu1.ninuytq conH~cueint&11iE:nt.&, "un incr&1.n&nto 

in.ap6rado db la ri•¡uozn tr"• Cúnai¡:o 1%nor•s p1·ocios 1 d•bid0 i. 

esos •ia:aoa dos ffictor&a; (;,t t1'1n·Jr rendi ·liento t'éül y 
0

t,l 1uayor n!. 

nl de producto reo.l'I§' 

Pero al ,;Jiamo tiompo, plt> l llf..VH u un iricr1.:in"nto dt? rt' Yl'-

qu.& ••~ora las oportunirli!deu db tr•1nsfl>l'i·r r<~cursoa inte.rteinpora!,. 

mente¡ adeouás d• qu• cnduc• .t•nOl""" r•n<iiniontoB futuros y rJIJ.yO­

ru niVeha dt producjo futuroo. Por t"nto 1 "•l •l"ecto total eo­

bn el nivel de precio e rn , .. auieuo 1 J" <¡u• •:Ai"t" 61 •focto po­

sitivo de un uayor r1.1ndiuiie:nto renl .1ctlMl y E:-1 t.ftsci.a ra1eotivo 

de loa aumor&e niv6l&a t:i~•ic=r;1doB de r&ndimiE:nto y loa 111;iyort.a n!. 

V•l•s bBp•rados de producto~W 

Dicho dfJ otro ruvdo, úl ·110lhlo !'Or ~d oolv no llt.c;•• tt lr.. oon­

cl"ui6n de qu• loa prucios totit'"º un coaport<cüonto prooiclico 1 

coino par6ce ob•H:.rvnree en l•l rEial idnd, paru h:1c í;r '}U6 tul ooinpO! 

ta111i•nto exista, ltine y Ploeo•r ( 1984) ~ro ~on•,n do~ id•aa 1 

1) Qu6 btista Wl cumbio tHmol~eico 1:ut:: increri&ntu til uao dtl ca­

pital, db mantr-u 'lll& lJs 6fGctua dti lu tHoa dE. ?'lrudinihnto D&1m 

amplificados! an co.ollin ci~n con wir1 de1aandn d& din•ro suficibn-

q/ Op. Cit. P• 372; !lnrcrnt y ;¡,,11,.co <i:i75) 'º "!l,1tion11l Bxpcot••-
tione, 'l'he Optimfll Monetury !nfitru.H.nt .md tht. Upti1:wl Monby :.l.!;! 
pply Rul&"• ,Toun111l of f'~litic.11 3conony; úfl• 1375, PP• 241-54. 

~lbíd, 

Ja/lb{d, 
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te::!l.6ntt:i IH:neiblE. c. la tase. de. intt::r~s. 

2) La :,rnnorn •n ~ue responda ln política econ6".lica a la actividad 

1·0Rl¡ ::ior ojoiplo, UM rospuosta positiva en lR cronci6n de di 

noro oxóe•no ante los cn:nbios on ol producto ?Odr!a tonar tmn 

correlación positiva entre precios y producto. 

'll :>unto iroportonte del mod&lo dol ciclo real, •n lo que se r!_ 

fiero al to u do esta t.sis, es estnblooer lf\ posibilide.d d• que 

61 dinE:ro no sea n6utrBl, aún curindo loe incr6m6ntos e.1 la cant! 

dnd dü miA10 no induzcan incremontos do precios r¡ue confundan a 

loa nee:ntüs. 3e d6oir, nún cuando e.l din&ro &16sE.no íueee Rbeo­

luta-:iente neutrnl, •l modelo l:ing-Plosser mu&etra como oporf\ la 

no neutralidad del dinero end6e•no; yn que la producci6n de iete 

)resentn choques eleatorios que ostnn nf&ctando al sistomn produ~ 

tivo real, 

Esto mvdolo oe, entonces, unn importent& contribuci6n nl 6nt•n 

dLniento dél co»:>Jrt&:nionto dinf..'llico total de unn economia¡ •n la 

que existe dinero ond6eono y dinero ex65eno, y se presentan oon 

frecuoncia fluctue.cionos cíclicos, 3s, on conclusión, un trabojo 

~ue pon,ite incorpor"r al nnálisis dinté'!lico d• la no neutralidúd 

el dinero end6emo co•ao un insu:.oo !JNductivo, y los diferrntco •! 
qu!!TJRG de. rcrulflci6n nl eistB.nn bfl.ncArio. 

:5. 4 ¡,proxiJe,ción :::::ipírica al !'.odelo J:ing-Plose•r, 

:::1 lOdelO d6l ciclo T&Rl 6S :JUy nuovo, ~US ;:Jl'i·l&ros plr,nter­

roientos for1nloa surei6ron ap•naR &n 1983; por lo que lR &sti'lla­

ciSn "ir.mltén•a y RiBt•:,~ticR d• todo el :nad& lo aún oe u:n pro-

y.::cto, 11 31 ~,n1í.l:ir.ifl clr. fc.n6 11.noe r.i:ir.e:.tr,rioe, ust.ndo dos istrat! 

[il•a b'.sices (sorüs dé tio:,~a con clia~u&s r·&e.les CU(!tituyrndo A. 

i~·.e v;-,rir1bl&.~ .ione:tr.rins J e:n sE:icci6n cruzada con r,n411sis ~r:c­

to1 ic1), no os f:ectiüle dado H &etado "ct1~0 l del .oouolo t'&l ci 

clo r.:?l; :-ior r;nde, lrt p!·c.se:!1t~ inv1;sti.s;1ci5n l:mpiric11 C\6 li!:li­

Ytt r· ?rovr~c-r nlCtL1.:>.9 corre.l,··ci.)n(·B crudr-.s ~ntrG lri.s vnrinble-.s 
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inV?lucrudas por la t<.orfov ;;Q/ 

li:n •l capitulo III, •• orocó ln lli 16téais dt· 'U• los saldos 

rEiales op~ran coino un im:n1Jo !lroductivo &n lu l!bnc.rución d~l Pr~ 

duoto lnt.rno Bruto r•al •'e Mhico; .. etiil;\m\oe• un co•ficiontb -

por e.l que rJart:.ce eflr q\lfl u1. cru!lbio db 1,0:' Ein lot! euldoo renlf:IB 

f&nera un incrt:1m nto 1JOrc1-ntm1l dG 0.24¡: &n bl PIB real n nr&cioe 

de 1970. i:t hocho d• '!U• l~ función oroducción 1<('.roe:udn 'ltilio• 

como ina\llno a los anldoe r6:.t.lc.s {jfi conniat<.:ntb con t:l 1nnrco teó­

rico básico del 1noi:1:lo ~1.1.:.l ciclo rc,nl 1 yu riu~ C1stoe tambii.n puc­

dbn GEir unn varic.blt .. ut :. :n oxi1:1 1 l1Ju fH::rvioioa ~rnneaccional&e 

d•l dino ro ond6e."no, 

Para finba d& ln &v:.üur1ci6n <:.Ci.mo1:iltricu llo;;l HlOdclo Aú hn se­

guido plonrunonto ln 1netodolorfo de Kin¡r y Ploaoer (1984) ¡ 01•pl•R~ 

do infOt'"lílLIOi6n U.l'lUUl (}.1]":1 1,l ;tcriodo 1.J6Q - 1('_183, Eñ COncret01 

el ttnáliais SE. dtoarrolla t:tl tre=n '}.lfioe; 

l) Se reali~nn rt:eresion1:.u cont+-.11norirwao d6l nroducto rf.¡al tn 

fWlci6n d& 1n&didau lllOnt. t.a1·1ftB rbr1lC:io y nomint lbs, r.inU6uem10 

y ex~eenae, utiliznndo pri1!1úr-:1~~ t.iif<,runciüo locarít1Giuce que 

equivnlon u tuaue de crc.ciiniúnto, 

2) So t:jecutAn rteruuion&s C.c:l 1:"tiíl'JO tipo dG lr.n nnteriortia, pe­

ro incorporando r&nneoo de. lo::.1 de :i6:dto~ r<,(lll:u, ~1 dinr,ro de 

o.lto poaer nominal y e:.l c.l'E:.ctivo c.n ·ioc"\c..r ch.l ~1úülico no:uinal. 

3) Se cor.rtsn ountro re.:•_1·e.~1on&o "9'!f"11 tX.">licnr 1:1 infl~lci6n 1 doa 

utilizando nl •f•clivo en mnnos d•l ~úblico oo·no m•didl\ d6l 

direro ex6eano, y otna do" •·!!olor.ndo ul ,linc.ro d• alto poder 

coino din&ro tix6r.E:.no ¡ .'f rnuuoA cnt!or. nroLl-lndo lt\ aicnificnncin_ 

de ltte reservno \wncriJ'i.r•u r~r•l•~rj ca 10 un:1 v; rinblt exr.iliontiva 

udicional, 

g.Q/ Op, Oit, p.373, 
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Ecuaciones· •Estáticas del Cr•cimi6nto del Producto 

•n función ó•l Crecimi•nto de Dinero. 

"::J. modOlo toórico postula que loe saldos monetarios r•alse 

•ndóeonoe deben estar positivam•nte correlacionados oon el pro­

ducto r•nl, dado que los s•rvicios transaccior.al&s son un. ineu:no 

que so produce on el siet•1111, Es más 1 el mod•lo predio e que lll 

creación de dinero exóeono es neutral resp•oto de la tasa de or! 

cimiento del producto7g¡,/ 

La tabla 5,1 presonta información sobre la relación contempo­

ránea entre la tasa· de crecimiento del PIB real y las tasas d• 

crecimiento de medidas alternativas del dinero, 

La ecuación (1) muestra la correlación positiva contemporánea 

quo existe entre los depósitos a la vista reales, como una medi­

da de dinoro endógtno, y la octiviúad eoon6mioa real. Esta oo­

rrelaoi6n positiva so prosonto también con dos fornas de medir 

el dinero oxóseno, &l •feotivo &n poder del público (2) 1 y 11 d! 

nero de alto poder (3) realos, 

La alta sienificancia d• las medidas monetarias reales en laa 

regresiones (1) a (3) tiene un significado 6Specia~ en la prim! 

z·a porque se trata de un resultado consistente con la oatruotura 

d<l mod•lo d&l ciclo real, y &n las tres en conjunto porque per­

miten r•afinaar la hipótesis plantoada antea 1 d1 que ai la• m•d! 

das raonotorias no gon•ran Cll!nbios equiproporcionalea dt pr1cioe 

en •l mismo periodo, existirán cumbioe de saldoa r1"11e por 101 

que cambios on la cantidad do dinero no serán n•utralea, 

Los rosultadoe de los r•ereeionee dond• se incluyen medida• 

monetarias nominales son bastante pobres,. lne vuri~blu no aloa!! 

znn la eicnificnncia estadística y ol pad•r &xplioativo 68 basta!! 

te bajo • 

3!/ King nnd Plossor (1984) 1 P• 374, 



Claves de las Variables Empleadas en las Regresiones. 

A) Variables Reales: 

Tasa de Crecimiento de: P!B (Yt). 

ReHneraciones Salariales (Wt). 

Depósitos a la vista (rdt) 

Efectivo en poder del público Ct/Pt). 

Dinero de alto poder (Ht/Pt) 

Reservas (Bt/Pt). 

B) Variables Nominales: 

Tasa de Crecimiento de: Deflactor del PIB (Pt). 

Depósitos a la vista (Ptrdt). 

Efectivo en poder del público (Ct). 

Dinero de alto poder (Ht). 

Reservas (Bt). 

Cambio en la tasa de interés de corto plazo ( Rt.) 

Nota: Las fuentes utilizadas, se pueden consultar en el 

apéndice metodológico. 
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Tu b l " :) .1 

Re~re.sionea Conteuporánt..-.s Ll.6 .Di?H:ro :/ PJ'OdUC'tO d:t.:~l. 

~Ln Yt= "'-O+ o<1 ,.::,Lnll!t <- é t 

Variable• Ind•p•ndirntea (l·\) 

Dinero Henl Dinero No:ninal iiz SE p ,. 
¡;o. o<o ~lit Ht/Pt Ct/Pt Pt t\'dt Ht ºt 

{l) 4, 44 0.31 o. 6236 2.13 0.13 
(8.65) (6.12) 

(2) 4,09 0.18 o. 4265 2.66 0.46 
(3,47¡ (2.93¡ 

(3) 5,04 0.12 o. 4283 2.66 0.54 
(4.0~) (2,83) 

(4) 8.61 -;),12 0-30:16 2. ')5 0.47 
(4.37) (-l,UJ) 

(5) 6,24 -o.oc 0.2183 ),01 0,36 
(5.ll) (-l.90) 

(ó) 4,39 0.01 0.216) ) .l) 0.75 
(l.52) (0,27) 

(7) 4,59 0.)0 -o. 007 0,6060 2 .10 0.17 
(4.16) (4,78) (-0.25) 

(8) 3.91 0,3) 0.02 0.6125 2.16 0.12 
(3.93) (5.46) (0.63) 

( J) J .14 -0.0J -{),04 0,2)15 2.Ja 0.42 
(4,70) (-1.10) (-0,7)) 

(10) 6,62 -0.12 -o.ooe 0.2745 3.02 0.46 
(4.14) (-1.62) (-0.13) 

-., Notar Las r1,c:r;)sion&v Sb t:f1;:.ctu.:irvn !)or JnÍnimoo OU.:idrudon orü1nú.rioa, 

uaunUo Cochran1:: - Orcutt cu:.<n1i<) et !lr~utnt.6 ftUtocorrblttci6n d& 

prim•r ord•n. ii2 os •l co<fichntb tic corr6lc.o16n n~u•tndo 1 

Sli el error ••tt1I1dar, y "('" el coef1ciont& d• E<utoeorrelaoión 

dt. priuu.r ord.6n, Loe Vcilor&a tnLr& 'mrtinti:aie corr&B:JOnd&n al 

eatnUíetico 11 t 11 • 
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istae regresiones penniten probar que &l dinero exógeno •• 

.aupemeutral, ya q11e la no sienit'ioanoia de loe oo•fioi&nh• dt 

las regTeeionee (5) l (&) son una aproximnoidn, por la cual 1e 

puede d•Oir que cambioe en medidR• del creoimi•nto del dinero 

exdgeno no alteran la tnsn d• creobi6nto dH Producto Real. 

X.o cual ee consisUntQ con •l •:>Odolo d6l ciclo r&al 1 "'1 dinno 

puede no ser ntutml pero e! eu~erneutrnl. 

