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Sumario

Un tema que ocupa un lugar destacado en el debate sobre la politica econdmica en México es
el del papel que debe desempefiar la autoridad monetaria para promover la produccién, el
empleo y la competitividad internacional de la economia en un ambiente de estabilidad de
precios. Apoyados en la vasta investigacion disponible sobre los alcances de la politica
monetaria, se desarrolla un modelo muy sencillo que sugiere que, dentro de ciertos rangos, es
deseable una politica monetaria que acomode las necesidades de liquidez inherentes a las
transacciones normales de wuna economia, y a las necesidades de transferencias
intertemporales de recursos de los ahorradores. Sin embargo, rebasados ciertos limites, la
expansion monetaria es, en el mejor de los casos, neutral repercutiendo predominantemente
en el nivel de precios. Remitiéndose a los informes publicos del Banco de México en los ultimos
afnos, se sugiere que el criterio de operacion adoptado por dicho instituto emisor se aproxima
a lo deseable desde el punto de vista del bienestar social. El documento concluye mostrando
las relaciones de largo plazo entre agregados monetarios y los principales indicadores del
sector real de la economia mexicana, las cuales tienden a confirmar la referida hipétesis de
neutralidad y la concomitante recomendacion de que el Banco de México persevere en su
proposito de abastecer de liquidez indispensable a la economia procurando a la vez la
estabilidad de precios.
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1. Introduccién

La politica monetaria, sin duda alguna, representa uno de los instrumentos mas
importantes de que disponen las autoridades para alcanzar el objetivo fundamental
de elevar el bienestar de la sociedad. En efecto, las decisiones en materia crediticia,
junto con la politica fiscal, industrial, comercial, educativa, laboral y salarial hacen,
tedricamente, posible disefar programas que ayuden a los agentes econdmicos a
combinar sus capacidades eficientemente para atender sus necesidades de manera
oportuna y justa.

Estando en gran medida de acuerdo con el planteamiento normativo propuesto hace
mas de 40 afos por Tinbergen [1952], la variedad de opciones de politica a la mano
de los gobiernos representa un reto y una oportunidad al mismo tiempo. Por un lado,
los responsables de las decisiones tienen enfrente de si la dificil tarea de determinar
para qué sirve y para qué no sirve un instrumento dado. Si su juicio es el acertado,
estaran utilizando la herramienta mas eficaz para resolver un cierto problema, con el
concomitante ahorro de recursos y la seguridad de que las metas que se propongan
se alcanzaran. Por el contrario, aplicar herramientas que sirven para algo que no
esté relacionado con el fin especifico que se persiga, terminara costando mucho a la
sociedad, al tiempo de que las metas concretas no se lograran. Este principio,
conocido como el de la "clasificacion del mercado mas eficaz", es la motivacion
primordial del presente articulo, en el que tratamos de precisar qué tanto se puede
hacer desde un banco central y a partir de qué punto la expansién monetaria en vez
de ayudar podria convertirse en un obstaculo para el desarrollo nacional.

Para hablar sobre los alcances de la politica monetaria es necesario detenerse por un
momento a pensar sobre el uso mismo del dinero. Son innegables las contribuciones
de autores tales como David Hume [1970] quien propuso por primera vez hace casi
250 arnos el principio de neutralidad de la politica monetaria, segun la cual los
cambios en la cantidad de dinero tienen una limitada capacidad para influir sobre las
decisiones de asignacién de recursos de los agentes econémicos, de tal suerte que
dichos cambios acaban por lo regular traduciéndose en variaciones en el nivel
general de precios.

La idea de Hume se concentra principalmente en el caracter del dinero como medio
de pago, y de sus opiniones se desprende que el poder de las autoridades
monetarias para influir persistentemente sobre el bienestar de la sociedad depende
de la forma en que el dinero reduzca los costos de transaccion.

Samuelson [1958], en el que probablemente sea uno de los articulos mas
importantes de teoria monetaria que se hayan escrito, llama la atencion sobre el
caracter de los sistemas financieros como vehiculos para permitir a las personas la
realizacion de transferencias intertemporales. Utilizando una metodologia de
generaciones traslapadas, demuestra que la existencia de dinero puede contribuir a
elevar significativamente el nivel de bienestar social. Sin embargo, Samuelson es
sumamente cuidadoso al distinguir entre el surgimiento del dinero y la subsecuente
expansion del medio circulante. Concretamente, el dinero en sentido estricto, o el
sistema financiero visto desde una perspectiva mas amplia, son instituciones a
través de las cuales las personas pueden ahorrar, lo cual al facilitar las transferencias
intertemporales constituye una mejora respecto de situaciones en las cuales tales
transferencias fueran imposibles. En este sentido, se afirma que la existencia de
dinero es mejor que la falta del mismo, lo cual no significa que una vez que éste
exista, mas dinero sea mejor. Es aqui donde se regresa a la nocién de neutralidad
segun la cual, cambios en la cantidad nominal de dinero se traducen en incrementos
en el nivel de precios, ello sin mayor beneficio para la sociedad.

Contemporaneamente a las ideas de Samuelson, Phillips [1958] elaboré un articulo
proponiendo que aunque tedéricamente el dinero fuera neutral, en la practica los



responsables de la politica econémica podian utilizar herramientas del lado de la
demanda agregada para inducir incrementos en el nivel de actividad y empleo.
Especificamente, Phillips presenté evidencia que condujo a pensar que existié6 una
relacién inversa relativamente estable entre el nivel de desempleo y la tasa de
crecimiento de los salarios en el Reino Unido durante el periodo 1861-1957.
Investigaciones posteriores encontraron una relacién similar entre la tasa de
desempleo y la de inflacion, por lo que esta relaciéon termindé por denominarse la
curva de Phillips.

La respuesta a este articulo fue muy entusiasta por parte de los responsables de la
politica econdmica en el mundo industrializado; sin embargo, la experiencia pronto
sugiri6 que la capacidad de Ila politica monetaria y fiscal para reducir
permanentemente el desempleo era menor que lo inicialmente previsto. Poco pasé
para que tal situacion fuese reconocida en la literatura, destacando particularmente
los articulos de Friedman [1968] y Phelps [1968]. Ambos autores plantearon que
cada economia tenia un nivel "natural® de desempleo, y por extension un nivel
"natural” para las demas variables reales. Estos niveles correspondian a sus
respectivas tendencias de largo plazo, las cuales estaban determinadas por
condiciones estructurales como pueden ser la tecnologia, los costos de transaccion,
eventuales rigideces, fricciones en los mercados y demas arreglos institucionales. Asi
pues, y en virtud de que los determinantes "fundamentales" de las variables reales
se ubicaban del "lado de la oferta”, los autores concluyeron que las variables
nominales de politica econdmica del lado de la demanda agregada serian incapaces
para inducir cambios permanentes en las tasas de crecimiento de la produccién o en
el nivel de empleo. Por consiguiente, la politica monetaria sélo podria promover
transitoriamente la actividad econdmica, regresando en el largo plazo a la
neutralidad ya planteada por Hume tiempo atrés.

Durante los afios setenta, los investigadores y los funcionarios publicos parecieron
caminar por sendas distintas. Los primeros, partiendo de la conviccién de que la
politica contraciclica tenia alcances muy limitados, trataron de entender las posibles
causas de una curva de Phillips en el corto plazo, y con ello, establecer con mas
precision los limites, en magnitud y en tiempo, dentro de los cuales el activismo
monetario y fiscal pudiera justificarse. Por su parte, los responsables de la politica
econdmica continuaron instrumentando sus acciones como si la critica a la
multicitada curva de Phillips nunca se hubiera presentado. No serd sino hasta
después de la experiencia de ‘¢stanflacion” de aquellos afos, que se inici6 un
proceso de reconciliaciéon entre ambos grupos de economistas.

Del lado de la teoria, se plantearon numerosas explicaciones para la 'ho-neutralidad"
transitoria de la politica de demanda agregada. De entre todas, acaso la mas
destacada sea la propuesta por Lucas [1972, 1996]. El autor sefalé que partiendo de
los fundamentos de la economia neoclasica, deberia esperarse que individuos
racionales asignaran sus recursos de manera distinta a la que, corresponderia al
equilibrio con perfecta informacién sélo si éstos carecian de informaciéon completa y
precisa sobre las decisiones de las autoridades. Es asi que si el puablico anticipa
perfectamente cambios en nivel de dinero en circulacion, la politica monetaria seria
neutral, traduciéndose tales variaciones Unicamente en cambios en el nivel general
de precios.

A las explicaciones de Lucas pueden sumarse otras, como la que sugiere que la
existencia de contratos salariales traslapados en el tiempo y sin clausulas de
indizaciéon inmediata a cambios en los precios (Fischer [1977], Blanchard [1986] y
Taylor [1979]) permite cambios transitorios en precios relativos durante el tiempo en
que tarden los trabajadores y empresas en ajustarse a los nuevos niveles de
demanda agregada, todo ello con el consiguiente impacto en la asignacion de
recursos. Otras formas de inflexibilidad de ciertos precios, y de potencial incidencia
de la politica monetaria en precios relativos es la que se deriva de costos de
reetiquetaje, o de renegociaciones salariales intermitentes. (Caplin y Spulber [1987]



y Caplin y Leahy [1991]).

La brecha que existia entre las opiniones de los investigadores y el punto de vista de
los funcionarios a cargo de la politica monetaria y fiscal durante los afios setenta
provenia, en buena medida, del hecho de que por un lado Phillips habia presentado
evidencia en favor de la capacidad de la politica activista para reducir eficazmente el
desempleo, mientras que por contra s6lo se tenian una serie de argumentos
relativamente abstractos que no se apoyaban en evidencia suficientemente
contundente como para descalificar a la primera (Taylor [1996]). Es por eso que a
los documentos seminales de Friedman, Phelps y Lucas siguié un intenso trabajo
economeétrico.

De acuerdo con Lucas [1981] "Friedman y Phelps no tenian mejor manera que
cualquiera de nosotros de pronosticar la inflacién de los setenta, sin embargo el
punto central de su razonamiento implicaba que una década de inflacién alta no
debia estar acompafiada de niveles de desempleo menores que una década de
inflacion baja. La década de los setenta proporciond la prueba empirica méas exacta
que la profesion quiza obtenga nunca, y Friedman y Phelps tuvieron razén".

Fue con Barro [1978], que se tuvo el primer trabajo econométrico que dio sustento a
las aproximaciones tedricas de la época. Al descomponer las series observadas de
oferta monetaria en los Estados Unidos en dos elementos, uno de tendencia y otro
que se identifica con la parte "no anticipada" de la politica monetaria, encuentra
evidencia de que es tan sélo el segundo el que tenia algin impacto sobre el nivel del
producto.

A las pruebas econométricas han seguido estudios menos sofisticados pero
igualmente contundentes en sus conclusiones. Por ejemplo, Stiglitz [1997] llama la
atencion sobre el simple hecho de que entre 1960 y 1980, la tasa de inflacién en los
Estados Unidos aumenté en 26 de los 32 trimestres en los que la tasa de desempleo
estuvo por debajo del 5%. Asimismo, la tasa de inflacibn cayé en 24 de los 27
trimestres en los que la tasa de desempleo estuvo por arriba del 7%.

