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CAPITULO 1. PRESENTACION DEL PROBLEMA DE
INVESTIGACION

INTRODUCCION

A continuacion se precisa el problema de investigacion que orienta este trabajo y
subrayamos su justificacion. También se presentan las hipotesis generales de trabajo que
sustentan la investigacion y se indica como se ha organizado ésta. Finalmente, precisamos
las aportaciones que hemos realizado en cada fase, la principal contribucion al problema que

nos interesa, y esbozamos los resultados obtenidos.

1.1 PLANTEAMIENTO DEL PROBLEMA DE INVESTIGACION

En la actualidad, el esquema macroeconémico dominante, conocido como la Nueva
Sintesis Neoclasica, considera el manejo de la politica monetaria y su instrumento, como el
principal mecanismo para la estabilizacion de las fluctuaciones que se generan
“sorpresivamente” en el producto y el empleo, durante el curso normal de la actividad
econémica.’ A partir de las modificaciones realizadas a la curva original de Phillips en
torno a las expectativas —Friedman, (1968), Phelps (1968) y Lucas (1972), con su curva de
oferta y expectativas racionales—, se arraigd dentro de la corriente principal de la
macroeconomia, el planteamiento de que en el corto plazo, la inestabilidad economica es
provocada unicamente por las variaciones en la inflacion, y que una politica monetaria
restrictiva, es la herramienta ideal para revertir sus efectos a un costo muy bajo.
Posteriormente, en el largo plazo, cuando el nivel general de precios se ajusta a su
trayectoria normal —es decir, cuando la inflacion es controlada—, la economia retomara la
senda de crecimiento compatible con las tasas naturales de produccion y desempleo (Non-
Accelerating Inflation Rate of Unemployment, NAIRU). De esta manera, se logrard la

estabilidad de todas las relaciones macroecondmicas.

! Para Goodfriend y King (1997), este consenso macroeconémico en torno a la politica monetaria,
se ajusta mas hacia una Nueva Sintesis Neoclasica, pues aunque posee principios Keynesianos y
Monetaristas, abundan mas los elementos (microecondémicos) neocldsicos como las expectativas
racionales y la teoria del ciclo real.
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Es de esperarse, que en este marco neoclasico, donde se hace mayor énfasis en los factores
de oferta, la politica fiscal no juegue ningin papel importante en la economia. Y
Unicamente, se concentra en mantener en buen estado el nivel de finanzas gubernamentales.
Asi, bajo la idea de que la dominancia fiscal ejerce influencias negativas en la lucha contra
la inflacién, la politica fiscal se concentra en el aumento del ahorro publico mediante
incrementos en la tasa del impuesto del valor agregado; aumentos en los precios y tarifas
publicas; y reducciones del gasto gubernamental.” De ahi que, no resulte extrafio observar,
que la mayor parte de las acciones fiscales son restrictivas porque buscan incrementar los
ingresos gubernamentales, mientras se reducen sus egresos, incluso en etapas de
estancamiento econdémico. El resultado de esta postura, es que no existe si quiera la
posibilidad de considerar, que mediante el gasto gubernamental focalizado hacia algin
objetivo especifico, podria mejorarse la asignacion de los recursos, revertir algunos efectos
indeseados de la politica monetaria, estimular la inversiéon y la produccién o bien,

contribuir simplemente a la estabilidad macroecondmica.’

La forma concreta de este planteamiento, es la adopcion de un régimen monetario de metas
de inflacion (MI), que se caracteriza, por establecer como objetivo unico de la politica
macroeconémica, la estabilidad de precios. En este contexto, el banco central, anuncia un
objetivo numérico para la inflacion —que puede ser una cifra especifica o un rango con
cierto margen de variacion (De Gregorio, 2006; Arestis y Angeriz, 2009) — y por medio del

control de la tasa de interés nominal (o también tasa de politica monetaria, TPM), el tipo de

2 En todos los paises que han adoptado las prescripciones monetarias neoclésicas, se solicita como
medida adicional anti-inflacionaria, disminuir el déficit del sector publico. Ya que, de acuerdo con
el esquema de objetivos de inflacion, un déficit fiscal, ejerce influencias negativas sobre la
inflacion. Aun en presencia de un banco central autdnomo, siempre hay presiones para conceder
financiamiento a la deuda del gobierno, lo cual genera presiones a la alza en la tasa de interés.