5,4,2 &'yacfcil\4~~ Dinruaic~e d&l Cr•oimi•nto d•l Producto •n 

f'wici6n del Crecimionto dél llin&ro, 

in loe regr.eionea de la tabla 5.2 •• hnn incorporado r•&•&OI 

di la• dU'e:ronteo ::iedidns :uon&turias utilizadas¡ loe dapdsito• 

roalee, el dinero de ulto rodtr no:ninnl l •l &f•otivo en poder 

del páblico nominal, 

11• nuavo loe ruul tados aon oonuiet6nt6o con la ho1·!a dtl 

ciclo real, y se lle~a a unn oonoluaidn donde &l dinaro como tal 

PU•d• no ee:r n•utro.l, pero apar•nt1>J11onte e{ •• euptr11autrnl • 

.1111 laa r•¡resionH (l), (4), (5), (6) y (7), et 'enc1antra que 111• 

depdeitos realae, hasta con dce rezaeoe, eon e1gnif'ioat1vo• l • 

l(Uardan wia oorrelaci6n positiva con la toan de or•oímiento del 

producto inttrno bruto r&al de México¡ de modo qua la h1p6ta1i• 

de que llt no induo& cambios equíp:·oporoionalu an i\ 1 0011pro'ba• 

4a en •1 modelo de X.uoae, aa •ieu• sosteniendo p&ll'll duo1tra:r ,. 

que •l dinar·o, an uta caeo al dinero endógeno, no H ntutral., · 

lll c,..'bio, lo• reaultadoa aplicando rezase• del din•ro de al­

to podar l el eteotivo en ¡io1hr dtl pliblico nominalu, qu• ion 

la• acuaoicne• (2) a (7), t16nden a comprobar la hipdt••i• d• 

que •l dinero ei ea suporneutral¡ y~ qut el oreol.rai•nto actual y 

lo• r•ZBBO• presentaron ooefici&ntea quo no oon sienitioativ1111eu 

ta die tintoa 1b cero 1 por lo que al t.r .. oionu •n lu tato• dt o:r! 

ciai•nto d•l dintro da alto poder o d•l •factivo en podt:r del p4• 

blioo no afectan la tasa de cr&oi~i&nto del PIB rtnl, 



t A 1 Je A 1,2 

U:IUIIOIU DIL OUOIH?lnO DIL DillDO 

T DIL PRODllO!O, 

f.l Ln Y~ • a<o +:f. ,.S• ~Lnrd,.\ • ~.rt llLnH4.¡ ·~~. 6• bl11 Ct,. 1 + &t 
Vll'l.lblH tDhplll4! &hl1 

ll1pl11tto1 r11l11( 4t) Dtn1ro 41 Alto Po41r(Ht) lrtatl•q 111 poder !•1 p~blloo (OSJ 
" .. ,. 

11 p 

lou1otl11 
,. 

,8:; 4~ ~9 ~,. 
1 

,. 
Je " ¡, 'bo 6· §1 

(l) 2,9, 0,22 0,21 0.11 
(5,47) (5,00)(,,37)(1,82) 

t'2) 10.72 
(5.11) 

(3) io.91· 
(5.71) 

(4) ,.72 0,22 0.19 o.1u 
(,.17) (,,11)(2,57)(1,49) 

(5) 2,96 0.25 0,16 0.13 
(3,04) (4,14)(2,39)(2,10) 

(6) 3,58 0.21 0,20 0.09 
(,,28) (3,26)(2,82)(1.51) 

(7) 2,96 0,25 0,16 0,13 
(,,19) (4,52)(2,48)(2,18) 

-o.o4 -0.12 -0.003 
(-0,82) (-2,42) (-0.03) 

0.02 -0.02 -0.02 
(0,80) (-0,47) (-0.:59) 

0,02 -0.03 
(0,71) (-0.95) 

0,5267 2,53 0.36 

-o.o' -0,14 -o.o4 0,5803 2,JS o,49 
(-0,88)(-4.12)(-0,83) 

o,o4 -o.o• 0.002 o,8626 l.:56 -o.:58 
(l. 74 )(-1.31)(0,06) 

o,o4 .o,o4 

(1.99)(-1,56) 

o.8435 1.46 -0,35 



¿stu conclusión, d• •¡Ue ol dinero, •naóe:•no o ex61eno, pueda 

ser no neutral poro sí sup•:rnouta], •s oonsiotento oon lu idea 

do que, al final, las alto:racion&s on el uedio d• cwnbio no mo­

ditican 111 a1tuaoión roal de unn ooonomfo.1 aunque d b1on 1 de 

aouardo oon &l objotivo de •sta t&sis, existún 11ocuniomoa d• -­

transmisión d• dinero y ctiv•r•os n~tron&s de comportami•nto di~ 

micoe 1 ror loa ·?UO ¡JU&d:·n vbsürva1·ae L..n conji.tnto d& no n1u.tral:1-

dades dú corto pluzo •n un •c~bionte d• Jinero n•utral u lareo -

plaz.o, 

(; 1 dicho d• otro modo, &l dino10 .,.,.,1. oer la oauuu d•l oiolo 

económico, y por ello no Btl'' ja;,:ú~ neutrlll. 1 poro on realid¡¡¡d, -

aunqu• en el larco plazo la econo.nía u• oueva 1n cio!o•, 1x1ate 

una t6ndonoia •n bl oo·aportrunionto dol ~reducto que es indepon• 

diento de lo que ocurn en el S•Otor 111onetllrio, 

Ecuaciones do Inflación. 

La• ree-raeiones d• inflación vuolv&n a sor, ieual quo en el 

caso del mod•lo do Lucaa, el punto clave para detonninar empir! 

ownenh la no neutralidad d6l dinoro1 ya 11ue oo.opl61~en~an 1110 

anteriores regroaionoa de producto y dinero pnrn demostrar que 

M y P no oe mueven idónticCUl!enta cuda periodo, 

Siguiendo a li:ing y Plos•er (1"384), ea han corrido auutro re­
gresiones de inflación, cu.yo o l'eOUl t"doo se prea&ntun en la ta-

bla 5,3, &l laa dos primera• se utilizu el et•otivo en pod•r;; 

d•l público oomo dinero uóeonu, y on li.a dos siguienha H U••·. 

al dinero de ulto poder como medida d• ose dinero 1xógen~1 en 

cada par, la primer roerosi6n incluye li>e roeo:rvas raaiH y 111. 

segunda luo excluye. 

La· especi!ic&.ci6n que •• hu utiliz.ido proviene de la t'unoidn 

d•l nivel general d• pr&cioa que •• ha determinado •n las a1ooi2 

nea anterior&s 1 



lllllll!StONIS DI IIJ'I.AO?Oll, 

1ouao1&11 ~o " ~. ~l ~. ... 
112 o(¡ oc, H e 

A) Bteot1vo en podar del F~bliao aomo 1J111ero 1r&g1110, 

(1) 17.76 0,}4 -0.17 2,16 -o.es -o.46 0.6989 6,8:5 . 0,11 
(3,88) (2,55) (-0.2}) (2,1¡5¡ (-1.93) (-2.1') 

(2) 13,35 0,6} 0.23 0.09 -1.98 0.9463 5,05 -0.75 
(5,24) (9,}7) (0.54) (0,23) (-7.16) 

S) :Dinero de 'lto Poder aoma D111Ara B:l~geno, 

m 9,07 0,76 0.09 -0,29 •l,lB -o,49 0,9781 3,22 -0.07 
(5.28) (14,62) (0.34) (-0.87) (-6.:'3) (-5.67) 

(4) a,79 0,79 .0.29 -1,D -1.68 0,9}86 5,40 -0.78 
(2,96) (8,62) (-0.67) (-2,18) (-5.81) 

\;: 
"' 
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donde 1 Mt= JCedida d6l croci¡nionto <!Ll dinero exór•no 1 dinero da 

alto pod•r (i!t:& afeotivo on podc.r il•l público no1:11nal 

(Ct), 

Yt• 01·ooimiento d&l producto r&u.l, 

lit= clllJlbioa en l.i '"ª" uo intc1·~a dt corto plazo, 

\Vt= oreci.Jo1ento úG loo onl .. riva reales, 

( Bt/Ptl* oreci1üi•nto uc l·•• r·oso:rv .. a u:•nouI'i«• ro~lH, 

Los •icno• co1.,·ou~onnient•a a lü• oo•f1o1•nte• apai·•or.n c1•b11-

jo d& cada. Vuriuble 1 y •& oh tót'l•inan d• ~OU6rd0 al JC<lrOO teórioO 

explicado, 

Lu oui.tro l'•frL.,ionoa inuestr"n HHUlt11dos positivo• en dnii' _, -
noa 1hl pod<>r explicativo que nlonnz•m 1 medido ~or la 11 1 por •U 

pequafto error eotundar y por la corr•coión de autocorr! 

lao16n de prilll•r orden, que se lov.ra con al método de ·Ooc»ran•­
Oroutt. 

En los ouatro resultados, lu medidu. de dinero ax6gano ruul• 

eatad!aticlllllente significativa ~ pre•enta al aieno esp6ru~o¡ ª1.1!! 
que lo• coat1o1entos son menores utilizando al e!eotivo en poder 

del pÚbl1oo 1 0,34 oon reao:rv•a y 0,6) ain r1ae:rv11a 1 qu• utili~ae 

do al .Sinero de alto pon.r 1 0.76 con 1·eilbl'VH 'f 0.7!i ain Tlli•r • 

va•. i•to• roaultado• vuelven ll convalidar la bip6c•a1s da qua 

l11 inflnoión y el oroci111iento de la ~11ntidad do cHnaro 1 bn ute . . 
caso <lio•1·0 oxórrono 1 no so muevon •n una r.luo16n ~· uno n uno 

cada poriodo; por lo que, o.l p.iao Jv loa n~oa, uiat&n ollülbioa 

en •l efocoivo en ~odur dol !JIÁblioo renl y en ol dJ.naro dtt alto 

podtr 1·•al 1 •lUO ll su voz ti~n• unll corulación poD1t1Vll oon •l 

creci111ionto dol producto ronl 1 ;ior lo 1uoatruóo en laa re¡ri·aaio-

n6s unt&ríore.s. 
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De esta manera, un cambio en Ht del 1.0~ hoy, ncelern la in­

flacidn en c,,76", y por tanto genera un aumento en (H/Pt) de 

v,24"' que a eu vez aumentn ln tr.ao de crecimiento del rIB real 

en Q,ú4" (que ea el c,,24~ multiplicado por ~.18, el coeficiente 

de la regresión de Yt en furcidn de Ht/Pt)' 

De modo que ~luso conjunto de est~o.rugresiones, aún cuando 

no u Uonioamente aceptable óel todo, permite determinar cunn­

tUativai•ente la no "eutn:lidw del dinero, 

al resto de loa result"úos son 1"1portür.tea pt.ra la teoría del 

ciclo real, pero no lo son tnnto paro. prob:Jr lri no neutralidad 

del dinero, Se aprecia que el coeficiente del crecimiento del 

PIB real muestra el aigl"o eaperudo, neN en ninl!Ún caso llef!'a n 

tener signiticancia ea~ad!stica; por lo que no es posible eva­

luar el impacto de los est!mulua n la ofertu como instrumento en 

contra de la inflación. 

Los Cflrobioa en ln tnens de irter~o 1 e corto pl1izo sdlo mues­

tran eignificencia, con el air,no que la teuríu pre.Hao, en el 

primer reaultado, le ro, sin embargo, existen razone o !J11ra con­

fiar en que esta v~riable no ea muy importante para explicer 

la intluoidn ·en Mbico de 1960 a 1983, ya que durante lu mayor 

parte <le •ate periodo no sufrid r lter•,ciones de importnnciH; n­

d--'a de que la aeterminbcidn inatitucionul úe l~ tnea de inte­

rée, como si fuera un precio controlado, permite nensar que o­

troe coeto1 de mantener dinero, toles como lau expeotnticua de 

devaluación o de ln misma inflncidn, fu•ron mr.s relevantes pu­

ra explicar la demanda do dinero, el desequilibrio monutnrio y 

la inflación, 

El comportamiento que niue::trnri los oPlarioe es coraiatente 

con lo diecutiao en la rcl'rcsidn de infl.Acidn pera el modelo do 

Lllcae, donoe oc dijo que ircluir ,ft como varinble de costos, con 

una relación positiva con la inflación, no incrementaba si11n1f.!. 
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ca:tivamunte la suma C~e cuuórnclos "exrlicnda de la regresi6T', Y,, 

paraddjioam•ntt, en lne cuotro refreaiones del modelo Tin¡r-Flo­

aaer, le variable de salario• mostró el ai!'"f'O esperado y oil!:l'i­

fio1111cia eatad!atica1 signo que debe ser negativo, de acuerdo -

con la id•a d• que el eal¡,rio ea visto como ur costo d• oportu­

nid&.d d•l tiempo ocupado en re•lizar trf>ns«.ccionea, que afecta 

poaitiVB11ent1 a la d•••®& de dinero y neri.tivamcnte a, l& infla­

oidn, 

La variable d• reaervua rebles •H •ignlficutiva y muestra el 

eicno •11}ierado en loa Uos C{•OOB que eti utiliZEli esto es razona­

bl• dado qlle •n la bencu mexicunu si e:<isten º""''jea o reoervne 

de loa banco11 comerciales eJ'I el l.L rjco eenirul, Ue acuerdo con 

eato, ur incr .. ento del l,C;( en la t:1ea de crecimie11to de las 

reaervaa bancaria• reales reduce en casi G,5 puntos a la tasa de 

inflaoid11, 

in general, puede afinn~rse que el mejor de loa reoultndoe 

ea la rugreaidn (3/, 11nendo el direro ~e elto poder (o base ao­

netaria) OOllO dinero ex6geno y empleanclo la variable do rener­

vaa ruolea. ai esta regrt1si6t" se obuarva el nu.mor error eatt.n­

dar (3,22), y el mayor po<'er •X~licntivo con una il'üe 0,981 tnm 

b1'n u 111 ecuación doróe la mecido óe dinero ex6eeno tiene el 

muy~r :impucto inmeci iltto sobre la infir, c16n y ea m&o aiRnificati_ 

va, con un couticionte de 0,76 y unu "t 11 de 14,62, Lua vo.ri&­

blea de cnc:imi10nto de los snlarioa y (e 1'10 reserves reales mue! 

trun loe aienoe eeperados, y oue coeficientea aon aignificati­

W•• :lin embargo, cata rerreo16n podrín ser porfeccionada eue­

tit11yendo, o eliminunúo, loa cr.mbioa en ln tasa nomi~al de in­

teda de corto plvzo nor un~ i.iejor r.:edidn del costo de ma!'ltenor 

direro, y aproximando el comportrmiento de la oferta de modo que 

la variable mlleatre el ai~ro correcto y sec, aigl'ific,.tivn, 
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C~PI'l'l'T o vr 

LA OP'l'IM.i POLITIC.i MONE1'ARU llB E51'ABILIZA0J°ON, 

Los cinco cupÍtiJloa •·U•; nr; hnn 1:r.:..1 ·.rrollndo lnutu tthorR arr2 

jnn luz tiollre 111 funciam •. .ii1..c1to, H.•t '.tlc:o y dint'unico, dJ,;l din6-

ror 06l'lnit&n dtite:nninnr tn tXiHtE:ncin tlE: Ull dinllirO, 6XÓC&nO y -

1;ntl6c;e:no, 1¡u& no t.Ei Ututr11l, ;1uw,uu ril11.;Llc sE:r ou.1E:rneutrult y -

r¡uei puede: ser cau""'n fum.·.a.1H:nt.o1l 1..lf·.l ciclo &con6 1uico como Wl 6 -

vento r•curr•nt&, .iat• aw!lieie, nri.nordi<llinenh funoionali11-

ta, d•b• ton•r nlcunu utili•l.-1d prclctica qUú juatifiqu• eu rlNlli! 

zaéidn¡ y on v•rdud lu titno, .fil lu introducc16n se expliod - . 

qu& lu importancia d•l an(.liuio n» 1'1 ntutralid,,d radica en eue 

i1uplicaa1on•e fl"l" lu forma •O quo ~u&d• ccnuuoiro• la polit:Lca 

1uonetaria¡ 001ao un inetru111&nto d• ••tubilizacidn c¡u• pert4ita -

combatir las fluctuacicn&a cíolicue. 