La sintesis de hip6tesis aceleracionistas que conducian a predecir la neutralidad de la
politica de demanda agregada y las evidencias, como la recién comentada,
desembocaron en los afios ochenta en la definicién de un indicador que trataria de
reflejar la idea inicialmente planteada por Friedman y Phelps del nivel natural de
desempleo. Es asi como se acuifa el concepto de la NAIRU (Non Accelerating
Inflation Rate of Unemployment) que es la tasa de desempleo consistente con una
inflacion estable.

Poco a poco la idea de la NAIRU fue saliendo de las universidades para aparecer
como una referencia comudn en los reportes de bancos centrales, empresas de
andlisis y corredurias, lo cual contribuyd a construir un consenso, mas o0 menos
general, acerca de la neutralidad de la politica econémica en el largo plazo (Gordon
[1996]).

De hecho, la NAIRU se ha convertido en una herramienta muy Uutil para muchos
analistas cuando se trata de emitir un juicio sobre el eventual sobrecalentamiento de
la economia. Asi, es comun ver que los mercados financieros esperan avidamente las
cifras de desempleo en los Estados Unidos, por ejemplo, para compararlas con la
NAIRU y con ello diagnosticar la presencia o no de presiones inflacionarias.

La popularizacién de la NAIRU como instrumento de trabajo en el sector financiero
de las naciones industrializadas ha tenido una retroalimentacién muy positiva en el
ambito académico, toda vez que los trabajos econométricos sobre el tema se han
multiplicado. Esto ultimo a su vez ha facilitado la convergencia entre las predicciones
de la teoria y la persuasion de quienes hacen politica econémica.

En los afos noventa, las discusiones en las naciones desarrolladas cuentan ya con un



punto de partida muy distinto al de la década precedente. Habiéndose aceptado la
hipotesis aceleracionista, segun la cual el nivel de desempleo puede caer por debajo
de su nivel natural sélo si la inflacion crece a tasas crecientes, la atencién ahora se
centra en medir la relacion entre la tasa de aceleracién de los precios y la tasa de
desempleo, asi como en determinar con mayor precision como es que la NAIRU ha
cambiado a través del tiempo.

En relacion con el primer aspecto, es generalmente aceptado que si se corre una
regresion del cambio en la tasa de inflacién contra valores rezagados de la tasa de
desempleo, independientemente de otras variables incluidas para mejorar el ajuste,
los estadisticos "t" asociados a la tasa de desempleo son regularmente significativos
para niveles de significacia del 1%. (Gordon [1997] y Staiger, Stock y Watson
[1997]).

Por su parte, no sélo los analistas sino las propias autoridades monetarias toman sus
decisiones en la inteligencia de que la NAIRU puede estar cambiando. Algunos
ejemplos recientes de estas actualizaciones pueden verse en Gordon [1997], King,
Stock y Watson [1995], y Staiger, Stock y Watson [1996, 1997]).

Desafortunadamente para paises como el nuestro, el interés académico en las
condiciones que podrian conducir a la no-neturalidad de la politica monetaria en el

corto plazo se concentré por mucho tiempo casi exclusivamente en la experiencia de
las economias industrializadas.

No obstante lo anterior, lo ocurrido durante los afios de alta inflacion en los setenta y
los ochenta fue lo suficientemente serio como para atraer la atencién de algunos
académicos aqui y en universidades de Estados Unidos y Europa, lo cual permitié
hace poco mas de una década, empezar a hacer reflexiones mas serias sobre las
consecuencias de la politica monetaria. De esta forma, la investigaciéon sobre las
experiencias monetarias en nuestra regibn avanzé en dos direcciones muy
interesantes.

En primer lugar, fue posible demostrar que los paises que utilizaban la politica de
demanda agregada para provocar un mayor crecimiento de la actividad y el empleo,
partiendo de niveles de inflacibn de dos digitos, muy pronto transitaban a la
hiperinflaciéon sin que en el trayecto hubiesen alcanzado los beneficios previstos. Por
ejemplo, Ball, Mankiw y Romer [1988] probaron que la curva de Phillips de corto
plazo era menos elastica en paises con inflaciéon alta.

En segundo lugar, la experiencia latinoamericana permitié incorporar al debate sobre
el papel de la politica monetaria al sector externo; particularmente en lo relativo al
mecanismo de transmisidn que existe entre la politica monetaria, el tipo de cambio y
el nivel de precios. Especificamente, aun cuando la pregunta de si la autoridad
monetaria seria capaz de influir de manera permanente sobre los precios relativos de
la economia es en el fondo la misma que planteaba la investigacion acerca de la
existencia o no de una curva de Phillips, el énfasis en economias abiertas y pequefias
se enfoco en la capacidad que las autoridades tuvieran para influir persistentemente
sobre un precio relativo en particular: el tipo de cambio real. (Bacha [1979] y
Dornbusch [1982]).

El debate sobre este tema produjo dos paradigmas en materia de politica econdmica
claramente opuestos. Por un lado, quienes planteaban que la estabilidad
macreocondémica requeria necesariamente de anclas nominales bien definidas y
visibles, como seria el tipo de cambio nominal y/o alguna clase de agregado
monetario; y por el otro lado, quienes afirmaban que el crecimiento econdmico
sostenible en economias abiertas dependia crucialmente de contar con un tipo de
cambio competitivo , de forma que tal variable se ajustara de acuerdo con los
diferenciales de inflacién interna e internacional. Parafraseando lo anterior, diriamos
que una posicién es de quienes consideran que no es posible utilizar una variable
nominal, como el tipo de cambio nominal o la cantidad de dinero, para influir



persistentemente sobre variables reales, mientras que otros opinan que no sélo es
posible sino deseable utilizar el tipo de cambio nominal para alcanzar objetivos de
crecimiento y empleo.

En contraste con el consenso que existe en los paises mas avanzados, es claro que
en América Latina el debate aun se antoja lejos de su conclusién, por lo que la
revision cuidadosa de las experiencias y el desarrollo del marco teérico para
economias abiertas son fundamentales para establecer, con base cientifica, si los
principios que se consideran validos en la literatura para otros paises pueden
extenderse a nuestra region.

Por fortuna, el trabajo disponible arroja ya cierta claridad sobre la respuesta. Por
ejemplo, Blejer y Fernandez [1980] establecen que en el caso de México un aumento
no anticipado en el crecimiento del crédito doméstico provoca una expansion en el
sector de no-comerciables y una caida en la produccién de bienes comerciables.
Estos autores concluyen que este efecto es el equivalente al de la curva de Phillips
de corto plazo en una economia cerrada, y que el mismo se desvanece una vez que
las expectativas se ajustan.

Por otro lado Reynoso [1989], muestra que a pesar de que la presencia de las
rigideces propias de economias en desarrollo excesivamente reguladas, como el
control de precios, de cambios o de tasas de interés, la experiencia demuestra que el
activismo de la politica monetaria y fiscal tiene efectos limitados sobre el nivel de
actividad y empleo en virtud de las propias restricciones presupuestales del sector
publico, asi como de la acotada capacidad del sector externo para financiar los
desequilibrios que derivan de la intervenciéon del gobierno en los mercados.

Aspe [1993], haciendo un recuento de la experiencia mexicana de inflacion y
estabilizaciéon, llama la atenciéon sobre la forma en que se acelera la inflacibn en
periodos en los que se establecieron reglas de desliz cambiario que pretendian
subvaluar al tipo de cambio en términos reales. Menciona que ademas de las
consecuencias que derivaban de la transmisién directa del tipo de cambio a los
precios de los bienes comerciables, el hecho mismo de tener una inflacibn mayor
condujo a la contracciéon de la duracidon de los contratos salariales y al aumento de la
inercia inflacionaria. Asi, las consecuencias estructurales de una meta de tipo de
cambio real eran la indizacibn de la economia y la eventual tendencia
hiperinflacionaria.

Carstens y Gil Diaz [1996] presentan un modelo que reproduce las férmulas de
indizacion de precios publicos y privados en México para mostrar que el pass-through
del tipo de cambio a precios, una vez que se combina con la restricciéon presupuestal
del gobierno para reflejar los costos de los consiguientes subsidios, es lo
suficientemente elevado como para reconocer las bondades de las anclas nominales
en la estabilizacibn macreocondmica. Sus conclusiones, pueden extenderse con el
ejercicio inverso para decir que una politica de devaluaciones que tuviera por

objetivo alcanzar un cierto nivel de tipo de cambio real terminaria por trasladarse a
la inflacibn con un impacto breve y sdlo transitorio sobre el tipo de cambio real.

El caso de México relatado en las referencias anteriores tiende a repetirse en otros
paises, especialmente en aquéllos que parten de niveles de inflacién en el rango de
dos digitos, segun describen Kamin [1996] y McDonald [1997]. Inclusive Calvo,
Reinhart y Végh [1995], sugieren que experiencias con objetivos de tipo de cambio
real conducen generalmente a inflaciones persistentes, altas y volatiles. Mas audn
ellos llegan al punto de establecer que experiencias basadas en un tipo de cambio
real objetivo que generalmente se consideran exitosas, como la chilena, tarde o

temprano acaban por abandonarse ante situaciones tales como la fuerte entrada de
capitales de principios de los afios noventa.

En el terreno de la discusién tedrica, Adams y Gros [1986] proponen un modelo
monetario de determinacién del nivel de precios para analizar las consecuencias,



sobre la tasa de inflacion, de adoptar una regla de tipo de cambio real constante
(conocidas como reglas PPP). Reconocen que aunque una regla de deslizamiento
cambiario pudiera mejorar la balanza de pagos en el corto plazo, llevaria a la perdida
del control de la inflacion. La razén radica en que la regla implica indizar tanto el tipo
de cambio nominal como la oferta monetaria al nivel de precios, provocando que no
exista un ancla nominal que modere la inflacibn en el largo plazo. Este modelo
establece ademas que la incorporacién de topes al crédito primario, en combinaciéon
con reglas de PPP, resulta insuficiente para construir un ancla nominal eficaz.

Montiel y Ostry [1991] enfatizan sobre los efectos en la inflacion y la cuenta
corriente derivados de adoptar una regla de PPP. En su modelo, el crecimiento de los
precios afecta el patron de consumo y la cuenta corriente por la via del impuesto
inflacionario. Sugieren que la tasa de inflacion de largo plazo esta determinada por la
condicidon de que el impuesto inflacionario genere un nivel de demanda consistente
con el equilibrio en el mercado de no-comerciables y la regla de PPP. Por lo tanto,
para lograr un nivel objetivo de un tipo de cambio real mas depreciado es necesario
elevar la recaudacion por impuesto inflacionario lo cual conduce a mas inflacién si la
demanda por dinero es inelastica con respecto a la tasa de interés.