* En general, la politica fiscal perdié importancia como herramienta estabilizadora debido a las
siguientes situaciones: a) El planteamiento monetarista de que las fluctuaciones econdmicas se
generan unicamente por los malos manejos de la politica monetaria; b) El acuerdo ortodoxo de que
la acci6n de la politica fiscal es mas lenta que la monetaria; ¢) La importancia que han adquirido las
teorias de la oferta agregada (a partir de los afios 80), en donde se postula que ante la presencia de
costos de ajuste en los precios y salarios. La politica monetaria permitia, no s6lo atenuarlos, sino
también estabilizar al resto de la economia, mediante un cierto intercambio de corto plazo, entre la

inflacion y el nivel de producto.
=



cambio y en algunos paises, la tasa de crecimiento de los salarios, envia al resto de los

agentes economicos las sefiales compatibles con el equilibrio de la estabilidad inflacionaria.

En nuestro pais, este esquema monetario (MI), ha tenido buenos resultados en cuanto al
control de la inflacion. De hecho, éste ha sido uno de los programas mas exitosos para
contralar de manera sostenida, el ritmo y las fuentes de crecimiento de los precios internos
de la economia. Sin embargo, esta tendencia observada en la inflacion, no se asocia en
absoluto con escenario interno de mejor desempefio macroeconémico.’ Mas bien,
observamos que la consecuencia de estas prescripciones monetarias (ortodoxas), ha sido la
manifestacion de un entorno de ajustes repentinos en las decisiones de los agentes
econdmicos —que por supuesto, no son de equilibrio—, debido a la acumulacién de deudas
sin saldar y a los desequilibrios internos que se generan en la economia por las acciones del
banco central. El resultado de este proceso de estabilizacion inflacionaria es el
estancamiento econdémico, el desempleo, la disminucién del consumo, la baja inversion

productiva, los constantes ciclos recesivos y financieros, etcétera.

Ante este escenario de desequilibrios econdomicos acumulados y estabilidad de precios, que
caracteriza a nuestra economia. Consideramos importante adoptar la visiébn de otros
enfoques alternativos, distintos a aquellos que relacionan la ley de Say con el equilibrio
macroeconémico. En particular, nos concentraremos en la teoria Post-keynesiana, porque
su vision del dinero endégeno, desarrollada en términos de la actividad econdmica,
bancaria y financiera, nos permitira:

e Entender con mayor precision, el proceso de oferta monetaria y su instrumento. Ya
que por medio de los distintos canales de distribucién de la tasa de interés y su
caracter puramente monetario, serd posible observar con mayor profundidad, la
interaccion de los agentes econdémicos en las distintas fases del ciclo productivo.

e Analizar con mayor claridad, la influencia de la demanda sobre la inversion y el
crecimiento econdmico. Asi como, la importancia de la distribucion del ingreso en

el crecimiento.

4 ~ ;. . . .- .
El desempefio macroeconémico al que nos referimos se distingue por: incrementos constantes en

el nivel de empleo; produccion en todos los sectores; liquidacion de deudas, alzas en el consumo

privado y piblico; aumento de la inversion (como porcentaje del PIB); exportaciones; etcétera.
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Finalmente, consideramos que los aportes de la macroeconomia Post-keynesiana que se han
ido fortaleciendo y desarrollando, a partir de la evidencia empirica, pueden servirnos para
complementar con gran consistencia, un modelo de de politica econémica para el control de

la inflacidn, alternativo a los enfoques ortodoxos.