La meta de oat• cupítulo final ••• nr•oiarun&nte1 vinoular la• 

conolueiones e•n•rulee do lu nnt•ricr inv&etiaaoidn a la• poat­

bilidadea en materia de política moneturia de oetubiliiaoión¡ y 

aunque ao traturá primor.liul111•nt• d• opoion&e hdrioae, se eigue 

con l&. aplioaoi6n ompíricu ttl caeo •oexioano, con 61 fin do moa­

trer relevancia práctica d•l •stuuio. 

ID. capitulo •• divido on doa aoociones¡ ~n la primera ee plll!:! 

tean las diatintua roelas par~ la oonuucci6n do 111 politica me- · 

notaria, tratando de aproxhnrlaa en aleuna fonna al 011ao d• >14-· 
xico, y &n la e&eunda •• vincul;m tul&e r•c:lne n lue oonolueio­

n&a t:•n•ralóe do loa cnoítulos ar1 tbl'ioroe, buecnndo convulidnr 

las hip6Leeia 11l11nleud11e on lu introuucción y 1Vint6undo ltie r!. 

comondaoionoa d& política ~u• e• úcrivM de tot1o ol trnllltjo. 

6.1 Roglue para lu Conducción d& la Pol ítioa ~:onetnrin, 

En realidad oxisten varL·• dfr.-r·o11Lcn ·1nno;1i1a u• conducir li. 
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pol!tica monetaria; se pueden manejar distintos instrumentos (en­

caje legal, tasa de redescuento, operaciones de nercado abierto, 

selección de crédito, tasas de interés), e incluso se puede seguir 

una discusión, extensa y profunda, sobre el control ral que tienen 

los bancos centrales sobre la oferta monetaria, Esto llevarla a­

un• larga exposición sobre los determinantes de la base monetaria 

y el 11ultiplicador, as! como de la conocida discusión sobre si la 

oferta •onetaria es exógena o endógena. !/ 

Desde el punto de vista de una investigación concreta, sobre 

la conducción de la polltica monetaria en un pals dado, todos es­

tos puntos son cruciales; pero en este trabajo, donde se han est!!_ 

diido opciones y postulados mh bien teóricos, el tratamiento que 

se hace de la conduccion de la polltlca monetaria es también a nJ.­

vel de Modelos teóricos. Es decir, se habrán de tratar las condJ. 

clones para hacer óptimas las reglas fijas y las reglas activistas 

de la política monetaria. 

Esto desde luego que tiene sus desventajas, ya que los res u! 

tados aplicados al caso de México no son en modo alguno finales;­

porque se están ignorando las condiciones particulares en que se 

ha movido la política monetaria en México, el "par.ftga" sexenal 

y su estrecho vinculo con la evolución de las finanzas públicas. 

De cualquier •anera, se trata de una análisis teórico de las op -

ciones en política monetaria de estabilización, que es consisten­

te con el resto de la exposición. 

la pregunta de lCómo conducir la pólltica monetaria? es im -

portante precisamente porque hemos encontrado que el dinero no 

y Una buena exposición de este problema se hace en fand ( 1972) 
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•• neutral, quo cambios en ln cantidad d• dinero pueden moditi­

c&r l• aotivid<1d 1con6mic11 real; do :nodo que se eabo quo admi­

nistlC'r 11 dinero siguiendo <1lgun<1 regla puede llevar a la mi• 

ta d1Hada, 

En aste contexto, "•l proble:aa .;np!rioo contral que eepuru a 

loe econo.aistna ktJyne:sianoe y no k(;.yu&eia.~1..;s, 6B ln naturaleza 

de las re¡¡lns de retr·ouli.1•ntuci611 6pti :111e en ol nanejo de los 

instrwentoe monatarioa~l?/ Loa ·••.vneeianve ei(lll•n pcil!tioas "2. 
tivietae, deteNiMd"e ntroalLlentándooe de lo quo ha ocurrido 

en la econo:n!a, en f,,nciSn de ""'ª 1.1&to. u J\,jetivo; "uaualrante, 

las reglas de retro:oli:Jentuci6:1 i.1plican ~ue la pol!tic11 d.be 

'luchar contra el vionto ', :tncro ••entando loe i.Jnpueetos y redu­

ciendo el crecimiento do lu of•rtn monetnrin en 13o·nentos d• au­

ge, o reduciendo los impuestos y uu>ent<1ndo •l oreoimionto de 

la oferta 1non•t11riu en ui\oa d• 1>ecoe16,.,"l/ 

Al otro extre120, loe eo.:ino.nietas nb keyn68iano..Y oond1nan 

le.e reglas de retroalioentaci6n, y postulan trea principia• b! 

eiooe pal'll la oonduoci6n de la política ooonómioaa 

11 El gaeto público debe fijarse en baee al análisis oosto-be­

neticio, y no beae usarse como inetrU1nonto antio!olioo, 

2) Las t<1sae i.Jopoeitivne se deb•n fijur a un nivel tal que, d! 

da la tasa do creci.Jniento del fABto público, hugan ~U• su 

oancele la ta&EI da crecimiento d• la deuda pública, 

3) La oferta 109n•t<1ria d•b• crecer n una tnaa de "' por al'lo, no 

imp.:irta 11 punto del ciclo en que •• este¡ aste Jt~' debe ti• 

,jarso d• acuordo u la inflnci6n pro:nedio objotivo, Bata u 

la llamada r•Bla t'ijn, ·) de crooi.Jniento oonstmte (CGRR), 

que d~fiend~n mon~tariatae y nuevos cláeicoe, 

Z./ Sa1·g&nt, T. (1979 I, P• 34? • 

,l/ Ibid, 

Y La separución d• l.;s ocono .listas en ·keyn&sianos y no keyne­
eianos la hac• ol Jiiuno G~rr.•nt, y no dojn dt s"r orit1oabt1, 
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las Jdarca1as difb1 •ncias entre a11bos CTtt?OS d• 6COno·,ietas 

no se deben a r¡ue la :n•ta final do la !)olítioa sea distinta, 

ya ~ue a!llbos buscan mant•n•r el nivel ó• !)leno &m9leo, o de ~áxi 

mo &mDhO rosible, dtntro do la •conomía; "CláS bi<n 1 61 desaCU6!: 

do :iroviene de ciftrencic.s fundn.aentahe &n cuanto a cuál <>S &l 

IJOÜ~ lo m&oro~conÓ!.'llCO corr6cto. 

d•l debate se centra en c6mo ••oó&lar la ""'nera •n r¡ue loe ag&n­

tes fOman sus ex~ectativas•:2/ 

5.1.1 Roelas Activistas y Reglas Pijas. 

Lucas ha dicho que "el ciclo puede ser bien descrito por una 

•ounción estocÁstica en difer&nciRe de muy bajo orden~§/ De a -

cu&rdo con esto, Sareent y \1Rllaoe1' p~stUlan un modelo que ex¡>l! 

ca el ciclo ó• cunl:quier vRriable r6al en función d• la oferta­

:lon•tnria: 

Yt ~ d.+ )., Yt-1 + ¡Hlt + Ut (l) 

Yt y Yt-1 eon dosvincioneo de loa valores actuales res~eoto de 

los tendtnciales, o natural~s, de cual~u1er acregado rea11 Mt es 

la tasa de crecimionto de la oferta monetaria y Ut ee un error 

aleatorio. 

3areont y 'ilallROe usan esto modüo parR discutir la ¡loeioión 

a soeuir z·•s~ecto dé la ;:>olítica monotarin; c6100 debe oonduoir­

se tanto •n casos de activierno !)lira estabili:aoi6n, oomo en el 

caso roonetHriata de la tas11 d• crecir.iionto oonAtanh (CGRR). 

Se concluye ~ue, "si la autoridad r.1on•tarin d&eer. fijni> Mt para 

ioini:iizRr la varianza de Yt en el thmpo 1 ,., lo puede lo¡¡rer e-

íl Sareent, T (1979), p. 347. 

§! f·ucas, R (1977), '' 9. 
11 S«rr•nt f: 'olellace (1376), p. 170. 
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liehnño los :x•r,hotros corr•ctos Ceo y g1 ) d• la sic-uicnto r!! 

cla <I• rotroalbrntaci6n':±l1 

l'-t = co+ e1 Yt-l donde g0= (Y•-<><)/ ¡9 y i:1 = - X /,<1 (2) 

Di= modo ci.ue, de acut::rdo con (1), se obtiene la oieuiente ex­

·presi6n d• la roela nctivi&tn rotroali:arntRda on los valores do 

Yt-11 

Mt' = (Y'- e< )/ ,8 - (..l./ ¡3 )Yt-1 (3) 

En el caso monetarista, la CGRR se loera haciondo !ll =D, de 

modo que CGRR= (Y' -o<)/~= g0 es la •cuaci6n (4) dol modolo a 

experimentar, 

Dei. mom6nto, no se. discute cllic11 de lag dos reelua mona turine 

60 11-1 óptima, ~uea esto es una CU•sti6n o:a~írica quo d• ·•nde de 

la for.naci6n do •x~&ctativas. Adicionalm•nte, para proced•r a 

la •atimaci6n, ea nec•aario dotorciinar cual variable real se ut! 

lizará. Loe autores citados recomiondan ol uso de modidae de 

desviación del 9roduoto, o del E:m!)leo, reo!)tct.o de- sus valorea 

naturnles o tendtnciales. 

3• ha bl•gido el uso d• s•rios anur,los d6l PID real por su 

mayor accseibilió.ad y confiabili<ldd¡ ü prob:Lema os, ontoncea, 

cÓ1.lO &x~rc..aar los valores ~otuncin.lbS o 1 H1dt.ncial1::s que se ne-

cositan • 

lores:Y 

Existen dos r.irocedi:rJientoa para deter.ninar tales -y:n 

a) El m~todo ex6eono (de OkunlQ/) ¡ que clcte:r:oina el PIB J>Otsncial 

en baso al PIB actual y a la olnsticidad (e) d•l ~roducto re~ 

p•cto de la doavioción del deso!J~loo l\ctunl (Ut) y natural (Un) 1 

PIBpot,= Piilact. (l + e(UrUr:JJ, 

yop. Cit. p.172¡ Ahí "º tk:iuwtrn r¡ue la oc,) nini1niza la ve.rin..'I 
za dEi Yt. 

2fllxiste ta:Jbifo •l º'~lcnlo d•l PIB rot.onci!'-1 e'.• H•in(lJ66), :>•ro. 
t:=s inr:~d;;.cu~t~o para ~stos 1:iod1;:los. 

!.Q.l C":un, ;.,!·~. (1962). ~· 98 - 104, 
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Que ·ea un m6t~do ex6ee~o pcrque la Un utilizada se detorninn por 

fuera, porque "•" procedo de oBtionaianee do OLS lognritmicne, y 

porque ee emplean lae oerieo de dooompleo corriente en anda peri~ 

do, 

b) Bl m&todo ond6geno o do rograeionoe m6vilos de Grtrnzer (l974)f!/ 

que deter.ninn el PIB tendencinl a ~nrtir de loe esVi~ndoa de 

una o variaa reereoionee contrn •l tiempo¡ que oe end6eono po~ 

que e6lo utiliza la mismn serie dol PIE actual, ain emplear 

ninguna infor.nllci6n adicionnl, 

De nlbaa, ae hn elegido el aecund~ 1n6todo porque lao series 

do desempleo conauHudna no son.muy confinblea pura lu'dete:nnina­

ci6n de la "e" y de "Un"; y paraue loa ruaultndoe de un m6todo •!!.' 

dogeno son análogoa n loa que &rlplenn :mtoreo como Luo,ne en eue -

inveetieaoioneo, Por anda, ol PIB tond~ncinl o natural de 60 n 

62 se detennin6 can loe valorea estimados para cada "t" de eeta 

roereei6n1 

PIDtend. = 564.46 + 156,19 t 
(25.592) 

-2 
R = 0,9560 P • 655,0 DW o 116759 

La serie del PIB tendoncinl 1 y el patr6n temporal del ciclo, 

se presentan en el ap~ndioo eetad!etiao de oat~ tesis,' 

El proceso explicado por.nito detonninar loa valoreo do Yt y 

de Yt-1 1 que so emplean en la eoti10aci6n de las eouaoionee (l) 

y (2) de esta eeco16n; ~arn las que se usan tambi'n doe defini­

oionea de dinero, Ml y M4 1 y una variable binaria ;unlitativa 

que toma valoreo do l,O en los años de elecciones presidencia­

les, Sea ounl eea la justificación roal ue este heoho, esta 

variable ee ha incluido para captar el errático oomportamhnto 

de la eoonomia en o~oB años, Loo reeultadoo de OLS pnra el ~~ 

!l/ Grl:nzer, R, (1374) 1 pp, 23-54, 
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delo explicado ae auanriznn en el cuadro 6.1 de la página oi? 

gui~nte, deduciendo las reglaa de politice monetnrin do lna -

formulas que se nencionaron nntea, 

Laa cuatro alt0m11tivna estimndno' de la ecunoi6n (l.) cen.ran 

valorea de R2 
'! de ii2 .rnyor•o nl 80,0l', nltoa valores de P' ind.!,_ 

con aignificancia conjunta doct1da altornntiva, '! loa valorea del 

"h" de Durbin pruebwi lo no existencia do nutooorrelao16n do pri 

mer orden; aunque la muestro de 23 obeervacionea impido que sen 

una prueba concluyento,!1/ 

Lna alternativas ~ue omplonn ln variable binaria, que aon la 

segunda y la cuarta, obtuvieron •nej :rea resultado a quo laa doa 

restantes. Snpleando Ml, ea genera un intercento de -60,273, 

que e>preaa 111 cnpncidnd excedente "no:rmnl • de ln cconomfa, que 

ea nor.nal en cuanto que os inde-cndianto do la t"m' !lo crocimie¡:_ 

del !lledio circalante 'I dol patrón cíclico (en mil ca de millonoa 

de pesos, mmp.), ",\ 0 = o.8-15 '°",fi ni"llificntivo un indica el 

:nanto, en ttU11p, 1 en que ln brecha dul PllJ liCtuul respecto d<l ten­

dencinl tibnde a ubrirso 1 o c&rrurso, según el monto l' aif,Tlo de 

Yt-1• "(3" = 3,401 es tninbi6n oicnificntivo, por lo <¡ue ol PIB 

actual au~ora al tendoncinl en ese monto de mmp, por cada punto 

adicional en ln taaa de crecimit.n to do in.. P'inahente, "Ó" = 

-85,72 lle¡¡n n aer sie;nificntivo haatn en un 90.ot. de confianza, 

e indica que el PIB actual se acorqn, o ae retluce, respecto del 

PIB tendencial 'en oae :nvnto de :n::ip. c~dn u~o de oleccioneo pre­

sidenciales, 

La inoluei6n da ln vnri.>blc Uinaria aoxennl ox~lica loo deon­

aelerW:\ientoo en el PIB que ocurren cnai cnda 06Xonio, aún con 

una oferta de dinero on plona oxp:tnai6n. 