En un documento posterior, Montiel y Ostry [1992] introducen el control de cambios
como un posible instrumento para conciliar una regla de PPP con la estabilidad de
precios. En su propuesta, el control de cambios toma la forma de un tipo de cambio
dual con un tipo de cambio oficial sujeto a una regla y otro flotante. Mientras el
control de cambios prevenga la interaccidon entre estos dos mercados, la politica
monetaria puede funcionar nuevamente como ancla nominal. Sin embargo, también
su modelo predice que dada una regla de PPP, la brecha entre el tipo de cambio
oficial y el flotante aumenta continuamente lo que hace eventualmente imposible
controlar los derrames de un mercado a otro.

Por su parte, Lizondo [1993] explora los posibles méritos de instrumentos que
segmenten los mercados financieros doméstico y externo mediante un modelo que
contempla su imperfecta sustituibilidad. Sin embargo, al igual que en el caso anterior
se muestra que inevitablemente una regla de PPP termina por traducirse en mayor
inflacion en la medida en que exista cierta conexién, por pequefia que sea, entre
ambos mercados.

Poniendo en perspectiva lo que hemos dicho hasta aqui, debe quedar claro que la
agenda de investigacion sobre la neutralidad de la politica monetaria y cambiaria en
economias en vias de desarrollo, debe transitar con rapidez de las propuestas
tedricas hacia la acumulacién y divulgacién de la evidencia empirica, y de las
universidades a las instituciones de analisis que forman opinién pudblica, ello con el
propoésito de evitar discusiones estériles que minen la capacidad de las autoridades
para aplicar las herramientas idoneas en la promocién del crecimiento con
estabilidad.

Teniendo esto en mente, el resto del presente articulo busca contribuir al debate
desde el punto de vista de la economia mexicana. A tal fin se incluyen otras dos
secciones. La primera de ellas contiene un modelo en el cual se resaltan los efectos y
las limitaciones de la politica monetaria cuando hay mercados financieros
incompletos, tanto en una economia cerrada como en una economia abierta.

La dltima seccién, por su parte, enfoca el tema de los alcances de la politica
monetaria desde el punto de vista de la experiencia mexicana de los Gltimos afos.



2. El modelo

En esta seccién se presenta un modelo neoclasico muy sencillo que se apoya en las
ideas de Samuelson [1958] para resaltar los alcances de la politica monetaria. Aqui
nos interesa destacar el hecho de que el dinero, interpretado en un sentido amplio
como el conjunto de instrumentos que permiten a las personas realizar transacciones
corrientes y transferencias intertemporales, presta un servicio que contribuye al
bienestar social.

Aunque el modelo conserva los supuestos fundamentales que normalmente se
refieren a economias ideales, como son la racionalidad de los agentes econdmicos y
perfecta informacién, incluye el supuesto de que hay un mercado incompleto: el de
fondos prestables.

El fendmeno que se intenta reproducir es lo que ocurre cuando una economia, que
no cuenta con los vehiculos adecuados para hacer transferencias intertemporales,
desarrolla su sector financiero, visto en este caso como la expansiéon de los
agregados monetarios, en términos reales.

A lo largo de este ejercicio, estard implicita la nocién de que el desarrollo del sistema
financiero no es un fenémeno discreto, sino que va dandose gradualmente. En
consecuencia, por un tiempo los agentes actuaran como si sus posibilidades de
transferir recursos a través del tiempo estuviesen racionadas.

De aqui se desprendera que en economias con mercados incompletos la politica
monetaria no tiene por que ser neutral, en la medida en que ella acomode
necesidades reales de inversion y ahorro del publico. Sin embargo, también el
modelo mostrara que una vez que tales necesidades sean satisfechas, una politica
encaminada a la expansién de los agregados monetarios terminarad por repercutir
exclusivamente sobre el nivel general de precios.

Se presenta primero el ejercicio para una economia cerrada y luego se extiende para

una economia pequeiia y abierta con el propdsito de puntualizar los alcances de la
politica monetaria sobre la produccidon, las tasas reales de interés, tipo de cambio
real y bienestar social.

1. La politica monetaria en una economia cerrada

1. Las familias

La economia esta compuesta por consumidores con una funcién de
utilidad tipo Cobb-Douglass, cuyo bienestar deriva del consumo y del
ocio en los dos periodos que abarca esta economia.
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donde 'c{" representa el consumo en el periodo respectivo y w el



namero de horas trabajadas en el mismo. Para simplificar,
establecimos que cada periodo tiene un maximo de horas trabajables
de 24.

Las familias, actuando como tomadoras de precios, llevan a cabo sus
decisiones de consumo, ahorro y oferta de trabajo en cada periodo.
Conviene sefalar que las familias perciben ingresos no sélo a través de
la nébmina sino por concepto de las ganancias que generen las
empresas de las cuales ellos son accionistas.

Para efectuar su ahorro, suponemos como punto de partida que los
individuos no tienen restriccion para acumular dinero por el cual,
ademas, no reciben intereses. Sin perjuicio de lo anterior, el modelo
puede modificarse con facilidad para interpretar al dinero como
instrumento de ahorro en un sentido amplio. Consiguientemente, la
restriccion presupuestal puede expresarse como:

piey t pacy Y T pis1d] - pysadh - prs A - pysasy S0 @)

con p; correspondiendo al nivel de precios en cada periodo; s;, los

salarios reales y p, las ganancias de las empresas expresadas

en términos reales. La variable t se refiere a los impuestos que
el gobierno podria cobrar a las familias.

Las empresas

El sector productor estda también compuesto por pequefias empresas
tomadoras de precios, cuya tecnologia para cada periodo esta dada
por la ecuacion 3)

=iy, =LF 0L FL ?)

Las empresas no acumulan inventarios y utilizan solamente al factor
trabajo en la produccién, donde | es la cantidad empleada del mismo.

Conviene adelantar aqui que el efecto que se lograria si las empresas
acumularan inventarios o utilizaran parte de la produccion pasada
como insumo, se obtiene incorporando al gobierno como "agente
almacenador”, seguin veremos. Por ahora, baste sefalar que el sector
productor busca maximizar sus ganancias, definidas para cada periodo
como:
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3. El sector financiero (tecnologia de almacenamiento)

Antes de entrar a los detalles del equilibrio general, vale la pena
reflexionar un poco mas sobre el tipo de transacciones a las que nos
referiremos. Tenemos por un lado a las familias que con su ingreso
pueden decidir entre comprar bienes o acumular dinero; ese dinero
tiene una importancia fundamental para ellos, toda vez que es un
mecanismo que les permite transferir parte de sus ingresos presentes
hacia consumo futuro. El gobierno, por su parte, a través del banco
central emite el dinero. Ahora bien, supondremos que las autoridades
adquieren los bienes no con el propésito de consumirlos sino de
almacenarlos.

De esta forma, en el periodo 1, la demanda de bienes estara dada por
el consumo privado mas los bienes que el gobierno acumulara por

"encargo" del sector familias. La oferta de bienes en esta etapa
provendra de las decisiones optimizadoras de las empresas.

En el periodo 2, las familias recibiran ingresos correspondientes a tal
periodo pero, al momento de decidir su gasto tomaran en cuenta no
s6lo que tienen los ingresos derivados de su trabajo y de los
dividendos que pagan las empresas sino que también contaran con los
saldos nominales acumulados en el periodo anterior para gastarlos en
bienes.

El gobierno, por su parte asumira su obligacion que recoger el dinero
emitido a cambio de los bienes "almacenados" para el publico. Es
decir, aqui el gobierno desempefia claramente una funcién que, lejos
de interferir, tiene como propédsito ampliar las posibilidades de eleccidn
de las familias. Como resultado de lo anterior, la demanda agregada
en el periodo 2 estara dada por el consumo privado, mientras que la
oferta provendra de las empresas mas los inventarios que a través de
la acumulacién que hizo el gobierno regresaran al mercado.

En lo tocante a la tecnologia a través de la cual los bienes
"almacenados" por el gobierno se transforman de un periodo a otro,
trabajaremos con el supuesto simplificador de que un bien en el
periodo 1 se transforma, tras su almacenamiento, en preciol/precio2
unidades de bien 2. Esto tiene como consecuencia que las utilidades
de operacion del instituto emisor sean cero, de tal suerte que no sea
necesario cobrar impuestos o regresar subsidios a la sociedad, es decir
que t=0.

En el apéndice 2 de este documento se ofrece al lector una rutina para
MapleV (Para mayor detalle ver Reynoso [1997].) que le permitira
repetir los ejercicios que aqui presentamos suponiendo que una unidad
de bien 1, almacenado en el periodo 1, se convirtiera "uno a uno" en
bienes del periodo 2, y notara que en lo esencial los resultados no
cambian. Conviene resaltar que en este caso surge el 'seforiaje" como
una fuente de ingresos publicos, los cuales regresan al sector familias
en forma de subsidios (t<0).

A partir de estas extensiones al escenario base, resultara obvio que si
bien el modelo no considera explicitamente que la intermediacién



financiera tenga como propésito el financiamiento de la inversion,
bastara con reinterpretar a la tecnologia de almacenamiento como una
tecnologia de producciéon, y ver al gobierno como un productor. Es
decir, estamos hablando de una economia en la que el sector
financiero juega precisamente un papel de intermediaciéon entre ahorro
e inversion.

4. El equilibrio general

Con los elementos que hasta aqui se han enumerado, se procede a
obtener las funciones de oferta y demanda agregada de la economia,
las ofertas y demandas de trabajo y la condicién de equilibrio en el
mercado de fondos prestables. Los detalles algebraicos se obvian toda
vez que el lector podréa revisar paso a paso este ejercicio aplicando las
instrucciones de MapleV que se listan en el apéndice 1; sin embargo,
conviene hacer algunas observaciones. Las funciones de exceso de
demanda de bienes y factores que resultan tienen la siguiente
estructura bésica:
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EDB; es la funcion del valor del exceso de demanda de
bienes en el periodo t, EDT; es la funcion del valor del
exceso de demanda en el mercado de trabajo en el periodo
t, v EDD es el exceso de demanda de dinero. Por
inspeccidén, esta ultima ecuacion es igual al valor absoluto
del exceso de demanda de bienes en el periodo 1, lo cual
implica que tenemos efectivamente un sistema de 4
ecuaciones para determinar el equilibrio general. Sin
embargo, en virtud de la ley de Walras (véase en el
apéndice 1, linea 27), la suma de las cuatro ecuaciones
que quedan se anula. Baste ver para esto ultimo que tal
adicion es igual a la restriccidon presupuestal (2), la cual es
igual a cero por construccion.

Lo anterior, tiene implicaciones muy interesantes respecto
al impacto de la politica monetaria. En efecto, dada la
cantidad nominal de dinero, la solucion simultanea de tres
mercados nos permite determinar los precios relativos p./p,



y los salarios reales s; y s, . Esto quiere decir, que aun conociendo la
cantidad nominal de dinero no es posible establecer un nivel general
de precios.

Asi pues, si tomamos como numerario al bien producido y consumido
en el periodo 1 (p;=1), la politica monetaria consistente en establecer
una cierta cantidad nominal de dinero en circulacion M), de hecho
equivale a establecer un nivel real de dinero. Dado lo anterior, la
pregunta que queda por hacer es si para tal nivel "real” de dinero en
circulaciéon existe un vector de precios (p./pi1, S1, S;) de tal manera que
los mercados de bienes y factores se equilibren.