La ecuac16n (l) uenndo M4 y 111 dumray eexannl tiene el mismo 

sir,nificndo quo ln nnterior, nero muestr11 un 'l!ejor ajuste. Con 

W Pruobus de aúcu"nci" " loo reaiduuloo 1>1oatruron 1¡ue no J~y 
'.outocorrelaci.5n da pri'.wr orden, 
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T li b l n 6.1 . 

Eotimacioneo d•l Ciclo y la Re¡;ln de Hetroali'llientnción, 
(Mé>ico 1960-82¡ 

&a. Mi o< 6 g¡¡ Yt-1 11 it Dum:n•1 fl2 
_, 
fl" , h 

(l) M1 -58.04 0.827 2.638 o.an 0.804 46.24 o,a2 
(8.562) (l.812) 

(l) "1 -60.<7 0,835 3,4b1 -85.72 o.848 0,824 35,40 o.BO 
(9,108) (2.389) (-1.81) 

(l) M~ -67.83 0,834 ),Ufl o.~30 0.613 41),74 0.76 
(8,'.)80) (2.077) 

(l) •2 -71.01 0.846 4,040 -61.23 o.ese o.BJG 38.25 o. 7') 
(9.697) (2.721) (-1. J4) 

(2) 1!1 20.70 ,0190 o.oso 0.034 l.80 0,60 
(l.337) 

(2) Ji:,, 20.65() .0133 0.0.16 0.001 1.02 o.c4 
(l.008) 

Notao; -Los m:."lcroo entre p1tr6nteaiu corr&arond!!n n ln 11 t 11 de Student~ 

-"h" indica e.l cj:nputo d(; h dt- Durbin ~r~l mo<lúlOo on rr;zuros. 

iegln 

-Línena punteadna 1ndicm1 que la variuble no so incluyó al ha-

cer 111 eatimac16n1 donde n & ae le toma co1no el co•ficiento 

de la variable dummy ••x•nal. 

-Lan 06rit1n de tio1!lpO b~u;1lt:udna ec encuentran en el np6ndice. 

-La variable dependienta <m todaa lon c~eoa •u Yt. el PIB actual, 

lleglna Optimna en el Uao de Política Monetaria. 

Def, de dinero. E'o 6ptimo e1 óptimo 

Activista •1 17-3158 -o. 23?8 
Act1v1ota 14 21. 7526 -o. 2675 
l'-onetarietn 11!1 17.3158 o.o 
(OGRll) 
•onetaristn 14 21. 7526 o.o 
(CGU) 

lotu1 -Las expreeionen de la ofortn monct:irin e• encuentran en tneaa 
4• c:r•cillliento. 

-Lao cifras de ln desviación tendencial dtl PIB, en a:nbuo tablan 
estan en miles d& taillonea de ''ºªºª reuha (1380 a 100), 



~ 158 

.la definición más ornolia de '1i'1ero r.& obti•n• un mayor monto d• 

capacidnd excedente "nntui-nl" (-71.006), y un co&ficionte para 

M4 mayor y más sienificetivo (4,04); aou! •l PIB actual supera 

al tendenoial en 4,04 r.unp. ror c~rla runto adioional en la taea 

se debe a qu• incluye loa efectos del m1utiplicador bancario y 

la expansión secundaria eobr• vnrioe tinos do deoóeitoe¡ con 

lo qu• capte el iop:icto de ln cr6aci6n do dinoro endógeno y tas 

inhrrelacionea d•l ;aodolo 6.ol ciclo renl. 

Ambos r&eultadoe al eoti.,:ir (1), tonto oon m. como con 114, 

son cona1atent•a con tos hnl111zcoe do toe cu~ituloo antorioree¡ 

porque, como eue coeficientes son octnñ!f!ticnm&nte eie;nif'ioe.ti­

voe distintos de c•ro, se ost' prouundo directam&nte la no neu-

tre.lidad del din•ro. Aun~ue aqu! oe tiene el i~paoto de wia 

te.ea de crocimiento eouro un~ uiforonciu •n niveles, d• modo 

que ot dinero puede eor;uir aitndo superneutral como se encontró 

•n el modelo del ciclo real, 

ID. cuadro ant~rior incluye ta¡¡¡bión &etimacio11es de. la eoua­

oi6n (2), que buaon probar 1u oxietoncin de una regla tnonetaria 

retronlimentadn on Yt-l • tanto IJ'lra M¡ oomo para. M4. Loa po -

bree reoultadoe de loa rearur.ion&e u• OL9 sugieren que tal r•ela 

no ee aplica •n el caeo 1nexicano; o quo ,,¡ monos no ea tan e im­

ple como para detenninar la oferta monetaria solo en tuno16n d• 

obj&t1voe eetnb~lizadores, ~u• eat&n indicados en el monto y Bif 

no de Yt-l' 

ll. SOfUlldO Clltldro de la -rleina antarior presenta las teslae 

ÓptiD¡ae de política monetnrin qu& "" r.en&run al eetU..r (1), 

Le. regla activista r&tronl1m•ntndn d•b• ~nntener tasas de ore 

cimi•nto de 17.32~ y 21,75~ <•1 y K4), que se ajuaten en ..0.24~' 
1 -0,26~ oade. vez que la eoon~nia se acelere o d•t•nea fuera 4• 

au nivel de tendencia, tao reglas mone.taristas implican taae.e 
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de crecimiento oorstantes de 17,32~ para 111 y 21,75~ para 1!4 1 

que no deben responder a lo que haya ocurrido en Yt-1• 
' 

~. Lo. conoluai6n de las eatimrciores de (1) ea obvia1 En llbico, 

lae tluctuaoionea en le. cantidad de direro explican mh del 8~ 

del ciclo econdmico¡ con lo c;ue ea comvrueba parte de lna hip6-

tesia da Luc"s y King - Ploaaer, "" cuunto r. la uxiatencia de la 

relación ainero- ciclo, 

ti,l,2 Pol!ttca l!onetcriú Ortiron y !lormoci6n de r;xpectutivaa, 

:Ja puad• demoatr~r que lf, ref',lü inonotBrietii (CGIUI) ea eubdpt_! 

ma siempre que ¡¡;l; O en la ecui·ci6n (2), y que lt. re¡rlu uctivia­

ta de (3) ea óptima si•mrre que ".loa efectos del cho,1ue en la v"-

rif,ble objetivo mueatrer u" patrón eatrble ae uutocorrelr.ci6n 

que los huga pred,·oiblea1.W L" defensa neoauatriaca de la CGRR, 

distinta de la de Priedman, se bi·eu on que o( 1 )\ 1 j3 y Ó de lo to!: 

ma reducida (l) dependen, o se njuatun 1 de la forme en que la au­

toridad tija io y g¡ de la regln octiviatn; vorque "eaoa pnrdme­

troe de (l) reflejan, en rerte, la raapucata de loo ''!'eT'toe en 

cuanto n au1 expectativas sobre lu políticu monetrria, do modo 

q_ue loe cambios en ella ge!'erun üjUatea en lna oxpectutivaa: W 
lle donde ae concluy~.<iU• (1) eo tranaformH en (5) así1 

Ytª ~· !¡ (~t • lit-1 llt) +~i Yt-1 + Ut ( 5) 

Sergent y Wallace twnbién de~uatron que, cunnao la regla ac­

tivista se incorpora totalmente a laa expectativue 1 llt eu vuelve 

igual a it-l•t• anulando el impacto re~l de lo pol{ticR monetaria, 

Por lo que •• concluye que la dt:tenninl~ci6n de le. regla óptima 

de polttica monetaria deperde de le fonna en que loa ngentea -

crean eu11 expeotetivhs, Mt= Et-11o!t ea l!I condición neceanria P!! 

ra aplicar la ragla monetrriat" 1 y lo contrcrio •• necea,.rio pa­

ra recomendar el uso de lt1 politici, octiviatu, 

!JI Sargent & Wallace (1976); p.171. 
1i/ Op, Cit¡ p.172, 
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Sólo bajo expectativos racionales se da que lt-1lt ••a un ••­

timador ineesgado de •t• tül que no pennite errores a~eteméticoa 

de los egentee J cumple la condioiOn para el ueo de la CGRR, 
Por oira parto, si las expectativa• son adaptablea, loe agente• 

actdan rezagadamente y cometen errores continuamenter de modo que, 

aunque o<, >. , /' y ¿ sean funciores de go y gl• las expectati­

vas no se ajusten correct¡,mente, y •l oomportnmiento errático de 
' loe agentes cumple lo conóici6n de las regles •ctivietas, 

Para evaluar empíricamente le hip6tee1• de expectativas adGpt! 

blee oe maneja una fonnu anéloga a (5) 1 donde1 

(6), 

•t expreea la expectativa adaptable de lo tasa de crecimiento de 

la oferta monetaria, formada de acuerdo a un modelo de rezago1 -

infinitos sintetizado con la tranefonneoi6n de loyck,!2/ D• ••­

te modo se llega e lao ecuaciones sintéticas ce expeotativee a -

depteble1 pare M1 y M41 {en tasas de crecimiento)I 

·~ ª 0,173< (11tl + u,8<68 C•1~_1 l 

•: • u.1536 {M4tl + o,8438 (M4~-1l 

(71 

Se ha obtenido que les expectativa• do la toen de crecimiento 

de 11 se eju1tan un 17,3<~ a lo que ocurre en el periodo, y 1e 

mantione un 8<,68~ de la expectativa snt1ricr1 lo·que da idea 

de le magnitud de! rezago IXpectuCiOnRl en el psriodO de 60 B 8~, 

~01 resultados en le eetimaciOn d& {6¡ pare Ml fueron¡!§/ 

,!2¡' Siguiendo a Oujarati 1197811 p.<51 - <61, Lel 11rie1 ob\1ni-
4a1 •• pre1enten en el apéndice, 

l.§¡' Los ndineros entre pnréntesie son loe valore1 de "t"1 prueba• 
do aecuencin mostraron no-existe~oie de autccorr1lacion1 1 
lo• resultados obtenidos con •1 no se incluyen por~ue no re­
sultaron significativos, 
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l,- Yt = -l7.~l9 + 0,85306 Yt-l + ~.99(M1t-M~ti 
(6,6206) (l.1400) 

a2 
=0,8u6 i 2

= 0,7862 P= 41.443 s~= 89,35 

2.- Yt = -10.~3 + 0,6631 Yt-1 + 4.6865(1111t-'1~t)-8J,48 dummy 
' (9.0454) (l.72üC,) (-1,6133) 

a2 e0,8~9 R<= 0,9024 P= 31,000 SE= 86,00 

por el 1 uuul tuJ.o 2, se j('duce 4uc lr· brecho entre el PIB nc­

tUlil y el tendencial se 1 bre en 4,7 mmp. ci•da vez que el error 

expectacionn~ eur.u:::nti1 unr UT"idr,d: en decir, cur.ndo loa : rente a 

subestiman el crecimiento de '1'1, el producto t1ctu11l tiende n ace 

De nuevo, el incluir lu 

variable cualitativa eoxep1·l uo tltil rr·ro lograr un mqjor Ajuste,· 

Ln poca concluaividul de vi.lores tle "t" de l.14 y l. 72 pnra 

ul cotsticiunte Ut.l t!rror cXtJUCtt1c1.oru1l, proviunu m&a du lt.: proee!? 

cia de heteroecedl~aticid[td 1 f!ener1:1.!la en lR nnturalezn do "error 

Hprendizaje" de las expectutivoa c.Japtnbles 1 qlle de llnn insigni­

ficancia verdadera en esa rclevi6n de Yt Y M1 t-M~t' 
A reaerva de lo ünterior, lo" rcaultadoo com¡iruebttn la hip6t! 

sis de que las expectativus t•tl&ptnblea son euficicntoe paru oxpl! 

car el ciclo económico mexicnno dur1mtc ol periodo de ln muestra 

(60 - 82); de donde ae si¡pto, evidente~ente 1 que la pol!ticn aot! 

viota e! tiene efectou rc11leo y podr!n empleorse prra ostnbilizar 

la varianza de Yt en el tiempo. Sin timbhrgo, cato T"O ea una ºº!1 
cluei6n fin1'1 porque no so ha prob"do la no existencin de expect!! 

tivae rocionalee, o pnrcii lmenta recionoleo, que emplenn oimilnr 

1nfol'lllnci6n do un modo diatinto, 

En concluei6n, ue he demostrado que en Mbico, de 196C a 1982 1 

lu relación dinero - ciclo existe; y la hip6tesio de ex,,ectotivaa 

"d&ptobles resulta uuficiente p"r" dorle explicr ci6n, sin negar 

la pouibilidbd do que lHs expectativas racionales tombi~n logren 
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hacerlo. .U no evaluar otro3 modt:lo• de ex,,ectativae 1 no •• 

posible ll•gar a una .conclusión fini;l sobre cuol debió 1 o d1b1 1 

.er la regl¡; moneteri11 uplicr da; ea mfe 1 loe auoeaoa recientn 

pueden. conducir a une revisión de conducto en loe agente•, y•• 

muy probeble que su coeficiunte de ajuste ae rcelere mucho, o 

1111n que comienzan a formar ex,,ectc.tivas de m"l"era racional. 

Dicho de otro motto 1 la estructura uel mod• lo d•·be aate.r oembia!! 

do en los momentos octunles 1 t~nto c1uo no •s posible derivar u11a 

conclusión fir.ol sobre lt mejor pol!cior. monetoria, Todo Hto 

por cunnto se refiere .. 1 v!rculo de e•tu pol!tica con ln forma­

ción de expectctivne. 

6,2 Conclusiones Gonerales y su Implio"oión para la Conduooidn 

d• la iol!tica Y.onetariú. 

Lu socoi6n untoi·ior µerm1 te 

a cumplir para ~ue 1 •Jl meno e o l"ivel t.órico 1 seguir una re ple 

espeo!tion en le conducción de ln pol!ticn monetaria sen lo óp­

timo, Se ha concluido qua lo manero en que loe "F'·,,tee formen 

eue expectctivaa juego U!" pr.pol cruciol; ei esto.e "º" racionah• 

se cumplo la ley de impoteT'CiP de l~ rol!tion roonetrriu y hay 

que 1.dopt1·r reglbe fijas, ui estos soT' t•dHpteblo no ao oumpl• 

esa ley y se pueden odoptur ree:l• a de retrot limenteoión, in 

!llliboa1Qaeoa •l direro puede ser no neutral, s6lo que •n 11 prim! 

ro lo ea de una won•ru üsiatem~ticu 1 improducible, y en 11 ••­

gundo existe un patrón de ro noutrolidr.d rpt rentomante mnn1ja'ol1, 

Loe rosulto.<1os emp!rioos, ovr.lurJ10.o a6lo " lae exp1ot'1tivee 

a6npta'olee, pnrcc<n abrir la poaibilidrd de que lr. Ngl~ d1 r1-

tro .. limentación se« mejor ; siii embargo 1 1Jr•ra •l caso di fll•xt­

co, tempoco fu6 posible d•terminrr tel reglr óe un" forma eimpl1 1 

y se eabe que tal oapecific1.ci6n iio Cbpta oll'llnee renlidadu de 

la politict• moneterie. mexicana, coruo eu vinculo r la evolución 
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di las fin::~n::ns públice.s, 

En esta sE:cción se incornor~n los &studios de los cinco cnpf 

tulos antoriores a los r•s\1.l.tndos de ln sección 6,1 1 el~bor~ndo 

dos eubseccionE:e ¡ tn la ori :ii;rc. se tvalúa lo. ~oeiblei convalidn­

ci6n de le.s dos hip5to,is !'lmit.adns <n la intrJducción, y on la 

s&runaa se dE:te:r:iinnn las reco¡endacioni;s ~\ra la conducci6n dE: 

la ~olítica nonetnria de estnbiliz2ci5n, <!UC se pueden derivar 

de esta tesis. 31 ~unto crucial es que, ním cunndo &xictnn corr 

die iones p.."!ra sef".'uir lo.a re:elns activietr.s, sei putr, e s&ruir abo­

¡;ando por las ne;lae fijas d•bido al ryrindpio de co!!!plejidnd de 

la pol!ticn monetaria, el cual p"ede llee;ar a ser una Cúndici6n 

tnn restrictiva CO'llO la rnis::m ley de b'lotencia bajo exptctati­

vas raciono.les. 

6. 2 .1 No t!eutrnlidad del Dinero: Unn Conclusi6n Finnl, 

En ln introducción se planteó ~ue se buscaba cle.nontrar la in­

existtncia de la dicotoiuía en el estudio de los sectores renl y 

monetario, y ln nocesidad de considerar el fenó:nenJ de la no llG.!! 

tralidad al fon.1ular la politica monetaria. Sotos d~s objetivos 

ee cubrían evalunndo dos hip5tenis: 

l) Una hi p6tenis teórl.cn: P·or la que se "º"tuló que el din.ro no 

c:is rn~utral, yo. que ar.. trnns11itt al sector rf;.nl oor r.rndio de: 

un eequ~.:na 1lUY ce :Jnlejo de interrtlncioncE; siendo asto una 

condición sufici<nto para dar consist•ncia " "oóolas de equi­

librio een•ral y ciclo .econ6~ico on econo:ofao .nonotarir.n. 

2) Unn hipótesis c::ipcrica: por ln ~u• se dtfiend• ln tesis de que 

esta no neutre.lidnd r..s ten coir>lt.jn (".ut: no .,r,r'litr.. la n9lion­

ción do r<[lns si.:>;>lcs de 1 otroali .ontnci6n en· ,,olítica :oone­

tnria, 

t.os def'arrollos de los cinco 1ri111::roc Cü!JÍtuloa t·.t~can el :-ir~ 

bl<::ia do la hi?Ótosio teórica, y ln' cc::clc:oionoo c. c;u~ se 1 le¡;a 
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se trntun en e.ata liU\Jaucci.5n, JviJt.ntb1.l~nt&, lu t&orín incid• 

soba la prñcticE> 1 do 1>odo nue tvdo •l 1 rnbajo renlicado en la 

presente teaie buscn dnr rtspuesti:. <:l nroblt:>ll do lu hip5tesio 

e111pirl.ca, co:>o se naco w 1:1 subsecci~n si¡;ui1mte, 

Una prioera conclusi5n, c¡ue no debe 9er.:.-rse do vieta, os que 

ol dinero y sus funciones son relntLVns; el fUnoionnai1nto del 

dinero evoluciona con ol tibnpo, hncHndoee ovidente 1 por ejem­

plo 1 en .i paHu de loa modelos lle expeot"tivo.e aduptublea a lo• 

de oxpect11tivae raoionntee, donde .i ónt'tleie c1wbia 41 loe t'ao­

tor68 l!lonotarios qw.o afeote.n ~ ln ''""'anda ne:rer, ... da u lo• t'aoto­

ree monetarioo que ttt'ectnn u 1.1\ of&rtn, ~eh tipo d1 oambio• 1 

co1•0 otro o c¡ue hun ocurrido, co.10 la Wlterior >·•fonaulaoidn de 

la teoria cuantitativa hecha por J'riGd•nnn, se deben inoorpot·ar 

a la t&oria y ee deben E.p1·ov•oho.r en ltr práctica, 

Por otro ludo, el nndlioie del •f•cto de loe Hnllou r•nl•• ~ 

loe modelo e d•l ciclo econ~:nloo 1 llevan 11 conolui~· quei "loa 

procEieoa r:ionetariaa qu& ~Xr>licn.n pürturbacion&a tl• im'(lvrtnnoin, 

actúan o.ún en 6l ouroo i!." nor.1ul uo la vida ocon6mlca¡ por lo 

quo e• d•b•n o.dmitir ol•"••ntoa :Jonotarion on tl. análisis real 1 

y se duda quo ol dine1·0 puad~ oor· n•t1tn\l en i•l¡¡ún oontido oo­

rio~ll 

&n el oap!tulo II ee d&.uoátr6 1 a niv•l to6rioo, que el dine­

ro no ea neutral a corto 91."zo, •eto •• h" hecho oxponiendo ol 

ofooto do loa euldoe r&nloe¡ el cwü couetituyo ü fund•unento 

1nicroecon6mi1co d& loe ujuetoo, oati'•ticoo y dint.Jicoa, qU& •• .2. 
riginan 1mte un C<uubio on lu cuntidnd d• diMro, en un wubitn• 

te de 8•¡Uilibrio ¡¡&neral 'J cicle &CvllÓllliCOo ;¡ato 69 nBi uebi­

dO u qu& •l cwnbio •n loa so.ldoe ronloa nuode oauearao por un 

cwnbio en lu cantidad no.ai11<1l il& din•ro 1 y tnl ou:.1bio d• sal­

dos ronlee ufectn ll\ "ctividnd ret1lo 

' Do •ate 1nismo cupitulo oo concluyS t<•lbi(11 lo co.uphjo r¡uo 

!7/ ~chump&t&r, J, A, (l')C2), ,, 325, 
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resulta la cp•ración del of•.ctc de los saldos real•e, yn que 

utoe aetúan de fonuae muy dif•rontoe 1 como ofocto Pigou, co-

1no mecanieao d• transminión n loe 1norclldoe d• bionee , activos 

tinnncieros y din&ro, co1Jo unrt e do la I'inuozn •n fer.na de di­

nero end6g1;no y ~x6r.tno, J co:·10 tsinciR d~ lA t.rans.niui6n intb!: 

nacionul de los desajustes monaturioe, rt trnvéa d•l •nfo1¡ue mo-

netario d& lu. pre.si6n cC4ubieriu, Es decir, ln.a ulternoionee 

en la cantidud nomiruü d• din•ro no e6lo i·llJllicnn unn mnyor do­

mando. por bi6ntie que aunen ta loa prooios ¡ oino que implica de-

satar procesos do aju•t• en todos loe sector•s d• unn oconomin¡ 

a un erado tnn bXtremo nuu incluso se nf~ctn de mune:rn directa 

nl proceso de producción, dndo oue es poAiblo conaid<rnr al di­

nero como un inelllllo productivo: 

Con el capítulo III ot d1·.:1u&ut.ru 1\Llft ln no neutrnlidud dúl 

dinero, a corto ;¡lazo, os un requisito teórico indie•ieneable 

para dar coneiehncia nl moddo Wnlr:wiano de e.¡uilibrio gene­

ral con dinero, y •sto eo lacra con 61 efecto <l• loe 1•t1ldos r~ 

lee. También d• e ato º"pi tul o so concluye lt1 i.nportunci11 de -

las expectativas, yn ~ue con .i 1aia:ao BSR ea posible construir 

un modelo de dinero neuLral, donde tal neutralidad proviene del 

oarichr estático y de totnl cortidu:nbre dü mi""'º• La hpor-

t!lllcia teórica de eote modulo eo •iuo logra unificar la teoría 

monataria con la teorin del valor noocl~sicne. 

lodiante un mod&lo de •quilibrio ronernl, construido con la 

mecánica de los ertldos roa loa co.'!O factor de ajuste 1 se ha deao!! 

trado que la neutrnlidnd del dinero se disu•lvo en una cuestión 

41 plazos. Rn til 1nomento on 11uo M aumenta, &1 :.lector real en­

frenta mayo reo de1ooodaa por bien•a y factores, r1ue luego, al a~ 

mentar loo precios, vuolvon u reducirse; ol problema ea qu• el 

ajuste dinwaico, no tratado en ese capitulo, hu de inplicar un 
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col!l~ortrJ:iünto cíclico d• H.s varinbHs reales, nlrodedor de 

un niv•l del producto qu• e! es independiente d-1 cHn•ro. 

Do •ste modo se llee6 a ln conclusión de qu• la no.n&utral! 

dad dll dünro, al ciclo econó::iico, :¡ por rnde la 90l!t1ca con! 

ttiria, son fen61.'H .. nos IJUY relocionndoa tntr~ GÍ; la !llr"'..n6ra en -

r,ue cctA 1nterncci6n funciona so estu~ió bn los c11p!tu.J.oa IV, 
V:¡ VI. 

Tn."'bión rn ll capítulo III, s• lorr6 convalidar emp!ricamen­

t• la hir6tosis d6 que •l ef•cto de lbs anldos r&alee opora en 

la econo~ín n•xicnna. Se hn conclu!do n_ue los er1ldoe reales 

ex?lican pnrte del comportamiento d•l consu~o, la invorsidn, 

la" importncion•n y lae exportaciones, aci.,nés de a•r un inau::io 

productivo Sif,llificativo. Y so ha observndo ~u• el ~od•lo de 

ryrcsi6n CP:obiaria, fundan•ntr,do en ln ::iisnn l6r.ica del cf•cto 

d• ae.l<ios roo.les, es Útil ;>~rn •xplicar ln balnza d, ooeoo :¡ ~aq 

i'tlport:icione:e. Estos r6sult~6os constituye:ron W1 ?rim&r ~~so 

pr.ra convalidnr ln hi;i6tesis empírica dt ln t•eie¡ ¡a ~u•, sen 

cual ttGa e:.l concl'.:.,to dr. dint:.ro co·:'lo riqu~za ne.to., un acragado 

monetr.rio co;:io 1,:1 roal ea capaz d• nfoctnr a loo .Uf•rrntua 

co:npontntes dtl l'IB renl ¡ el objetivo si[Uiente era de 1ostrar, 

•n t•orín y •n ~r~ctica, ~ue loe saldos reel•s fluctúan n lo 

lnreo ii •l tie::tno. 

r.;n los cn~Ítuloe IV :¡ V s• han deoarrollntlo don modüoo del 

ciclo econ611ico distintos, !ln •1 'rilllero, el :n.Jd•lo dt Luces, 

64 hn C:.X!"Jlicndo una tstructura r,n ln .oiue, '!n c;en bajo C:.X.?eotnti­

VC<' aonQtnblcs o bajo ex,tctntiv.,.s rttcionnlee, l• crenc16n d• 

dino ro e;:6¡rrn.o ea la cnusn Úl tiroa d<l ciclo econ6::iica, Se tr~ 

ta de un ¡:,1rco teórico qu•, uuede ex,,licar ~or,0uó loa nrecioo no 

se ;;,iuston o~ui~rouorcione.l:u.n te n los cn<?i'.•ios •n ln cnntidad 

db ,anuo, y o1 <f&cto 'ue •stns distorsion•s tünen unra fbne­

rr.r un ciclo éco11ó.::iico, 
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In ln evaluaci6n empírica del modelo, so •ncontrd que parn el 

caso de N'uco (1960 - 1983) •so des,.juate •ntre precios y d~ 

n!tro existe, aunque ln cCUlloi6n dE:. oftcrtu nerec;nda dt Lucna, 

con uxpeotativas racionalea, no se loer6 esti.Jllar con buonos r! 

sultadoa. 

El punto importante no •rn prob1r ln hipdtoais d• •Xpectat! 