Veremos que la respuesta es afirmativa para mas de un monto de
dinero en circulacion. De hecho, para ciertas funciones de utilidad y
tecnologias como las que se proponen en el presente documento,
encontramos un continuo de saldos nominales (y reales) para los
cuales existe un equilibrio. Sin embargo, también encontramos que se
llega a un cierto punto a partir del cual, incrementos sucesivos en la
cantidad de dinero no son compatibles con un equilibrio.

La razén proviene del fendmeno que advertiamos al inicio de esta
seccion. Si interpretamos al sector financiero como un "almacén”, y la
gente encuentra ventajas, ya sea por razones de preferencias,
tecnologia o ambas, para efectuar transferencias intertemporales, la
gente aprovechara la posibilidad de "depositar” sus bienes en tanto
dicho "almacén" sea menor que sus deseos de "ahorro". Sin embargo,
una vez que el multicitado "almacén" crezca por encima del nivel que
la sociedad juzga adecuado, empezara a darse un exceso de capacidad
instalada que no podra corregirse méas que "achicandolo”. En el caso
del dinero, mas alla de cierto nivel de circulacidon, expansiones
adicionales tendran que tener como contrapartida aumentos en el nivel
de precios para regresar los saldos reales a su nivel maximo de
equilibrio.

Un dltimo aspecto a considerar es que, entre un nivel de saldos igual a
cero y el maximo compatible con el equilibrio, incrementos en los
saldos reales estan aparejados de aumentos en el nivel de bienestar
de la sociedad, de tal suerte que la cantidad maxima de dinero
compatible con el equilibrio es también la cantidad 6ptima.

5. Los alcances de la politica monetaria

A través de una serie de ejemplos es posible ilustrar con mas claridad lo que
sucede en esta economia. El lector, utilizando los apéndices que se presentan
al final del documento, podra efectuar ejercicios similares para distintos
valores de los parametros de preferencias y tecnologia.

Como referencia supondremos que a=0.5, b=0.5, q=0.25. Con ello lo primero
que hacemos es determinar cual es el nivel maximo de saldos reales para el
cual existe un vector de precios relativos que permita el equilibrio general.
Puede determinarse que tal monto es 2.75 unidades monetarias, lo cual, en el
equilibrio, representa alrededor del 75% del PIB correspondiente al primer
periodo, como era de esperarse por la forma de la funciéon de utilidad y el
valor del parametro g.
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Al experimentar con valores superiores a 2.75 no es posible encontrar un
equilibrio, por lo cual incrementos adicionales a la cantidad nominal de dinero
en circulacién deben compensarse por aumentos proporcionales en los precios
de tal suerte que los saldos acumulados, como proporciéon del producto, no
rebasen el 75%. Dado eso, la pregunta es qué sucede antes del maximo nivel
de saldos monetarios sostenible por un equilibrio. Como mencionamos
previamente, resultard que puede haber mas equilibrios los cuales pueden
acomodarse segun su incidencia en el bienestar social. A tal fin efectuamos
varios calculos para determinar los efectos de la politica monetaria en el
bienestar, la produccién y el consumo intertemporal.
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Consumo en el segundo periodo
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Por un lado, en el rango de equilibrios posibles, los aumentos en la cantidad
de dinero estan asociados a incrementos en los niveles de produccion en el
periodo 1. Ello, principalmente como resultado de que los individuos trataran
de aprovechar las oportunidades de ahorro que antes no tenian en virtud de
que sus preferencias son tales que existe la posibilidad de elevar el bienestar
mediante la transferencia de ocio presente y consumo presente para
convertirlo en consumo futuro. En el equilibrio, la cantidad de produccién y
empleo se incrementan, si bien a un ritmo menor al crecimiento en la
cantidad de dinero.

Por su parte, el consumo en el periodo 2 se incrementa con rapidez reflejando

la combinaciéon de dos efectos, por un lado el aumento en la produccién y por
otro la sustitucién de consumo presente por consumo futuro.

En cuanto al nivel de precios, vemos que antes del nivel 6ptimo de dinero, el
nivel de precios del periodo 1 no se modifica, sin embargo, los precios
relativos en el segundo periodo disminuyen en gran medida por las fuertes
transferencias de produccién del periodo y su correspondiente efecto sobre la
oferta agregada. Este comportamiento también puede interpretarse como el
rendimiento que el publico percibe de su ahorro.

La combinacion de todos estos efectos se traduce en una relacion directa
entre el nivel de bienestar y la cantidad O6ptima. Interpretando estos
resultados podemos regresar al planteamiento que se hacia al principio de
esta seccidn, segun el cual, no sélo es entendible sino deseable que las
autoridades hagan un esfuerzo por elevar gradualmente la profundizaciéon
financiera en economias con mercados en desarrollo. En este sentido, la
politica monetaria adecuada es la que procura abastecer de liquidez a la
sociedad en funcién de sus necesidades de crecimiento.
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Dicho en otras palabras, la neutralidad del dinero significa que las autoridades
financieras no pueden impulsar a la economia por encima del nivel que
nosotros asociamos en este modelo como la cantidad 6ptima; sin embargo,
ello no quiere decir que tales autoridades deban mantenerse pasivas e
ignorantes de lo que sucede en el sector real. Por el contrario, tienen un papel
fundamental en la promocién de los mercados financieros, lo cual debe
traducirse tanto en un ordenado crecimiento del dinero de alto poder como en
facilitar y vigilar la innovacion en los demas ambitos del sector financiero.
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2. Lapolitica monetaria en una economia abierta

El modelo presentado en la secciéon anterior puede generalizarse al caso de
una economia abierta mediante la incorporacibn de un nuevo bien que
suponemos so6lo se produce en el extranjero. Por su parte, permitimos que los
bienes producidos domésticamente sean exportables.

1. Las familias

Las familias consumiran tanto bienes producidos domésticamente c¢
como bienes importados im en cada uno de los dos periodos. Como
punto de partida suponemos que pueden hacer todo tipo de
transferencias intertemporales tanto en bienes domésticos como
bienes importados. De esta forma las expresiones (6) y (7)
corresponden a la funcidon de utilidad y la restriccion presupuestal

PIc1* pacy vedm tegimy —p1s) 1 - pasy 2~ p1s 1 - Pasy 2 =0 (7)



El precio de los bienes externos esta dado por el tipo de cambio e; en
cada periodo. Por su parte, la oferta de los bienes importados es

ilimitada siendo la Unica restriccibn, como veremos mas adelante, el
equilibrio en la balanza de pagos.

Las empresas

Suponemos que las empresas pueden producir bienes para el mercado
interno o bienes para el mercado externo. Las funciones de produccion
de cada tipo de bienes estdn dadas por (8). Para simplificar
supondremos que las tecnologias son idénticas tanto para los bienes
"no comerciables" destinados al consumo de las familias como de los
bienes exportables,

F1 :I}'Iﬁa.}rz :I}.gﬁ,xl :leﬁ_,xg :ngﬁ_ﬂ < _,,{'_"rnﬁl (8)

donde y; se refiere al sector de no comerciables y X a la produccion
para exportaciones.

La balanza de pagos

Existen distintas formas de modelar la balanza de pagos, segun si se
considera que es posible tener acceso a capitales del exterior. Nuestro
modelo funcionard como si el desarrollo de los mercados financieros
internos avanzara al mismo paso que el acceso a los mercados
internacionales de capitales. De la misma forma en que se hizo al
describir la restriccion presupuestal de las familias donde el punto de
partida consiste en establecer que los individuos puedan transferir
tantos recursos como quieran entre un periodo y otro, aqui se supone
que existe crédito externo suficiente para cubrir el déficit de un
periodo siempre y cuando se pague en el siguiente mediante un
superavit.

Conviene mencionar aqui que el tipo de cambio es una variable
enddgena que se puede ajustar libremente. Asi tenemos que la
condicion de equilibrio en la balanza de pagos es la siguiente:

EDF =g [imy - x) )+, [imy = x4 )20 )

4. El equilibrio general

Las condiciones del equilibrio que estaremos analizando, obviando por
las razones ya expuestas a la condiciéon de equilibrio en el mercado de



fondos prestables, son las siguientes:
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5. Los alcances de la politica monetaria en la economia abierta

En el apéndice 3 el lector encontrara las instrucciones de MapleV para una economia
abierta las cuales le ofrecen la flexibilidad que desee para experimentar con distintas
alternativas, no s6lo en lo tocante a los valores de los parametros de preferencias y
tecnologia sino en cuanto a la posibilidad de analizar distintas maneras de modelar
las restricciones de balanza de pagos.

Tomaremos el caso en el que a=r=b=05 y q=0.25, con el propdsito de concentrar
nuestra atencidn en las funciones del dinero descritas en péarrafos previos.

El resultado mas importante tiene que ver con lo que sucede con el tipo de cambio

nominal, y consiguientemente con el tipo de cambio real cuando la cantidad de
dinero disponible para hacer transferencias intertemporales se incrementa.

El lector podra comprobar que el equilibrio que corresponde para los parametros
propuestos tiene como caracteristica que p,=e; y =€, para cualquier valor de M.

Esto quiere decir que el tipo de cambio real es totalmente insensible a la politica
monetaria.

En la gréafica siguiente se reporta la "tasa de depreciacion nominal”, la cual es la
relaciéon (es-e;)/e;. En este caso no tenemos por que esperar que la referida cantidad
sea fija, en virtud de que los precios relativos se modifican cuando la gente
encuentra la posibilidad de hacer transferencias intertemporales en el sector
doméstico. La forma de esta grafica muestra que en la medida en que se expande el
sector financiero, los precios de los bienes comerciables y no comerciables,
expresados en términos de los precios del primer periodo tienden a disminuir. La
razébn nuevamente esta asociada al efecto que tiene tanto el ahorro como la
reasignacion de ocio entre periodos sobre la oferta de bienes no comerciables en el
segundo periodo.
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Hay que decir que por construccion del modelo, en la medida en que el sector
financiero interno va creciendo, también van aumentando las operaciones
internacionales y con ello los flujos de capitales del exterior. Es entonces un
resultado del modelo el hecho de que el ahorro interno y el externo varien en forma
paralela. Es asi que el ahorro interno coincide con la acumulacion de activos
internacionales en el primer periodo, y el mayor consumo en el periodo 2, con un
déficit de cuanta corriente en el periodo terminal.
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Balanza comercial (t=1)
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Es prudente prevenir al lector de que esta estructura de ahorro intertemporal
depende crucialmente del valor de los parametros y de la tecnologia disponible, de

tal suerte que para valores de gq <0.5 podriamos ver déficit externos en el primer
periodo y superavits en el segundo.

Por ultimo, hay que enfatizar que los resultados que aparecen en las graficas
corresponden a niveles de profundizacién financiera menores al 6ptimo, por lo que,
mas alla de tal nivel, la politica monetaria es totalmente neutral impactando
exclusivamente el nivel de precios y el tipo de cambio nominal sin consecuencias
sobre otros precios relativos, y consiguientemente sobre los patrones de asignacion
de recursos.