Yae racionalee, YO; que el r:iodr.do nuc.df, funcionnr irunlmtnte b!! 

jo exp&ctu.tivu.n ada-1tnbleu, sino obtF;n.::r w1 .:l.arc.:o ~C.Ól·ico diná 

cico p:irn juatificror 1:1 no n.-,utr-ilid"d dtl dinero ri lo lo.r¡:o 

d. l ciclo econ61lico. 

ea BDlicable prii.nordir1lm1.:nte n lL' Cl'úHci6n UL. d1né ro tix..Sr_ c,no. 

Snpiricamonte ae loc-rd encontrar ~ue M1 y P no nantionen una r!! 

le.ci6n coneta.nte pE.riollo n rit:riodo, ·r ;:ior r:ndó f6r'brnn crunbioa 

en loa onldos rtinloe ryor l•l '1UO l w :tlLt;l'.1t:ionhu bn fl¡ no uon 

neutrales. 

Ha riuedado d~ iOntr .dn la et tnl1dr'd d(;l conct.nto 11 ntutr~1l1dnd 

dbl dinEiro, dndo 'tllO l:·e fluctu;icio1u.a d<: lu cn.n~id.icl 1h dinuro 

nfEictan las vnri~blc.s r,,;nl.:.o nl altt..r·1r Gl nivtl reini:..; ril d& pr~ 

cioa y lltnorur confucidn <n lr;i• dr.ci,.ioneo ópti.1,,a de loo ne•n­

tea. 

&l 1nodr;lo d& tucas e:~ criticabltJ d1. sde: V<lrioe ')untoa dú vis­

ta, Los tecSricoa dE::l deS(.;· uiliLr·io lo tlC:ittcnrt<tn por principio, 

ya t.J,U& SUpQne e iui tiUrio crcntr.tl; otro rru~o d& loa m.ifl;l\06 Nue-, 

YOa. Clásicos lo nt1.1.cnn ·101· ::u hinÓlú~:is dt inf:JrtJ11ción i.!Jpúrfe~ 

ta, y dt.1nuest.ran m~d.E:t:i~ttic:1 ..... ntE: nub ul ue:,jor:1r ln infon;,'..lción 

?ir1·tlwcntE: 1 existía tl nrobl&:uu d& si 

la oauealida.d tJntrE:: '.)1'0uuct.o r&al 6 in,'.'·rflso t.s u.Ül\iruccivn:ll 

o bidirt.ccionul, yu que et:~e. .:1u,t:lo, y l .... ttsio f.;0 "(:ne:rnl 1 d&­

tiend•n la idéB dG (\UEI M1 Btl lo nut Cl!UB~~ nl tu¡·n-ro r\.al 1 
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ci6 Ul'lJl d•moalraci6n fü•>Íl'i ca ~uru tl<. nuo la cantidad dn uinero 

ar.eta l•l PIB real, usan.Jo infor:w.ción tri.a•strul puro Mlxico. 

La principal conclusión 1ua •o i\1"•ivn .i• r.soa raeultt:doa ea 

qu<> se ha probado la oxiotoncin d• unn oauoalidad unidir•cciolllll 

do M1 bacia. •l PIB rMl •n l·!bico¡ conclu1.i6n r¡ue ea unu pru&b& 

eatadiatica do .~u& el din.ro no •H n&utrnl •n un plaoo corto, in 

este caso tr1mostral. 

&-. •l Cn[iitulo V se hn co:uolc.,ncntado el trubnjo dol capitulo 

IV, y s• ha concluido •1U•, a trav~a d6l 1:1odolo d•l ciclo i•eaJ. <de 

Kine y Pl.osso:11 tl dinoro <nd6c•no tazlbi&n '!lU•do aer ülotor dH e! 

clo •conómico, y no oor 110·.<trel al corto plato, nor me<l1o do cho 

r¡uoa aloatorioa pr&aunt~11 a inhrto1l~orales 1 ~u• nt•ctan nl ueo­

tor productivo oncargado dt producir el dintro end6e•no. El -

•n1'oque d• t1.111daulentación ioicr~ocon61ücn do Gott. inod~lo, ll•va 

u for,nulur ecuncionGs do 1nftuci6n uond& v .. riublu que •n otro• 

modúlos oon oootoe ~uo t:n~uj"n ln infl"c16n 1 a-1u! eon ooutoo it• 

oportunidad nl 1»1nt•ner d1noro que ro<!Uc•n ln influción. 

Ae! miaroo, esto 1•0.l•lo <.a lo eufic i&nt•m•nte t'l6xibl6 uomo ~ 

ru p&noitir incorpornr un do.toma d& bnncn re¡:ulndo por 6ncllj•e 

lee;ules; y captar •l iin911cto d6 •otJ on la d•t6nninnoi6n d~l ni­

V•l d& prGoioe. 

Aunqu• lu un•ra do n9roxL,1urs& osti.uiatiown•ntt a 9roll"'r la• 

hip6hsie dtl zooclelo d6l ciclo r6nl no •e muir válida, con las •! 
t1mnciono9 p«ra •l cnso 1i1oxionno, con datos nnualu de 1960 a 

1983, 90 ha probado d& nu&vo qu• el dinero no •s noutral a oor-
to plazo. Pero, r¡uizá lo concluoi6n mela im~ortnnh 69 que se 

ba onoontrud9 un za:.rcv t•6rioo, y .1id11 óBcimncion•a, dond• Bfl ha­

o• co»;mtibla lu no nbutx·ulid"d con ln auoom•utralid"d dol di­

nero¡ uno ideu que "" conciatunt• con ln lÓF1cu d•l óhcto de 

los aaldoa roulos y con loH poutuladoo de tuo119, 

&-. otrna !"llabrna, con ol moilólo Kine - Ploseor, a& 11u •noon_ 
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trado qu& lne 1aodi1!1;s ti• cnci1.liwto u&t dinbl"o •i<6¡rono no al­

tu"Un ln tas .. de creciJJi•nto d&l producto l'•nl ¡ o ª"ª ~ue el d! 

n•ro ""tSe;wio en México si •• superncutral. Aún cuan1lo el din! 

rt eDdtS¡¡eno se mantióne no n•utral aún hasta con dos rezaeos on 

eu creci•iento anua 1 Lns rei:rcsionos <'• inflnci~n d¡, oet& 

modelo confit1Jan bat.u idc.a, 101·qué i..1 dine.ro c.x6r.t:.no no t.s neu­

tral al bat..rs6 éncontrudo ~uc l~~ ca•ficünLos do sua difer•n­

hs 11"didae, como vnrin\Jha ox,lícr.tivao de lll inflnci6n, oon 

11enoros a la unidad. 

Un fileaento oo:aún d• rmn i ,.1ortnncin, tnnto •n el modolo d• 

Lucas oomo t.n el Kinc-Ptoast.r, t.n tW con. L::n .. tncin con un nmbie2 

no to nóutral, uún cu..-.ndo ·\Ut..dn r1.:.nolv(jrai: &l !)roble/Da dt Cour­

not; dndo riue ae hn rl!moetrndo ·1U• <• la cnuon directn do lno 

nuctW1cion•s ciclicno rn tau vnrinbleo nnloa, n tna cuales ee 

tranomite, dlado un pU'ito d& vinta microuconó1:iico- por t:il bfuc­

to de los aaldon rel\lea, 

Un ounto i1oportante u •sclar•cbr 011 la cuosti6n d• loa plazoo¡ 

¡Cwfi es el corto rylnzo en ol que •l dinero no •e n•utral? y -

iaua.ndo D6 alcu.nzn c:l lurr:o .,1.-1::!.0 en qufi. ne cU1.l 1>1& lu aur(;rne~ .. 

tralidadT 

Lao eetiaaciones d• J.os •lií'onnt•a mod<loo, princiri:<lr.iento lae 

pruebas d~ C!auoalidud y l:w rG{'.rtaion&a uinnmicua d6 Kine-Ploaoer, 

'eujp.eren que eotn no neutralidatl es cf<etiv1" ontre doa y tros a­

lloa, 111eeo d• los cualba ae <l•j•m "r:ntir los ofcctoe rectoivoa 

del crecinihnt'l "'onottirio, Al l1<rfo olnzo, lu ocond.nfo ao mtu1V6 

en ciclos alr6dE:dor d6 una tQndc.ncia¡ nor ún<.le 61 dim:>rO ee aupe!: 

neu:tral CWltldo se eatá cE::r·cn 1!<:. u•n t&nd~noi.:i o 6n ella misma., P! 

ro dti. hEicho no 66 rl6utral liado 11ue: e:.a lr, cauua, o u.no de lu.o cuu­

aau, :ior las que la E:;Cono11Í<i a& 11<:.t.Win dt nu riroducto no.turnl o 
o de tGndencin. 
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6, 2, 2, Recomendaci me.1 n:,ra 1•1 C inducción de la Politica l'On1tar1a, 

En lu sección u,l se han C\ \luado lus diferentes l'tfl!iB para 

conducir la politica monetaria¡ y se ha ~ancluido que la !ornia 

en que lon ae;ente~ f0r111an sus ex'{)ectativas, aceptando que la hipOt! 

sis de la tasa n tur:\1 1 es el punto clave p1ra defender reglas 

fijac o reglas de retronliinent•\Ción, Pnra el c so de Mbico, •• 

encontraron loo vnlorer. em'1Íricos ~ue 1.mel.ien asumir tales reglas 

se oberv6 que no p~rece seguirte una regla simole de retroalimenta­

ción; pero t~ubien se enc>ntr6 o,ue las expectativas adaptables de 

11.L son suficientes n::tr cx_;licnr la desviación del PlB real res­

pecto a su nivel de tendenci>t, para una muestra anual de 1960 a 

1982, 

De acuerdo con b teor!a expuesta, estos hallazgos sugerirán 

que es más conveniente see;uir una rer.ln uctivista de retroalimen­

tnci6n, dudo que i'1 coouici6,, de expectlltiv.as raoiom\les para q\le 

funcione la regla de imotencin de la ool!tica monetaria, no pareo• 
1 

cumplirse para loe R1os estudiados, Y sin embar¡¡o, ¿Qu4 nos ha 

enseñado la experiencia de le. pol!tica monet .ria expo.nsiva en M4-

xico? 1 "La nol!ticn mo.wt .ria expansiva no se refleja en un mayor 

ritmo de desarrollo económico, excepto, tal vez, en un corto pe-­

riada inicial y una vez raeado ese corto periodo, .,. habiendose 

presentado la inestnbilidnd externa y/o interna, el resultado ge­

neralmente asoci~do con la ~ol!tica monet:triu exvMsiva es el 

oDtWlcam i.ento econ6mico., 1118 

La evidonci~ em~!rica obteniua en esta tásia permite corro­

borar loa result~á•s obtenido• ror otros economistas en el sent! 

do de q.ue Ml afecta al PIB real al corto plazo 1 pero no al largo 

plazo, La lección es que, aun cuando el dinero no es neutral, 

el seguimiento de politic,,s activistas no ha cumplido oon su obj,! 

tivo, no ha s1~1~izadofBvariac16n del nivei, 



de la <iOUYiciad. ocondmicn ,.lre~eúor de su v11lor de produoto nat)! 

ral O '•Dd•DClalo 

La precunta a responder ahora ee1 ¿Porqq' no ha funcionado 

el ao,lvillllO ei el dinero no es neutral?, La reepuoeta no ea ••~ 

ollla, J loa resllltudos de esta tesis son apenas un indicio de e­

lla. 51 problema eu que no es lo mismo saber y detenni~ar que 

oon el dinero•• altera al sector reul, que conocer, con el lujo 

4e •••o*1tu4 que requiere una politicn de eatnbili,eci6n, en cud~ 

'° ae debe aJuatar la creacidn de dinero, sobre un horizonte de 

vario• periodou, pnra lo¡¡rr.r lu :neta oesenda, 

Ea aecir, la principnl recoruendncidn de polftica monetaria que 

•• deduce de •ata tesis es que, •·Ún cunncto no se ºcuroplun laa ex- ' 

pectativua racionales y la ley de impotencia de la política mon! 

tari1, laa regla• tijaa aon 11<ejorea que el uotiviemo por la com­

pl•~idad 4e loa ajustes y lua tuerzas econdmicaa que untrnn en 2 

p~o16n ant• las diatoraionea monetnri"•• Este principio de 

coapl•~idad ••'' reepaldado en el amplio marco tedrico y empiri. 

oo de H'ª teah¡ lu mnner11 en que el di~ero se tranami te ol ae,a 

'ºr r1al, ea un &111biente din~mico e incierto, ea tnn compleja q~• 

ao ~erai'• qu• la autoridad mo~etarin mantenga bnjo control loa 

re•l&l\a4o• d• ce.a1bioa detenninndoa en lu oferta monetaria, 

.. ,. prob~ .. s ea odn mla complejo si coneiderrunoe que no ae -

'1•• 1111 con,rol directo de eun ofertn de dinero, e1no de una -

"ri• 41 fac\oru que la modifican indirectamente n tJIBVh de 

l.a baH llOll•tariao 

La idea de esta complejidad no se deriva nudu mta de loe rtz! 

av• con qu• la política mcn•to.ria aotdu, o de loa reza«oa con 

qu• la 1nflacidn responde; eino que eurge trunbiAn del esquema con 

que opera 11 efecto de loe "nldon roolea, tanto a nivel microeco­

na.ico 001111 para hacer que existan ciclos, ya sen con 'dinero exd-
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geno a través del modelo de Lucas, o por medio de dinero endógeno 

con el modelo King-Plosser. 

lCó•o puede fijar la autoridad monetaria su regla de retroali 

•enhción7, si al momento afecta al gasto agregado y al equilibrio 

externo, y paulatinamente genera distorsiones aleatorias, que hacen 

que las •isHs variables reales que se desean ajustar fluctúen. 

Quizá un1 regla fija sea subóptima sin expectativas racionales, 

quizá seo un esquema excesivamente restrictivo para una economfa en 

desarrollo, con Ja problemática particular de paises como México; p~ 

ro Jo que si es seguro es que un manejo irresponsable en la creación 

de dinero puede sumí r a un país en una serie de pequeños auges y gran, 

des recesiones, acelerando de manera creciente la inflación y casti-­

gando el bienestar de la sociedad que inicialmente se buscaba mejorar. 