Gréfica2.8

Balanza comercial (t=2)

5 10 15 20 25
. \‘\ | |
21
rubnero G fteradorws. Fiteracicn=. 10 Wedandes moveharios
Al
Bl
2l
And
Azl
Aad

3. Los alcances de la politica monetaria en México: hechos
estilizados

Hemos visto que tanto en la literatura como desde un punto de vista conceptual la
politica monetaria tiene un papel importante en el proceso de desarrollo econémico.
Sin embargo, también tiene limitaciones muy importantes.

Por un lado, el desarrollo del sistema financiero es importante para facilitar una
asignacion de recursos adecuada, entre actividades y a través del tiempo. Pero poco
es lo que puede hacerse para expandir arbitrariamente la economia o influir sobre el
tipo de cambio real.

El Banco de México, a través de diversos documentos, ha manifestado su acuerdo
con estas ideas. Por ejemplo, en el Informe sobre Ila Politica Monetaria
correspondiente al primer semestre de 1997, estan presentes las dos ideas que han
sido parte central de este documento; por un lado, la neutralidad de la politica
monetaria contraciclica y por el otro, el papel de la liquidez y del desarrollo de los
mercados financieros para apoyar el crecimiento en el largo plazo:

"...Una de las principales lecciones que derivan tanto de la experiencia internacional, como de
la propia, es que una politica monetaria expansiva carece de capacidad para estimular el
crecimiento y el empleo, salvo en condiciones muy especiales .." , "...En otras palabras, no
existe una relaciéon positiva y estable entre inflaciéon y empleo susceptible de ser explotada

para mejorar el desemperio de la economia..." (pp.138).

"...el programa monetario para 1997 establece que el instituto emisor, como regla general,
ajustara diariamente la oferta de dinero primario en forma en que dicha oferta corresponda a



la demanda de base monetaria..." (pp.66)

Ambas afirmaciones son de gran trascendencia. Sin embargo, a juzgar por el debate
que prevalece en las discusiones publicas sobre el papel de la politica monetaria, ain
puede resultar muy util revisar la informacién disponible para determinar hasta qué
grado los postulados de la teoria y las afirmaciones del instituto central corresponden
adecuadamente a la realidad de México.

1. Hechosestilizados

Como primera aproximacion seleccionamos dos agregados monetarios; uno
estrecho, como es billetes y monedas en circulacién y el agregado monetario
mas amplio. Paralelamente se escogieron las variables del sector real que
pensamos son las mas importantes desde el punto de vista de la discusion
como son el PIB, el tipo de cambio real, la inversion y otras variables reales,
el indice de precios al consumidor y las tasas de interés nominales. Todas las
series tienen frecuencia trimestral y fueron obtenidas de la base SINIEE de
Banco de México para el periodo de 1980-1 a 1997-11.

1. Agregados monetarios y el nivel general de precios

Las graficas de dispersién 3.1. y 3.2, muestran la relacién que existe
entre el logaritmo natural del nivel de precios medido por el Indice
Nacional de Precios al Consumidor y los billetes y monedas en
circulaciéon y M4, respectivamente. Lo que ahi aparece habla por si
mismo al observarse una relacion muy directa y estable entre ambas
variables durante los 17 afos de la muestra.

Gréfica3.1
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Gréfica3.2

LogaritmodeM4 vslogaritmo del INPC
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2. Agregados monetarios y tasas de interés nominales

La relacion entre los agregados monetarios y las tasas de interés
nominales se muestra en las gréaficas 3.3. y 3.4. En este caso, se
observa una mayor dispersién que en el caso anterior. En el andlisis
estadistico que se presenta mas adelante se haran pruebas de
cointegracién entre las variables que aparecen aqui graficadas; sin
embargo, por inspeccidon se antoja pensar que el comportamiento de
las tasas nominales, aln si existiera alguna conexion con los
agregados monetarios, no depende exclusivamente de ellos sino muy
probablemente de un conjunto mas amplio de factores que van desde
las expectativas, la situaciéon de las finanzas publicas, choques
externos y cambios institucionales. Ademas parece presentarse un
cambio estructural en la relacion a partir de niveles en los que el
logaritmo de billetes y monedas es superior a 9 y el de M4 superior a
18.



Gréfica3.3
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Gréfica3.4
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3. Agregados monetarios y PIB

Las graficas 3.5 y 3.6 corresponden a la relacion entre el logaritmo de
los saldos nominales de billetes y monedas y de M4 contra PIB en
términos reales. Destaca la ausencia aparente de una relacion de
cointegracién entre variables nominales y reales. En estas graficas
parece haber dos tramos, en primer lugar, para niveles bajos de
saldos monetarios parece que el nivel del PIB real se mantiene mas o
menos constante mientras la cantidad de dinero se incrementa. Por el
contrario, cuando la cantidad nominal de dinero se estabiliza en
valores relativamente altos, es el PIB el que muestra una mayor
dispersidon. En cualquier caso, resultaria muy dificil argumentar que
pudiera existir alguna combinacién lineal entre los citados agregados y
el nivel de actividad (ambos expresados como logaritmo natural) que
diese como resultado una serie estacionaria. (Hay que insistir en que aun
si existiera una gréafica en la cual se observara una relacion lineal perfecta
entre el PIB real y los agregados monetarios en términos nominales, ello no
implicaria necesariamente que dichas variables estuvieran cointegradas.
Bastaria, por ejemplo, que sus ordenes de integracion sean diferentes para
que tal fuera el caso.)

Gréfica3.5
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Gréfica 3.6

LogaritmodeM4vslogaritmo del PIB
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4. Agregados monetarios y tipo de cambio real

Nuevamente en este caso resulta muy dificil establecer una relaciéon estable
entre los agregados nominales y una variable real como es el tipo de cambio
multilateral. Las graficas muestran amplias fluctuaciones del logaritmo del
tipo de cambio real a las que no corresponden fluctuaciones igualmente
notables del medio circulante y viceversa. Conviene subrayar que esta
caracteristica se observa bajo los distintos regimenes cambiarios que han

estado en operacion en este pais, pasando desde el deslizamiento
predeterminado, un esquema de bandas y la libre flotacion.




Gréfica3.7
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A manera de sintesis valdria la pena resaltar el enorme contraste que existe
entre las gréaficas que relacionan a los agregados monetarios con el nivel de
precios y las demas. En las primeras queda poco lugar a dudas de que la
relacién que prevalece entre variables es fuerte y estable, mientras que en las

otras uno se ve obligado a concluir que

los procesos asociados a la

determinacién de las variables reales son complejos y cuyo comportamiento
muy dificilmente puede ser
mediante

cambios

los

niveles de las variables

influido de manera consistente Unicamente
monetarias.




Gréfica3.8

Logaritmo de M4 vs logaritmo del tipo de cambio real
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2. Pruebas de cointegracion

Una manera de formalizar los comentarios que surgieron de la inspeccién de las
graficas, precedentes consiste en aplicar pruebas de cointegracién entre agregados

monetarios y las variables nominales y reales comentadas y a las cuales se incorpora
la formacion bruta de capital fijo y la cuenta corriente.

Antes de entrar en los detalles estadisticos, quisiéramos detenernos un momento a
explicar con mayor precisiéon lo que estamos buscando. Como dijimos en los
primeros parrafos de este documento, no dudamos que la politica monetaria, junto
con otros instrumentos, pueda formar parte de un paquete de medidas orientadas a
promover la actividad, el empleo y la competitividad. Sin embargo, también
queremos insistir en que cuando un instrumento tiene una relacion fuerte y estable
con alguna de las variables endégenas de la economia, tal instrumento debe
concentrarse en influir sobre aquélla.

El analisis de cointegracion que realizamos es predominantemente bivariado. Esto
quiere decir que si no encontramos una relacibn de cointegracion entre los
agregados monetarios y alguna otra variable, no estamos descartando que pueda
existir alguna relacién de largo plazo entre un paquete de instrumentos y una
variable objetivo como seria el PIB. Sin embargo, lo que si se estaria desprendiendo
es que dificilmente podria afirmarse que por si sola la politica monetaria estaria en
condiciones de influir en el comportamiento de la variable objetivo.

Pensamos que ésta es una forma de interpretar el principio de la "clasificacion del
mercado mas eficaz", segun el cual desde el punto de vista de la politica monetaria
la tarea de las autoridades consistiria en encontrar aquéllas variables sobre las



cuales su incidencia es mas clara y eficaz a la hora de establecer sus metas. En
términos de esta seccion lo antes dicho equivaldria a encontrar aquellas variables
con las que los agregados monetarios, que las autoridades puedan controlar, que
tengan una relacion de cointegracion

Entrando en materia, y como es usual, el punto de partida consiste en determinar el

orden de integraciéon de las variables en cuestion mediante las correspondientes
pruebas de raices unitarias.

El cuadro 3.2. presenta las pruebas de Dickey-Fuller Aumentada (ADF) y de Phillips -
Perron (Como referencia de los métodos aplicados en esta seccidon se sugiere consultar Harris
[1995].) (PP) para valores reales y nominales del logaritmo de billetes y monedas en
circulacion, logaritmo de M4, logaritmo del tipo de cambio, logaritmo de los ingresos
de la cuenta corriente, logaritmo de los egresos de la cuenta corriente, logaritmo del
saldo en la cuenta corriente (normalizado para evitar valores negativos), logaritmo
del PIB y logaritmo de la formacién bruta de capital fijo y la tasa de interés.
(Logaritmo se refiere a logaritmo natural.)

Cada una de las celdas contiene el resultado de la pruebas para un 5% de
significancia. Las dltimas dos columnas muestran el orden de integracion que se
concluye tiene cada una de las variables. Hay que notar que las celdas en que se
reporta la existencia de raices unitarias con un "SI", corresponden a los casos en los
que las pruebas respectivas llevan siempre a tal resultado habiendo especificado el
modelo para cada variable con tendencia y constante, con constante y sin constante,

segun se presenta enseguida para la prueba ADF (Para la prueba PP se utilizé la misma
estructura de rezagos.):

&y =zt ekt S (11)
e R T
Tyt aftagg, g tad g S

donde z; se refiere al logaritmo de la variable sometida a la prueba. (En el caso de
billetes y monedas se amplié el niUmero de rezagos de la variable Dzi.i hasta i = 4 en
virtud de que para menos rezagos aparecian contradicciones entre las pruebas de
raices unitarias y las de cointegracion, mismas que desaparecieron al incluirse tal
ndmero de rezagos.)



Cuadro3.1.1

Caracteristicas de las series utilizadas

Variable

Unidades

Indice nacional de Precios al Consumidor (INPC).

Base 1994=100.

Billetes y monedas en poder del publico.

Saldos en millones de pesos corrientes.

Agregado monetario amplio M4.

Saldos en miles de pesos corrientes.

Billetes y monedas en poder del puUblico en

términos reales.

Billetes y monedas en poder del publico entre INPC.

Saldos en millones de pesos constantes.

Agregado monetario amplio M4 en términos
reales.

M4 entre INPC

Saldos en miles de pesos constantes.

Cuenta Corriente Ingresos.

Flujos en miles de millones de pesos corrientes.

Cuenta Corriente Egresos.

Flujos en miles de millones de pesos corrientes.

Balance de la Cuenta Corriente.

Cuenta Corriente Ingresos - Cuenta Corriente Egresos.

Flujos en miles de millones de pesos corrientes.

CETES a 28 dias.

Del primer trimestre de 1980 al tercer trimestre de 1982
se utiliza la tasa de CETES a 91 dias.

Producto Interno Bruto Real.

Millones de pesos constantes (1993=100).

Formacioén Bruta de capital Fijo.

Indice de volumen de la inversién fija bruta.

Pesos constantes (1980=100).

Indice de Tipo de Cambio Real Efectivo Multilateral
(canasta con 133 paises).

Numero indice (1994=100).

Tipo de Cambio Nominal.

Tipo de cambio promedio de cotizaciones diarias.

Pesos por dodlar.

Como se observa en el cuadro 3.1.2, es importante hacer notar que los agregados
monetarios expresados en términos nominales son de orden 1(2), situacién que soélo
es compartida por el Indice Nacional de Precios al Consumidor y el tipo de cambio
nominal. En contraste, todas las demas variables son de orden I(1). Ello permite

establecer que por

construccion,

s6lo podria pensarse en una relaciébn de

cointegracion (bi-variada) entre precios y agregados nominales.

Las pruebas de cointegracién de Johansen se elaboraron a partir de modelos VAR de
6 rezagos con y sin tendencia y constante de regresion. (Los céalculos se efectuaron con
E-Views, aplicando la rutina preestablecida en este paquete economeétrico. )




Cuadro3.1.2.
Pruebasde Raices Unitarias

(5% de significancia)

NIVELES PRIMERAS | SEGUNDAS | ORDEN DE
DIFERENCI | DIFERENCI | INTEGRACI
AS AS ON

ADF | PP | ADF | PP | ADF | PP | ADF | PP

AGREGADOS MONETARIOS

Billetes y Monedas NO NO NO S S 1(2) 1(1)
M4 NO | NO | NO | NO | sI Sl 12 | 1(2)
ByM real NO | NO | sI Sl 1) | 1w
M4 real NO | NO | sI Sl (1) | 1)

VARIABLES NOMINALES

Indice de precios NO NO NO NO Sl Sl 12) | 1(2)
Tipo de Cambio NO NO NO S Sl 1(2) 1(1)
Cta.Corr. ingresos NO NO NO SI Si 1(2) 1(1)
Cta.Corr. egresos NO NO NO S Sl 1(2) 1(1)
Cta.Corr. balance NO NO Sl Sl (1) | 1(D)
Tasa de Interés NO NO S S 1(1) 1(1)

VARIABLES REALES

PIB NO NO Sl Sl (1) | 1(D)
Inversion NO NO S S 1(1) 1(1)
T. de Cambio Real NO NO S S 1(1) 1(1)

Adicionalmente, se trabajé con variables reales y variables nominales en pares y en
grupos de variables.



Cuadro 3.2
Pruebas de Cointegraciéon de Johansen

(5% de significancia)

Billetes y M4 Billetes y M4
Monedas Monedas
(no (rea
(no min (rea )
min al) D
al)

@ | d | @G| @/]OG | @] D

VARIABLES NOMINALES

Indice de precios NO * S * NO * S *
Tipo de Cambio S * S * S * * *
CC balance NO NO NO NO NO NO NO NO
Tasa de Interés Si * S * NO NO NO NO

VARIABLES REALES

PIB * * * * * NO NO NO

Inversién * * * * NO NO NO Si

TCR NO NO NO NO S * NO NO

GRUPOS

i p Sl * Sl * NO | NO | NO Sl
=1 =1 =1

PIB, y * NO Sl NO S NO NO NO

r =2 r=1
PIB, TCR, INV. P. * * * * Sl Sl Sl Sl

r =1 r =1 r =2 r =1

\ a No incluye una tendencia deterministica en los datos ni tampoco ordenada al origen.
\ b Incluye una tendencia deterministica en los datos y ordenada al origen.

\* E-Views reporta un rango de cointegracion superior al maximo posible. Esto podria indicar
dos cosas diferentes: (i) las variables son estacionarias y (ii) de no ser asi, existe un problema
de especificacion, que no permite concluir si existe cointegracion.

r corresponde al niumero de vectores de cointegracion encontrados

Asi vemos que los saldos de billetes y monedas en circulacion si cointegran con el
tipo de cambio nominal y la tasa de interés, asi como con el grupo construido por la
tasa de interés nominal y el nivel de precios. Por su parte, mientras que M4
cointegra con el indice de precios, el tipo de cambio nominal y las tasas de interés. Al



mismo tiempo no encontramos relacion de cointegracién alguna entre las variables
monetarias en términos nominales y las variables de sector real, excepto cuando
aparecen en grupo como es el caso de M4, la tasa de interés nominal y el PIB.

Estos resultados son notablemente congruentes con la percepcibn que las
autoridades manifestaron en su Informe sobre la Politica Monetaria citado
anteriormente, asi como con la hipétesis de neutralidad discutida a lo largo de este
documento.

Quedaria por mencionar que la relacién de cointegracidn que aparece entre los
agregados monetarios en términos reales y grupos de variables nominales y reales,
denotan la posible existencia de funciones de demanda de dinero estables (Gaytan y
Rocha [1996].) , situaciones que de hecho sirven al banco central para hacer su
programacion financiera en funcién de metas de crecimiento e inflacion, mas que con
el propésito de influir directamente en el nivel de actividad y empleo.



4. Conclusiones

En estos momentos, en los que existe un fuerte debate sobre el papel de la politica
econdmica en el desarrollo nacional, resulta fundamental tener muy claro cuales son los

alcances de cada herramienta. La literatura sugiere que la politica monetaria tiene su mayor
ventaja cuando se enfoca hacia el objetivo de procurar la estabilidad de los precios.

En paises en vias de desarrollo, el ordenado crecimiento del sector financiero es también
importante, en la medida en que ello permita la mas adecuada asignacion de recursos entre
ahorradores e inversionistas. Podriamos decir entonces que una politica monetaria que
proporcione la liquidez que necesita la economia para efectuar las transacciones corrientes e
intertemporales asociadas con la dinamica propia del sector real, y que ademas busque el
moderado crecimiento de los precios, es la mas adecuada. Este razonamiento que se
desprende de los puntos de vista contenidos en numerosos articulos teéricos y
economeétricos de la experiencia internacional, encuentra un claro sustento en la experiencia
mexicana de los Ultimos 17 afos.



Apéndice 1. Rutina para la determinacién de la cantidad éptima de
dinero

En el presente apéndice se proporciona un algoritmo para realizar una rutina en MapleV
Release 4 que permite obtener la cantidad 6ptima de dinero para una economia cerrada.

restart; 1

utilidad: =(consunol, consunn2, trabaj 01, t rabaj 02) - 2)
theta*I n(consu nmol”al pha*(24-trabaj ol)~(1-al pha)) +(1-

theta)* | n(consunn2”al pha *(24-trabajo2)"(1-al pha)):#
Conportanmiento de las fanmlias

restriccion: =(trabaj ol, trabaj 02, consunpl, consunp2) - preci ol 3)
*consunpl +preci 02*consuno?2- preci ol*sal ari ol*trabaj 01-

preciol *gananci asl- preci o2*sal ari 02*t r abaj 02-

pr eci 02*gananci as2:

| agr angi ano: =( consunol, consunp?2, t r abaj o1, t r abaj 02, | anbda) - (4)
utilidad(consunpl, consunpn2, trabaj o1, trabaj 02) +| anbda*(r est
riccion(trabajol,trabaj 02, consunpl, consuno?)):

I ¢1: =(consunopl, consuno2, trabaj ol, t rabaj 02, | anbda) - (5)
di ff(lagran

gi ano( consunol, consunon2, t rabaj o1, trabaj 02, | anbda), consunol
):1c2:=(consunmpl, consuno?2, trabaj ol, trabaj 02, | anbda) -

di ff (I agrangi a

no(consunol, consunon2, trabaj 01, trabaj 02, | anbda) , consunp?2):

t 1: =(consunol, consuno?2, t r abaj o1, t r abaj 02, | anbda) -

di ff (I agrangi ano(

consunol, consuno?2, trabaj ol, trabaj 02, | anbda), trabajol):|t2:
=(consunpl, consunp2, t rabaj o1, trabaj 02, | anbda) -

di ff (1 agrangi ano(con

sunopl, consunp2, trabaj ol, trabaj 02, | anbda), trabaj 02):11:=(co
nsunol, consuno?2, t rabaj ol, trabaj 02, | anbda) -

di ff (I agrangi ano( consu

nol, consuno?2, trabaj ol, trabaj 02, | anbda), | anbda) :

sol ucion_famlias: =sol ve({l cl(consunpl, consuno2, trabaj ol,t (6)
rabaj 02, | anbda) =0, | c2(consunpl, consunp2, t r abaj ol, trabaj 02
| anbda) =0,

It 1(consunpl, consuno2, trabaj ol, trabaj 02, | anbda) =0, | t 2( cons
unol, consuno2, trabaj ol, t rabaj 02, | anbda) =0, | | (consunol, cons
uno2, trabaj o1, t rabaj 02, | anbda) =0}, { consunpl, consuno2, tr aba
jol, trabaj o2, | anbda}):assign(sol uci on_fanilias); #Condi ci on
es de ler orden.

denbi enes1: =unappl y(consunol, preci ol, preci 02, sal ari 01, sal a 7
ri 02, gananci asl, gananci as2): # Demanda de bienes en el ler

peri odo.

denbi enes2: =unappl y(consuno2, preci ol, preci 02, sal ari 01, sal a (8)
ri 02, gananci asl, gananci as2): # Denanda de bienes en el 2do
per i odo.

of trabaj o1: =unappl y(trabaj ol, preci ol, preci 02, sal ari 0ol, sal a 9)
ri 02, gananci asl, gananci as2): # Oerta de trabajo en el 1ler

peri odo.

of t rabaj 02: =unappl y(trabaj 02, preci ol, preci 02, sal ari ol, sal a (10)
ri 02, gananci asl, ganancias2): Oerta de trabajo en el 2do

peri odo.

dendi ner o: =(preciol, preci 02, sal ari 01, sal ari 02, gananci asl, g (11)



ananci as?2) -

preci ol*sal ari ol*of t rabaj o1( preci o1, preci 02, sal ari o1,

sal ari 02, gananci as1, gananci as2) +pr eci ol*gananci as1-

preci ol*dem

bi enes1( preciol, preci 02, sal ari 01, sal ari 02, gananci asl, ganan
cias2):# Demanda de dinero.

trabaj ol: =" trabaj ol' :trabaj 02: =" trabaj 02' : consunpl: =' consu
nol'

consuno2: =' consuno?2' : di nero: =" di nero' : #Conportani ento
enpresas.

producci onl: =trabaj ol-trabaj ol"betal:# Prod en el ler
per i odo.

producci on2: =t r abaj 02-trabaj 02"beta2: # Prod en el 2do
per i odo.