La evidencia empírica ha mostrado explícitamente que los saldos 

reales afectan al Consumo privado y la inversión, que el dinero es -

variable causan del PIS real, y que los saldos reales en efecto han 

presentado fluctuaciones. Con esto la conexión dinero ciclo ha que­

dado respaldada en teórfa y con hechos, el mecanismo de transmisión 

del dinero es por ende explicable con teorfa y observable en los da­

tos. 
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APENO ICE 

COllPLETA/lDO LA ESTH!ACION DEL ftOOELO: 

LA ECUAC!Cll DE PP.:crns 

El modelo slmult~neo estfoado en el cap1tulo I!l, sección 3.J.8, presenta 

Ún1canente una fracción de lo que el trabajo de construcción del mismo !mplfca. 

lns resultados rle la tabla 3.1 úniconente expl lean las ecuaciones básicas de 

c0Mnorta1:1tento ¿onde el efecto de los saldos reales tiene 1mportanc1a. El 

nodelo debe cOl'\rletarse en dos sentidos: PrilT'<!ro con las Identidades necesarias. 

para ,iusti'icar su estructura, y serundo O!rrando las estimaciones con una 

ecuaclon de rrecios que capte los efectos de oferta y demanda a0re~ada. 

Las identidades tienen la principal utilidad de pennltir vincular el uso 

de instrur.!entos cnn las variables objetivo, y evaluar el efecto que ha tenido 

la polltlca económica: .ven el caso de que se crea factible, realizar el 

e,1erclc1o de nronóstico para evaluar el efecto de posibles polfticas futuras. 

De acuerdo a los ob.1etivos de esta tésis, las dos Identidades fundalr<!ntales 

a añadir.son la del Producto Interno Bruto y la de la oferta monetaria. As! 

misro, esta ultiMa puede ser desqlosada para diferenciar los componentes de 

la base monetaria y a las variables detemlnantes del multiplicador bancario. 

El trahajo con la ecuaciÓn de nreclos es un tanto mas delicado. Por un 

lado el nodelo, tal y como se presenta en el texto de Patlnkin ( 1965) y tal 

come ha sido desarrollado en ésta tesis, es uno de pleno emnleo donde las 

ecuaciones de cornnortamiento estimadas detemlnan a las variables endógenas. 

Es decir, el sistema rle Patlnkln puede ser resuelto slreultánea1Mnte y reducido 

a dos ecuaciones en dos variables; la ecuaclon "CC" de equtlibrlo en el IT'<!rcado 

de bienes, y la ecuaclon "ll" de equilibrio en el nercado de dinero, y las 

variables pueden ser orecios y tasa de interés o precios y nivel de producto. 

SeQu1r este procedirniento equivale a la diferencia entre la investi5aclÓn 
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econoriétrica aue se hace partir de fonnas reducidas (como la utflizada aqui 

en los can{tulos l\I a VI), y la investi~acion que se hace con rrodelos, con 

el fin de cantar la estructura por la que una variable exóoena determina a 

una endóaena . 

De acuerdo al primer criterio. la ecuación de precios que ha de cerrar 

el lilOdelo es en si una ~orma reducida que lo sustitu.ve al menos en parte. 

Esta ecu_ación puede mu~ bien ser representada oor la ecuacion de inflacfon 

en la ,.~!na 106; donde la inflación se exnl icÓ con el crecimiento de la 

oferta monetaria actual y rezaoado, y con la inflación en el costo de las 

fmortaclones. Desde lueoo, esta no es exacta,.,nte la 'arma reducida 

llrilfcada por la serie de variables exÓ~enas usadas en el capitulo lll, 0ero 

usando c001nonentes nrfnclpales la estimación no mostró un aumento sionificativo 

en su ooder ex01fcativn de acuerdo al an~lisis de varianza. 

El senundo criterio 0ara traba.far la ecuación de nrecios dentro del 

l!rldelo es lncor0orar la misma ecuación de la nagina 106 al sistema del capítulo 

111. [)oterrninando el deflactor de imnortaciones y el crecimiento de la oferta 

mnetarfa con las identidades corresoondientes, La estimacio'n oor mlnimos 

cuadrados en dos etanas no altera los resultados, dado que a Ml se le ha 

considerado una variable exó~ena, lo mismo n.ue al deflactor de imnortaciones. 

Un mdelo mis extenso podría utilizar el desequilibrio en el "'rcado de dinero 

en lu~ar del crecimiento de MI, en ese caso la ecuación de de•;inda de dinero 

es Introducida imllcitamente, y los mlnil"Os cuadrados bietápicos si ser<an 

Útiles: Tal a-étodo se puede encontrar en traba!os coro el de lllnieva (1985). 

!Je cualquier manera, es totalmente consistente la incorporación de las 

identidades y la ecuación de precios al modelo simultáneo aqui estimado; no 

ha sido el proposlto de esta tests su desarrollo, sino el determinar la 

signlftcancia del e•ecto de los saldos reales en el l'llsmo, sfn que ello imnllque 
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que se deba tener poco cutdado en la conducctón del trabajo econométrico • 

• o -



APENOlCE ll 

UNA fVALUAC!Oll A LA LUZ DE LA TEM!A RECIENTE. 

El presente apéndice ha sido escrito en a~osto de 1~86, un año despue's, y 

contiene una evaluación de los postulados más i lllortantes que han sido utilizados 

en las páginas anteriores. Esta evaluacion se nutre primordinlmente de los 

conociminetos adquiridos en el pro~rama de maestría de la Universidad de Western 

Ontario, Canadá. 

Se consideró mas positivo el incluir esta evaluacton como un a;.e'ndice dado 

que contiene ideas muy criticas; al orado de que al~unos argumentos presentados 

parecen haber perdido validez. Sin embarpo, es necesario recordar, que como en 

cualquier critica. se deben diferenciar inconsistencias en los modelos (errores 

en la reducción de afirmaciones a partir de sus sunuestos) ,de críticas a los 

modelos (afirmaciones atacando sus conclus)ones ,v supuestos como un todo). 

La presente evaluacton contiene dos críticas a los modelos y explica una 

inconsistencia dentro de uno de ellos, 

°Este apéndice ataca los arQumentos de la tesis desde tres calf!los: El error 

al especificar el funciona~;ento del dinero cometido 0cr ratinkin. el fracaso 

empírico y teórico del modelo de Lucas y las ideas del keynesianlt•l!lvolucionario. 

A) La Falacia del i•odelo de Patinkin. 

Los trabajos desarrollados en la decada de los 60's y principios de los 

70's por economistas como Clower {1%7), y Hahn (1965), han llevado a la conclusión 

de que el modelo de Patinkln es inconsistente y lleva a la afirmación de una 

falacia. Clower critica a ratinkin rorque a'il'l'a que en la esoec1'1cacion de 

su restr1cc1Ón nresunuestal, el dinero no se distingue en su orooiedad como 

medio de cambio de ninnún otro bien. Esta restricción oresupuestal es la 

ecua'cion presentada en la páoina 23: 
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n -Is s n i z (pl/pl'o< + lAIPl.- • g tP

1
/p) X d ·. + tM/P)dO\ 

l•l l•l e< 

En esta ecuacion el dinero es tratado clara~ente como cualquier otro bien¡ 

de hecho, el e.iercicio de maxin1zac1Ón restrinolda rendir<a en ~eneral ecuaciones 

de demanda por el bien '!' con la forma: 

X~• x~ { PI /p, i~ ' (11/p)~ } 

El argumento de Clower es que esta restricción presupuestal contiene un 

error, es Inconsistente con el punto de partida de Pat1nk1n de considerar 0ue en 

su modelo Mes el medio de cambio¡ porque en la realidad su ecuación presupuestal 

y de demanda no reflejan ese supuesto. Considérese una situaclo'n de desempleo 

temporal, las dos ecuaciones arriba descritas indicarfo de inmediato que aumentar 

la 'dotación nominal de dinero contribuiría a reducir el desempleo tanto como 

dotar a los trabajadores con más tiempo de trabajo ( es decir aumentar i !s es 

equivalente a aumentar (íl/o~s), En términos más simples Patinkin es inconsistente, 

porque en su modelo los bienes comoran bienes, y en tal situación el dinero no es 

el .Único medio de cambio. 

Trabajos posteriores, usando la sofisticada matem:t1ca del modelo de equilibrio 

general de Arro\'1 y Debreu, han probado que sipuiendo las ecuaciones de ?atinkln 

existen equilibrios en su modelo donde el dinero no tiene valor y nadie demanda 

dinero (Hahn ( 1965)). Lo que es más 1mnortante, 1 a reespecificaciÓn correcta 

de la restricción presupuestal que opera en una economía monetaria dló nacimiento 

a toda una corriente económica, actualmente en progreso, la "Teorh del pago 

efectivo y la restricción financiera". 

No existe espacio, ni es el oropÓsito desarrollar aqul esta nueva teoría, 

sin embargo, nara cerrar la cr{tlca al aroumento de Patinkin, la solüclón 

proouesta por el modelo "Pa~o en efectivo y ílestrlcclon Financiera" es modificar 

la restricción presupuestal, por una que expl lque como el dinero del que se 



dispone para el. gasto actual proviene de las ventas del periodo anterior. 

l!t• ~ PI x15 

l•l t-1 

l7A 

F.sta simple modificación ha alterado conceptos básicos de la teoda monetaria 

en todos sentidos: La demanda de dinero, los efectos de la Inflación, el lmo.uesto 

Inflacionario, la ex011cacio'n del ciclo económico etc. La blbllopraf(a anexa a 

este apéndice es una buena fuente Inicial que lista esta literatura. 

SI la cdtica de Clower a Patlnkln es aceotada, entonces no existe 

mlcrofundamento válido rara el efecto de los saldos reales; lo que es m.ís, la 

unificación de las teorlas monetarias y del valor resulta Imposible. Una 

. economía monetaria será slemrre relativamente Ineficiente a una economia. rie 

trueque gratuito, porque el hecho de que los a~entes tengan que esperar un 

periodo tiara percibir lnn.reso, 1~plica que sus oredos relativos, donde unos 

ofrecen un producto y o~ros otro, nunca serán igualados, dada la existencia 

del costo de esoera expresado en la tasa de Interés (r): 

Aqente Aaente 
Oferente de j :....!.!.J.!..:. 'I __ P_I __ : Oferente de i 

Pj P j ll+r) 

En palabras más simples, la teoría del dinero empieza por entender que el 

intercambio es costoso, y tomando el valor como dado, discute el modo más 

eficiente de llevar a cabo ese Intercambio .Y sus consecuencias. La teorfa del 

valor toma el Intercambio r.omo dado, en la ma."or{a de las veces como gratuito, 

y discute los detennlnantes del valor. De modo que a!'lbas teor<as no pueden 

ser unificadas sin negar su supuesto más básico. 

B). El Final del Modelo de Lucas. 

Los argumentos anteriores, de ser aceotados, !mollean que el modelo de 

Lucas no puede ser micro-fundamentado usando el ESR. Pero la situación es aún 
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más grave, el desarrollo de estudios teóricos en la bus~ueda de un com~leto 

marco r.iicroeconó~ico que sostenga al Modelo de Lucas llevó a la conclusión de 

que "éste···~~ es valido; el model~ de Lucas s61o es válirlo si se le acepta como 

planteamiento "ad-hoc", porque aún no se ha definirln fonna al9una .de h función 

de utilidad .que lo gen~re, Con la función aditiva se ha probado que el 

módelo n.o funciona. 

Si~uiendo al argumento de Barro and Kin~ (1904), si la función de utilidad 

es aditiva en el tiemno nin~ún cambio en la riqueta puede afectar el nivel 

actual de producto, ba,!o condiciones de equilibrio peneral y optimización 

dinámica, 

.0.unado a este severo probleria teórico, los estudios empfricos, ar11tados 

a Estados Unidos durante vario tierino, acabaron por concluir (Barro and 

Hercowftz (1980)), que tanto el dinero "esperado" como el "sor~resivo" son no· 

neutrales. El resultado conjunto de ese fracaso teórico y emrfrico ha sido 

e.l abandono del modelo, y el surgimiento del modelo del Ciclo Peal, opuesto 

en esta tesis; el cual sin embarco, también esta sujeto a la critica de Clower. 

Finalmente cabe señalar que lo anterior no elimina ror completo al modelo 

de Lucas, Lo Único que implica es que la teorh m1croeconomica neoclásica 

convencional no lo puede fundamentar, y que en el caso de los Estados Unidos 

es rechazado por series estadhticas existentes. Es posible que en otros 

pa{ses la ecuación de oferta de Lucas sea válida, pero aún si lo es ,.su 

fundamento es Únicamente el arrumento de "confusiones" en precios relativos y 

absolutos y nada !'lás; maximhaclon interteriporal de una utilidad aditiva jamás 

puede implicar tal ecuación, como un resultado válido en equilibrio, 

B) Oetenn1nación del mecanismo de transmisión de dinero. Keynes1an1smo 

Revolucionario. 

La teorla macroeconómica neoclásica, en particular la nueva economía clásica 



ó escuela de las Exnectativas ~acionales, entró en una crisis de conocimiento 

con los problemas mencionados en los ~árra'os anteriores. Aún no es claro 

el camino que la pro'esión ha tomado cono resultado de ésto; de un lado, un 

rrupo de economistas han decidido eliMfnar el problema de determinar el pa?el 

del dinero en el ciclo econÓnlco; y se han dedicado a exnllcarlo usando el 

modelo del ciclo real. Esta ruta ha logrado al9unos éxitos, los métodos 

econométricos han alcanzado una soffsticacldn asombrosa, y la especificación 

de fonnas funcionales ya no es una combinación de tenrla e intuición, sino 

la llr.!lllcación directa y matemática de las condiciones de primer orden nara 

optimización. 

Sin ertbar~o, su trab.1Jo es de noca valor para la teoría monetaria, puesto 

que si el efecto de los saldos reales no exn11ca al ciclo económico en un 

1".odelo de enui11~rlo, entonces !Qué lo hace?, más concretamente; ¿cuál es el 

111ecanismo de transmisión del dinero por el cual es no neutral? 

En la Introducción a este traba fo se hablÓ de otros mecanismos, aparte 

del ESR, que ~udiesen ser relevantes. Pero Ja pre~unta no debe ser resoondida 

en ténnfnos de varfables f!Ue se pueden afectar o no, sino en téminos de 

c~ort.1mlento ~e a~entes econ~micos v el ambiente en que tOMan sus decisiones. 