benefi ci osl: =trabaj ol- producci on1(trabaj ol) -
sal ari ol*trabaj ol: benefi ci 0s2: =t r abaj 02-
producci on2(trabaj 02) - sal ari 02*t r abaj 02

bt 1: =di f f (benefi ci os1(trabaj 0l), trabaj ol): bt2: =di ff (benef
ci os2(trabaj 02),trabaj 02): priner_orden_1: =unappl y(bt1,trab
aj ol) : primer_orden_2: =unappl y(bt 2, t rabaj 02):

sol uci on_enpresa: =sol ve({pri ner_orden_1(trabaj ol)=0, pri mer
_orden_2(trabaj 02) =0}, {trabaj o1, trabaj 02}): assi gn(sol uci on
_enpresa):

dent r abaj 01: =unappl y(trabaj ol, sal ari 0l): dent r abaj 02: =unapp
ly(trabaj o2,salario2):# Demandas de trabajo en cada
per i odo.

gananci asl: =sal ari ol- producci onl(dentrabaj ol(sal ariol))-
sal ari ol*dent r abaj ol(sal ari 0l): gananci as2: =sal ari 02- produ
ccion2(dent rabaj 02(sal ari 02)) -

sal ari 02*dent r abaj 02(sal ari 02)

of bi enes1: =sal ari o1-
producci onl(dentrabaj ol(sal ari0ol)):ofbie nes2: =sal ari 02-
producci on2(dent r abaj 02(sal ari 02)):

trabaj ol: =" trabaj ol': trabaj 02: =' trabaj 02':
di nero: =" di nero’

excessbi enesl: =(preci ol, preci 02, sal ari o1, sal ari 02) -

denbi enesl

(preciol, preci 02, sal ari o1, sal ari 02, gananci asl(sal ari 0l), ga
nanci as2(sal ari 02)) +of di ner o/ preci ol- of bi enes1(sal ari 0l):

excessbhi enes2: =(preci ol, preci 02, sal ari 01, sal ari 02) -

denbi enes2

(preciol, preci o2, sal ari ol, sal ari 02, gananci as1(sal ari 0l), ga
nanci as2(sal ari 02)) - of bi enes2(sal ari 02) - of di ner o/ preci 02:

excesstrabaj ol: =(preci ol, preci 02, sal ari 01, sal ari 02) -
dentrabajo 1(sal ariol)-
of t rabaj ol1(preciol, preci 02, sal ari 01, sal ari 02, gananci asl
(sal ari 0l), gananci as2(sal ari 02)):

excesstrabaj 02: =(preci ol, preci 02, sal ari 0ol, sal ari 02) -

dent rabaj o 2 (sal ario2)-
of trabaj o2( preci ol, preci 02, sal ari 0ol, sal ari 02, gananci asl
(sal ari ol), gananci as2(sal ari 02)):

excessdi nero: =(preci ol, preci 02, sal ari ol, sal ari 02) -
dendi nero
(preciol, preci 02, sal ari 01, sal ari 02, gananci as1(sal ari 0l), ga

12)

13)

(14)

(15)

(16)

17)

(18)

19)

(20)

(21)

(22)

(23)

(24)

(25)

(26)



nanci as2(sal ari 02)) - of di ner o:

factor ((preciol*excesshi enesl(preciol, precio2, salariol,sa
ari 02) +preci 02*excessbi enes2( preci ol, preci 02, sal ari 0ol, sal a
ri 02) +preci ol*sal ari ol*excesst rabaj ol( preci ol, preci 02, sal a
riol, sal ari 02) +preci 02*sal ari o02*excesstrabaj o2( preciol, pre
ci 02, sal ari 01, sal ari 02)

preciol:=1: # Nunerario.

salariol: =" salariol': sal ari 02: =' sal ari 02'
preci 02: =' preci 02':

al pha: =par ametrol: betal: =paranetro2: beta2:= paranetro3:
theta:= paranetro4: escalon:=paranetro5:# Se int. los
val ores.

of di nero: =0: equilibrio:={1}:
whi | e nops({equilibrio}mnm nus conjuntovaci 0)0 do
of di ner o: =of di ner o+escal on

equi l i brio: =sol ve({excesstrabaj ol(preciol, precio2, salariol
, sal ari 02) =0, excesst r abaj 02( preci ol, preci 02, sal ari o1, sal ar
i 02) =0, excesshi enes2( preci ol, preci 02, sal ari o1, sal ari 02) =0,
preci 020, sal ari 010, sal ari 020}, { preci 02, sal ari 01, sal ari 02})
;od

of di ner o: =of di ner o- escal on: # Canti dad 6pti ma de di nero.

equi li brio: =sol ve({excesstrabaj ol(preciol, precio2,salariol
,sal ari 02) =0, excesst rabaj 02( preci ol, preci 02, sal ari o1, sal ar

i 02) =0, excesshi enes2( preci ol, preci 02, sal ari o1, sal ari 02) =0,

preci 020, sal ari 010, sal ari 020}, {preci 02, sal ari 01, sal ari 02})

;assign(equilibrio):# Se present an | as principal es
vari abl es macroeconém cas.

Pl B1: =of bi enes1(sal ari 0l); Pl B2: =of bi enes2(sal ari 02) ; enpl eo
1: =dentrabaj ol(sal ari 0l1) ; enpl eo2: =dent r abaj 02(sal ari 02);in
fl aci on: =(precio2-

preci ol)/ preci ol;tasa_real : =(preciol/precio02)-1;

consuno_pri vadol: =denbi enes1( preci ol, preci 02, sal ari 0l, sal a
ri 02, gananci asl1(sal ari ol), gananci as2(sal ari 02)); consuno_pr
i vado2: =denbi enes2( preci o1, preci 02, sal ari o1, sal ari 02, ganan
ciasl(sal ari 0ol), gananci as2(sal ari 02));

ahorrol: =Pl B1- consuno_pri vadol; ahorr 02: =PI B2-
consuno_privado2

Bi enestar _Soci al : =utilidad(consuno_privadol, consuno_pri vad
02, dent r abaj ol(sal ari 0l), dent r abaj o2(sal ari 02));

canti dad_opti nma_de_di ner o: =of di ner o;

ni vel _opti no_de_bi enest ar: =Bi enest ar _Soci al
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Apéndice 2. Rutina para la determinacién de la cantidad éptima de
dinero ante la presencia del sefioriaje

A continuacién se presenta un algoritmo en MapleV Release 4 que permite obtener la

cantidad optima de dinero cuando se presentan tecnologias de almacenamiento
alternativas, en este caso el impuesto inflacionario.

Debido a las similitudes con la rutina del apéndice 1 solamente se presentan las lineas que
se deben sustituir.

Sustituir la linea (3) por:
restriccion: =(trabaj ol, trabaj 02, consunol, consunn?2) - 3)
preciol *consunol+preci 02* consunon2+i npuest o0s-

preci ol*sal ari ol*trabaj ol- preci ol*gananci asl-
preci o2*sal ari 02*t r abaj o2pr eci 02*gananci as2:

Agregar la fila (21) y (22)

i npuest os: =( ( preci ol-precio02)/preciol)*of di nero:

Cambiar la linea (23) por:
excessbi enes2: =(preci ol, preci 02, sal ari 01, sal ari 02) - (23)
denbi enes2( preci o1, preci 02, sal ari 01, sal ari 02, gananci as1

(sal ariol), gananci as2(sal ari 02)) - of bi enes2(sal ari 02) -
of di nero/ preci ol:

Incorporar la fila (43) por:

i npuest o_i nfl aci onari o: =i mpuest os; 42)



Apéndice 3. Determinacién de la cantidad de dinero 6ptima en
economia abierta

La siguiente rutina proporciona los comandos necesarios para obtener las condiciones de
decision 6ptimas en el caso de economia abierta.

restart; 1)

utilidad: =(consunpl, consuno?2, i nportaci onesl, i nportacione (2)
s2,trabaj ol, trabaj 02)-

t het a*l n( (consunol”r ho*i nport aci ones1”(1-rho))

~al pha* (24-trabaj ol) ~(1-al pha)) +( 1-

theta)* I n((consunp2”rho*i m portaci ones2”( 1-

rho) ) ~al pha*(24-trabaj 02)*(1-al pha)):

restriccion: =(trabajol, trabaj 02, consunol, consunn2, i nport )
aci onesl, i nportaci ones2) -

preci ol*consunol+pr eci 02* consunp2+exr 1

*i nportaci onesl+exr2*i nportaci ones2-

preciol*sal ari ol*trabaj 0l- gananci asl- preci 02

*sal ari 02*t r abaj 02- gananci as2:

| agr angi ano: =(consunpl, consuno2, i nportaci onesl, i nportaci (4)
ones2,trabaj ol, trabaj 02, | anbda) -
utilidad(consunmpl, consuno2, i nportaci o

nesl, i nportaci ones2, trabaj ol, trabaj 02) +l anbda*(restricc
on(trabaj ol, trabaj 02, consunpnl, consuno2, i nportaci onesl,im
portaci ones2):

| ¢c1: =(consunpl, consuno2, i nportaci onesl, i nportaci ones2,tr (5)
abaj 01, t rabaj 02, | anbda) -

di ff (I agrangi ano(consunpl, consuno2, i nporta

cionesl, i nportaci ones2,trabaj ol, trabaj o2, | anbda), consunp
1) :1c2: =(consunpl, consuno2, i nportaci onesl, i nportaci ones2
, trabaj ol, trabaj 02, | anbda) -

di ff (I agrangi ano(consunol, consunon2, i nportaci o

nesl, i mportaci ones2, trabaj ol, trabaj o2, | anbda), consunn2):
| mL: =(consunpl, consuno2, i nportaci onesl, i nportaci ones2,tr
abaj o1, t rabaj 02, | anbda) -

di ff (I agrangi ano(consunol, consuno2, i nport aci onesl,

i mportaci ones2, trabaj ol, trabaj 02, | anbda), i nport aci onesl)
;I n2: =(consunpl, consuno?2, i nportaci onesl, i nportaci ones2,t
rabaj ol, t rabaj 02, | anbda) -

di ff (I agrangi ano(consunol, consuno2, i nport aci onesl,

i nportaci ones2, trabaj o1, trabaj 02, | anbda), i nport aci ones?2)
:1t1: =(consunpl, consunp2, i nportaci onesl, i nportaci ones2,t
rabaj ol, t rabaj 02, | anbda) -

di ff (| agrangi ano(consunol, consuno2, i nport aci onesl,

i mportaci ones2, trabaj 0l, trabaj 02, | anbda), trabajol):1t2: =
(consunpl, consuno?2, i nportaci onesl, i nportaci ones2,trabajo
1, trabaj 02, | anbda) -

di ff (I agrangi ano(consunol, consuno2, i npor t aci onesl, i nport

a
ci ones2, trabaj ol, trabaj 02, | anbda), trabaj 02):11:=(consuno
1, consunp2, i nportaci onesl, i nportaci ones2, trabaj o1, trabaj
02, | anbda) - di

ff (1 agrangi ano(consunol, consuno2, i nportaci onesl, i nportac
i ones2, trabaj o1, trabaj 02, | anbda), | anbda) :

sol ucion_famlias:=sol ve({l cl(consunpl, consunp2,inportac (12)
i onesl, inportaciones2, trabajol,trabaj 02, anbda) =0, | c2(co
nsunol, consuno2, i nportaci onesl, i nportaci ones2,trabajol,t
rabaj 02, | anbda) =0, | niL( consunpl, consunp2, i nport aci onesl, i



nportaci ones2, trabaj ol, t rabaj 02, | anbda) =0, | r2( consunol, c
onsuno2, i nportaci onesl, i nportaci ones2,trabajol, trabaj o2

| ambda) =0, | t 1( consunpl, consunop2, i mport aci onesl, i nportaci
ones2, trabaj 01, trabaj 02, | anbda) =0, | t 2(consunol, consunp2,
i mportaci onesl,inportaciones2, trabaj ol,trabaj 02, | anbda) =
0, I (consunpl, consunp2, i nportaci onesl, i nportaci ones2,tra
baj o1, trabaj 02, | anbda) =0}, { consunpl, consunp2, i nport aci on
esl, i mportaci ones2,trabajol, trabaj o2, | anbda}): assi gn(so

ucion_famlias);

denbi enesl: =unappl y(consunol, preci ol, preci 02, sal ari 01,sa (13)
| ari 02, gananci asl1, gananci as2, exr 1, exr 2) : denbi enes2: =unap

pl y(consuno2, preci ol, preci 02, sal ari ol, sal ari 02, gananci as

1, gananci as2, exr1,exr2):# Demanda de bienes en cada
per i odo.

dem nport 1: =unappl y(i nportaci onesl, preci ol, preci 02, sal ar (14)
i 01, sal ari 02, gananci asl, gananci as2, exr 1, exr 2) : demi nport 2

: =unappl y(i mportaci ones2, preci ol, preci 02, sal ari ol, sal ari

02, gananci asl, gananci as2, exr1, exr2):# Demanda de

i nportaci ones en cada periodo.

of trabaj ol: =unappl y(trabaj o1, preci o1, preci 02, sal ari 01, sa (15)
| ari 02, gananci asl, gananci as2, exr 1, exr 2): of t rabaj 02: =unap

pl y(trabaj 02, preci ol, preci 02, sal ari 01, sal ari 02, gananci as

1, ganancias2,exrl,exr2):# Oerta de trabajo en cada
per i odo.

trabaj ol: = trabaj ol':trabaj 02: =" trabaj 02' : consunpnl: =' con (16)
sunpl': consunp2: =' consuno2': di nero: =" di nero'

producci onl: =trabaj 011- 17)
trabaj o11”bet a: producci on2: =t rabaj 021-trabaj 021*bet a: #
Funci 6n de prod. en cada periodo.

exportacionl: =trabaj 012- (18)
trabaj 012”bet a: exportaci on2: =trabaj o 22-trabaj 022"bet a: #
Ni vel de exportaciones en cada periodo

benefici osl1l: =trabaj 0l11- preci ol*producci onl(trabaj 0ll)- (29)
preciol *sal ari ol*trabaj o11: benefi ci 0s21: =tr abaj 021-
preci 02*producci on 2(trabaj 021) -
preci o2*sal ari 02*trabaj 021: benefi ci 0s12: =trabaj o 12-

exr 1*exportaci onl(trabaj 012) - preci ol*sal ari ol*trabaj 012

benefi ci 0s22: =t r abaj 022- exr 2*export aci on2 (trabaj 022) -
preci 02* sal ari 02*trabaj 022:

benefi ci os1: =(trabaj oll, trabaj 012) - (20)
benefi ci 0s11(trabaj 01l) +be

nefici 0os12(trabaj 012): benefi ci 0s2: =(trabaj 021, t rabaj 022)

- benefici 0s21(trabaj 021) +be nefici 0s22(trabaj 022):

d11: =(trabaj 011, trabaj 012) - (21)
di ff (beneficiosl(trabajoll,trabajo

12),trabaj 0ll):d12: =(trabaj oll, trabaj 0l2)-

di ff(beneficiosl(tra

baj 011, trabaj 012), trabaj 012): d21: =(trabaj 021, t r abaj 022) -

diff

(beneficios2(trabaj 021, trabaj 022), trabaj 021):d22: =(traba

j 021, trabaj 022)-di ff (beneficios2(trabaj 021, trabajo

22),trabaj 022):

sol uci on_enpresa: =sol ve({d11(trabaj oll, trabaj 012)=0,d12( (22)
trabaj 011, trabaj 012) =0, d21(trabaj 021, t rabaj 022) =0, d22(tr

abaj 021, trabaj 022) =0}, {trabaj 011, trabaj 012, trabaj 021,tra

baj 022}): assign(solu cion_enpresa);

dentrabaj o11l: =unappl y(trabaj oll, sal ari 0l): dentrabaj 0l2: = (23)
unappl y(trabaj 012, sal ari o1, preci 01, exr1):demtrabaj 021: =u
nappl y(trabaj 021, sal ari 02) : demt r abaj 022: =unappl y(trabaj o



22, sal ari 02, preci 02, exr2):

dent rabaj ol: =(sal ari o1, preci o1, exr1)-

dent rabaj o11(sal ari 01)

+dent r abaj 012(sal ari o1, preci o1, exr 1) : dentrabaj 02: =(sal ar
i 02, preci 02, exr2) -

dent r abaj 021( sal ari 02) +dent r abaj 022( sal ari 02
preci 02, exr2):

of bi enesl: =sal ari ol-
producci onl(dentrabaj oll(sal ari ol)): of
bi enes2: =sal ari 02- producci on2(dentrabaj 021(sal ari 02)):

of export 1: =(sal ari o1, preci 0l) - exportaci onl(dentrabaj 012
(sal ari o1, preci ol, exrl)): of export2: =(sal ari 02, preci 02) -
expor tacion2(dentrabaj 022 (salario2, precio2,exr2)):#
Oerta de exp.

gananci asl: =(preciol, sal ari ol, exr1)-

preci ol*of bi enes1(sal ari ol

) +exr 1*of export 1(sal ari ol, preci o1, exr1)-
preciol*sal ari ol*dentra

baj ol(sal ari o1, preci ol, exr1): gananci as2: =(preci o2, sal ari

02, exr2) -
preci 02*of bi enes2( sal ari 02) +exr 2*of export 2(sal ari 02, prec
i 02, exr2) -

preci o2*sal ari o2*demnt r abaj o2(sal ari 02, preci 02, exr2):

trabaj ol: = trabaj ol':trabaj 02: =" trabaj 02': di nero: =' di ner
o' : of di ner o=' of di ner o'

excessbhi enesl: =(preciol, preci 02,sal ariol, salari 02,exrl,e
Xr2) -

denbi enes1(preciol, preci 02, sal ari 0ol, sal ari 02, gananci as1(
preci ol, sal ari 01, exr 1), gananci as2(preci 02, sal ari 02, exr 2)
, exr 1, exr 2) +of di ner o/ preci ol- of bi enes1(sal ari 0l):

excessbi enes2: =(preci 0l, preci 02, sal ari 01, sal ari 02, exr1, e
Xr2) -

denbi enes2(preci 0l, preci 02, sal ari 0ol, sal ari 02, gananci as1(
preciol, sal ari ol, exr1), gananci as2( preci 02, sal ari 02, exr 2)
, exr 1, exr2)-of bi enes2(sal ari 02) - of di nero/ preci 02:

excesstrabaj ol: =(preciol, preci o2, sal ari 01, sal ari 02, exr1
exr2) -dentrabaj ol(sal ari ol, preci ol, exr1l)-

of trabaj ol(preciol, preci o2,

sal ari 0ol, sal ari 02, gananci as1(preci 0l, sal ari 01, exr1), gana
nci as2(preci 02, sal ari 02, exr2), exrl, exr2):

excesstrabaj 02: =(preciol, preci 02, sal ari 01, sal ari 02, exr1,
exr 2)-dent rabaj o2(sal ari 02, preci 02, exr 2) -

of t rabaj o2(preci ol, preci 02,

sal ari o1, sal ari 02, gananci as1(preci ol, sal ari o1, exr1), gana
nci as2(preci o2, sal ari 02, exr2), exr1, exr2):

bal anza: =(preci ol, preci 02, sal ari 01, sal ari 02, exr 1, exr 2) -
exrl

*demi nport 1( preciol, preci 02, sal ari o1, sal ari 02, gananci asl
(preciol, sal ariol, exrl), gananci as2( preci 02, sal ari 02, exr2
), exrl, exr2)+exr2*dem nport 2(preciol, preci 02, sal ari 01, sa
| ari 02, gananci as1(preci ol, sal ari 01, exr1), gananci as2(prec
i 02, sal ari 02, exr2), exr1, exr2)-

exr 1*of export 1(sal ari ol, preci ol, exr1)-

exr 2*of export2(sal a ri o2, preci 02, exr2):

preci ol: =1:exr1:=preciol:salariol:="salariol' :salario2:=
‘salario2':precio2 =" preci02': exr2:="precio2':

al pha: =par &netrol: beta:= parametro2: rho:= paréanetro3
theta: = paréanetro4: ofdinero:=parametro5:# Se incorporan
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val ores.

equi li brio:=sol ve({excesstrabaj ol(preciol, preci 02, sal ari
0l, sal ari 02, exr 1, exr 2) =0, excesst r abaj o2( preci o1, preci 02
sal ari ol, sal ari 02, exr 1, exr 2) =0, excessbhi enes2( preci ol, pre
ci 02,sal ariol, sal ari 02, exr 1, exr 2) =0, bal anza( pr eci o1, prec
i 02,sal ariol, sal ari 02, exr1,

exr 2) =0, preci 020, sal ari 010, sal ari 020}, { preci 02, sal ari o1,
sal ario2}); assign(equilibrio):

depr eci aci on: =(preci 02-preci ol)/ preci ol;

cuentacorrientel: =of export 1(sal ari o1, preci ol, exr1l)-

(demi nport1(preciol, preci o2, sal ari o1, sal ari 02, gananci asl
(preciol, sal ari ol, exr1), gananci as2( preci 02, sal ari 02, exr 2
),exrl,exr2));

cuent acorri ent e2: =of export 2(sal ari 02, preci 02, exr 2) -

(deni nport 2(preciol, preci 02, sal ari ol, sal ari 02, gananci asl
(preciol, sal ariol, exrl), gananci as2( preci 02, sal ari 02, exr2
),exrl,exr2));

noconer ci abl esl: =denbi enesl1( preci ol, preci 02, sal ari 01, sa
ari o2, gananci asl(preciol, sal ari o1, exr 1), gananci as2( pr eci
02, sal ari 02, exr2), exr1, exr2);

Pl B1: =of bi enes1(sal ari 01); X1: =of export 1(sal ari o1, preci ol
,exrl);

| ML: =demi nport 1( preci o1, preci 02, sal ari o1, sal ari 02, gananc
i asl(preciol,sal ariol, exr1), gananci as2(preci 02, sal ari 02,
exr2), exrl, exr2);
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