La escoola del keynesianismo revolucionarlo es nrecisamente la corriente de 

pensai!lfento que ha comenzado a enfatizar en estos ele..,ntos. De acuerdo a 

los prf.,,,ros trabajos <le Barro y Grossman (1~71), Clower (l9C6) y Lef.jonhufvud 

(1981), y Tos estudios más recientes de Stlnlltz y Wefss (1901), Howitt (1985, 

1966.a, 1986.bl y lioodford (1~36); la razón por la que el dinero es no neutral, 

y por la que una econDMla puede lleryar a una situación de e~ullibrfo abajo de 

pleno emiileo, no es ~ue los oreclos sean no flexibles, sinn nue en la toma de 

decisiones de los a~entes existen factores y relacione> que no se mani'lestan 

en los precios, ,V que coexisten en un a!"biente de infomaciÓn no sólo incom1eta, 
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sino tamble'n distribuida asl•<ltrfcamente. 

rJe acuerdo con Howltt (1986), el mensaje de Keynes fu~ malentendido por 

los economistas keyneslanos del modelo IS-Lt1. Siguiendo la linea de Leljonhufvud, 

Clo1·ier y otros, los keynesianos revolucfonorlos sostienen que: 

!) El sistema econÓMfco no es auto ajustable y la po1ltlca económica es 

necesaria. 

2) El desem~leo no se debe a salarlos Inflexibles, y una política de salarios 

flexlble5 en luaar de eliminarlo, puede aumentarlo. 

3) La fuente generadora de 1 desemn 1 eo es e 1 gas to de 1nvers1 on prl va da, dado 

el estado de "Incertidumbre perversa" donde se toman las decisiones y 

los espíritus animales con que los Inversionistas se nufan, 

En conclusión, esta escuela sostiene que el dinero no es neutral, y se 

transmite al sector real a través de las interacciones soclo-económi.cas que no 

estan conectadas a traves de precios (relaciones no pecunarfas). La ~resencfa 

de "señales diferentes a precios" -señales no oecunarfas- hacen del equilibrio 

keynesiano lo que se denomina un fracaso de coordinación. En la situación 

actual de ésta literatura, las relaciones no pecunarfas están siendo Investigadas 

en tres ~rupos: 

a) La teoría de la bÚsnueda Y externalidades en las transacciones (Ofamond 

(1984)), Howitt y HcAfee (1985). 

b) La Indeterminación del enuflibrio en modelos de expectativas racionales 

y "convencionales" {en el sentido de que si todos esperan que una. 

variable no fundamental para afectar el equilibrio sea relevante, ésta 

de hecho lo afectará). En ese cal'loo, trabajos como el de l/oodford 

(19B6), son canaces de demostrar como una inverslon guiada por espfrltus 

animales es inestable, y qenera ciclos economlcos aún en condiciones . 

de equilibrio general. 
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e) la lnfonnaclón imperfecta y asimétrica hace que los precios, en 

particular la tasa de interés, sean usados como factores para rectificar 

el riesgo de clientes potencial e~ y la falta de contratos con Incentivos 

compatibles ~enera equilibrios a menos de pleno emrleo (como en 

Stlglitz y Hefss {1981)). 

El mecanismo de transmisión puede ser el ESP., h tasa de interés, la 

disponibilidad de crédito o la expectativas; eso no es lnportante. El punto 

es que la economía puede estancarse a menos de pleno em~leo y presentar ciclos, 

debido a la existencia del dinero que hace posible las transacciones en un 

llllldo con intensa división del trabajo y qran necesidad de intercambio, pero 

al miSl'lO tiempo un mundo IMrerfecto en información, con incertidumbre respecto 

al fublro .•aversión al rfes~a. 

- o -
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A continuación se presentan las notas metodológicas pertinentes, 

y en las primeras páginas que siguen se muestra una lista de las cla­

ves, unidades y fuentes de las distintas variables utilizadas en las 

esti·acior.es, 

Notas Metodológicas: 

1) Transformación de Koyck para la estimación del coeficiente de aJu! 

te de las expectativas adaptables de la oferta monetaria, 

Se parte del modelo por el que la desviación del PIB actual respecto 
n 

del natural (y) depende de la cantidad de dinero esperad ~n tasa de -

crecimiento (me), definiendo esta expectativa de acuerdo al proceso -

de expectativas adaptables: 

yt •a O ta me 
t t ut (1) 

e 
1: >. mt • ( 1- >. ) m~- I ( 2) mt 

sustituyendo ( 2) en ( 1): 

yt •ao+al>.mt +a ( 1- ). ) m~-I + ut ( 3) 

rezagando (1) un perlado y multiplicando por (1- ): 

(l->.) yt-1 "ªo).+aoa~ (I-.\) m~-1 + (I-.\) ut-1 (4) 

restándole (4) a (3), reagrupando términos: 
yt ·~>.+a,>.mt + (1->.) yt-1 + (ut- (l->.)ut-1) (5) 

Para estimar (5) por OLS se precisa que (Ut·(l->.)ut-l) • vt sea 

un error aleatorio, por lo que se est& obligado a suponer que (1) -

presenta autocorrelación de primer orden, dada por el esquema auto­

regresivo de vt' donde (1: . .11 es el coeficiente de autocorrela-
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ción. Lo que se prueba por si mismo si la estimación de (5) no 

muestra autocorrelaci6n. Al estimar (5) y obtener un coeficie! 

te estimado de (l·Al. la serie de m~ se determina con la fórmula 

aritmética correspondiente. 



LISTA GFNEru\L DE Vl\Ril'JJLES, 

CIAVE 

l) ~!::delo en Saldos P<!ales: 

l'DEPREN 
BXPEl'PR 
llXNPEl'PR 
OCElJAI 
Zl'Nll!USD 
PXPRI2 
PR 
ZTIIULID 
YNDR 
rrR 
GPIBR 
Cl'DllR 
ZCGJAR 
JCIDl\R 
XNSDl\R 
WlSDM 
l'D 
PPIBPRI 
fMlR 
P.ESINI' 
CRIDI 
IYISl'M 
IYIS!J.lJ 
RtSINl'J 
CREtMJ 
TIPCllISJ 
IYISD..ll-

!WlllJ 
GPIBRJ 
PRIBME 
MUID 
rmasl\ 
F!URW 

Depreciaci6n ranina!. 
Exp:>rtacioncs petroleras reale:;, 
E><portaciones no ¡:ctrolcras reales. 
Precios al oonstrnidor en USA, 
l'Nll real ele LSll, 
Deflactor de cx¡:ortacj oncs 
Procios al consumidor rel ativm l!EX/!Ell 
Ti¡:o de cmlbio libro. 
Irqreso nacionnl clls¡::oniblc rrol. 
Inversión total real. 
Pro:lucto intcrm brote rro.ü. 
ConslJOO priva:lo real. 
ConsllOO plblico real. 
Cilnbio en irrventarioo rrol. 
E><portacioncs tetal es re.u es 
Jm¡Drt.:'lCioncs totalro rcalc.n 
Irqreso dis¡:onible 
Deflactcr Implícito del P!D 
Medio ciro.llantc Ml rool 
bcrva., internacionales 
Cráli te interrx> 
Base rrcnetaria 
Tasa da crecimiento de la h.ise rro1ctnria 
Tasa da cree. de las reservas int, 
Tasa do cree. del crMito intcrrn 
Tasa do doprcciaci6n del fX""oO 
Tasa de croc, de la bise en ffiJ\ 
Tasa do cree, del mu roal en LSll 
Tasa de cree. del PID real 
Presion canbiaria 
Tasa de cree. de Ml en USA 
Deflactor del l'Nll en LSll 
Mallo circulante Ml roal en USA 

UNJDllDES 

Mills, de pesos, 
Mills. do pesoo de 1970. 
Milis. de pesos de 1970. 
Irrlice, 197C>=lOO. 
Mills. de Dlls. de 1970. 
Irrlice, l97C>=IOO, 
Irrlice, 197C>=IOO. 
Pesos ¡:or d61ar. 
Milis, de pesos de 1970. 
Milis. de pesos de 1970. 
Mills. do pesos de 1970. 
Milis. de pesos do 1970. 
Mills. do pesos do 1970. 
l!lills. de peses de 1970. 
Mills. de pooos de 1970. 
Mills. de pesos de 1970. 
~!l lls, de pesoo, 
Irrlice, 197C>=lOO. 
Mills. de pooce de 1970. 
Mills. de pesos, 
Miles de l!ll.lls. de pesos. 
Miles de 11.llls. de pesca. 
Pcrcentaje 
Pcrcentaje 
Pcrccntaje 
Porcentaje 
Porcentaje 
Pcrccntaje 
l'orcentaje 
Pcrcentajc 
Porcentaje 
Irrlico, 197C>=l00 
Miles do Milis. ele dlls 1970 

SCN 
BPllM 
cm· 
ERP 
ERP 
SCN 
GEN 
llM 
SCN 
SCN 
SCN 
SCN 
SCN 
SCN 
SCN 
SCN 
SCN 
SCN 
llM 
IFS 
IFS 
Ifll 
GEN 
GEN 
GEN 
GOl 
GEN -IFS 
GEN -IFS 
GEN 
GEN 
GEN-IFS 
IFS 
JFS 
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lNF 
INFV'.P 
CllUJ11 
cruuur, 
INnSP 
DffNfSP 
P!URJ 
PillNJ 
PIIIDJ 

Tasa de Inflación en el deil,·!.elOr tlel l'JB 
Tasa de inflación ele ln.o; ir'rnrl --,cj('q..-.:_-; 
Tasa de crecimiento ele ~n · 
Rezae;p de la ta.su de C'rc-c. (le l·a 
Inflaci6n esrcra:la 
Inflación no e!:;pcra1a 
Tasa <le crecimiento tlcl Plll rcGl 
TüSa de crecimiento rlcl PIU 11at11rnl 
Desviación de PIHRJ rPSpi_~to de 1'.l!í'U 

3) Varjablcs de las Prucl.:as de cnu.snli(fad: 

GPIDR 
GPIB!n 
Or1't 
Of'Ml 
lGPIDR 
LGPIDIID 
J.IJFM 
J.IJFMl 
I.GPlllIUr' 
!DF}!DP 

PIB real tri.Incstral a prr.>eios de 1qoo 
PIB real trimcstr.:il <fo5cstnciona1 i ;-.arln 
Oferta oonctaria t>!l trfrr.cstrul n11:i.inul 
Oferta rrorlCtaria f>U dc.'ict:ilucionill i:-'.,-rl,1 
l.J:lgarit:Jro dc1 Mn renl trirrcst1·.il 
Lcqaritro del PIB rca-1 1k'Se5tacinnali;:n:lo 
Iogarit.nn de la o fcrta 11t~11ct<.1r.L1 !U 
Logaritrro dn rn dt:Sffil.1ci(•Jli11 iz¿y\n 
I.03. clcl rm l"(>_:tl <1..:!;C'.!'t. fi.11.r<Yln 
1..o;J. de tU Jl(ln, (1C!5n:;t. filtra:b 

4) Variables del f· .. :delo King-P1cv.;aP.r {t Cl!"F1.s dt> c1•·i·ü•,\cnto): 

PPilll'RI 
fCll~ 
Fin01 
llIHll 
FRfSRN 
nprIJ, 
GPIDR 
l<!NtNl'!R 
FClllJ;JR 
FEFll'.:H 
IITf.l'.lR 
FRl~BR 

Inflnci6n en el dcflact or (tl'1 l' Jf) 
De¡:6sitcs n la vi5ti1 iu:U r1tÜC'i 

Efectivo en r-olcr tll'l p.ílJliu, J,· r 1i1n! 
Dinero de altn p ... lc'r r• r.i.ir. i1 
Rcscivas hanc..irL1~; 1r.111i.1:;tl,,.; 

Crn1bio en ]a tMil {lr~ jJ't••l,..o; "' rr.¡fr> ¡ ltt'.'1· 

Pro:lucto intcn10 bnl\ n rP-ll 
Rrnruneracionec; r..a1ar),1lr..·.'i 
lJc¡ñütoo a la visl.il JT:ll(':: 
Efectivo ('Jl p·) l('J" clf'l ptb1 ic,_·, rt'l"ll 

Din(lIO de <J.lto ¡.-;i.J1:-r ic"l 
Rcscr.vas luncn.rills re~ilcs 

Porcentaje 
Porcentaje 
Porcentaje 
Porccntnja 
rorcentaje 
l'orccntaje 
Porcentaje 
Porcentaje 
Porcentaje 

Miles de mills. de ¡:o¡oo 
l'iles de mills. ele ¡:u¡oo 
llilcs da ml.lls. ,10 ¡:esos 
l'ilcs do mills. da pmos 
l.o¡aritm:J 
IJ.)(Jiiritm:J 
Lo:¡ru:itnn 
Logaritm:l 
Lo:¡ari tno 
J.o9aritno 

Pot'CC'Jltajc 
l'orccntajc 
Porcentaje 
rorccntaio 
Porccntnja 
Porc:en tttj e 
Porcc>.ntajc 
Porccnl.41jc 
Porcentaje 
Porcentaje 
Porcentnjc 
rorcentajc 

GEN 
Gm-SCN 
GEN-llM 
GEN 
GEN = mi 
GEN 
GEN 

= 
G!N-TSP 
llM 
c;m -TSP 
GEll-TSP 
Grn-TSP 
GEN-TSP 
GFN-TSP 
C»l-'113P 
GEN-TSP 

GEN-rol 
GEN-llM 
GFN-llM 
GUHJM 
GUl-PM 
GUHJM 
GrN-SCN 
GflH;Ql 
G!N-DM 
G!JHlM 
GEN-IJ.l 
GEN-!J.'l •', 
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5) Variables de las estimaciones de Polftica ~1onetaria1 

Gil' 
GIP-1 
'!llID!l 
'IDIDl4 
IXlff{ 

Ml-EXfl-11 
M4-DITM4 
·rIME 

CIAVE DE <'llENrrn 1 

Desviaci6n del PIB real rcs~to del natural 
Feza<JO de GAP 
Tasa de crecimiento de !U 
Tasa de creciJl'l.iento de M4 
•iable dLl1111\' ""'""'-'l 
Crccimicntc inespera:Jo de MI 
Crocimianto incspc.r.xlo de M'1 
•rian¡:o 

Miles de milis, de ¡:esas 
Miles de milis. <le pesos 
Porcentaje 
Porcentaje 
Binarias 
Porcentaje 
Porcentaje 
Enteras del 1 al 23 

~ Sistana de t\mnt.1s Nc1Cionalcs de Mrudco, SPP. 

IWR>1 Balanza de Pac.Pl, 0..1fOJ do l-~oo. 

GFN Gcnern::la 

ERP r.romnic Rc¡:ort of thc Presidmt, USA 1984 

BM Irrlic<:rlorcs Ecor<.J:niCXXl, naneo de M6xioo. 

IFS Intcmational rir.ancinl Statistics, IMF, 1984. 

TSP T.i.n'c Series l'rt")(..~;r;or. 

C»l-IFS 
GW-IFS 
=-n·s 
GEN-IFS 
Grn 
GEN 
Grn 
GEN 

.~ 

"' "' 
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