1.2  OBJETIVO DE INVESTIGACION

En respuesta al planteamiento anterior, el objetivo principal de esta investigacién es
presentar un modelo econémico de endogeneidad del dinero, aplicado al esquema actual de
objetivos de inflacion en México. Partiendo del consenso Post-keynesiano, de que es
posible elaborar una propuesta heterodoxa con el enfoque actual de un banco central
autébnomo que establece una tasa de interés monetaria, planteamos una economia ficticia,
que considera ademas de las decisiones de inversion de los empresarios y gasto del
gobierno, la influencia del crecimiento de los salarios, el proceso de oferta y demanda de
dinero-crédito, el peso de la deuda y la actividad del sector financiero en el comportamiento

de la demanda, el producto, la inflacion y el empleo.

Mediante la metodologia de stocks y flujos con contabilidad consistente (Stock Flow
Consisten Models, SFC), integramos en un mismo marco de referencia, el lado real y
financiero de la economia. Asimismo, por medio de identidades contables entre los
distintos sectores econdmicos y algunos principios heterodoxos, proponemos ecuaciones de
comportamiento que buscan complementar las deficiencias que muestran los actuales
modelos macroecondmicos (de tipo ortodoxo), tanto en su construccion, como a la hora de
evaluar y proponer politicas economicas en un contexto de liberalizacion financiera y

estancamiento econdmico.

1.3 HIPOTESIS DE TRABAJO

El ejercicio de la politica monetaria en economias como la mexicana, en donde se siguen
fielmente las prescripciones del nuevo consenso macroecondmico, genera efectos
contractivos en la demanda y el producto, porque el control de la tasa de interés de corto

plazo y la tasa de crecimiento de los salarios, antes de estabilizar el comportamiento de la
9



inflacién, provocan una serie de efectos distributivos que se manifiestan en la
concentracion de recursos en el sector financiero, el incremento de las deudas y la
contraccion de la demanda interna, debido a la disminucion de la inversion productiva, la

pérdida de empleos y la reduccion del poder adquisitivo.

Una politica monetaria que decide controlar la inflacién aplicando un freno a la actividad
econOmica, es incoherente con los principios mismos de la economia, en donde la
distribucion del ingreso y su relacién con la acumulacion de capital, son importantes para el
crecimiento y bienestar econémico. Por ello, consideramos que la administracion correcta
de la politica monetaria, requiere no sélo la consideracion de sus efectos distributivos, sino
también la modificacion de los objetivos macroecondmicos. Y es en este contexto, donde
la politica fiscal coordinada con la monetaria, puede contribuir tanto al control de la
inflaciéon con menores costos —por su influencia directa el consumo privado, la inversion y

la demanda agregada—, como al crecimiento econémico.

1.4 METODOLOGIA Y ORGANIZACION DE LA INVESTIGACION
PARA LA CONTRASTACION DE LAS HIPOTESIS

La estructura de este documento refleja el orden que seguimos en la investigacion para la
contrastacion tedrica de nuestras hipotesis. Asi, en el capitulo dos de esta investigacion, se
estudian los principios tedricos y los fundamentos microeconémicos, que han dado origen a
la actual teoria (Neoclasica) monetaria. Consideramos fundamental esta revision, por dos
razones. Primero, porque en nuestra profesion ha habido poca divulgacion, respecto a la
manera en que el antiguo modelo IS-LM de equilibrio parcial, se ha ido transformado en el
actual modelo IS-CPNK-RM de equilibrio general dinamico.’ De ahi que no resulte tan
extrafio observar, una distancia importante, entre los modelos macroeconémicos que
aparecen en los libros basicos e intermedios, y los modelos que se discuten en los circulos

mas especializados de la investigacion académica y la banca central.

* El modelo al que nos referimos, es el esquema monetario de tres ecuaciones: curva IS dindmica,
Curva de Phillips Nueva Keynesiana y Regla Monetaria (IS-CPNK-RM). La regla monetaria,
normalmente es la regla de tasa de interés de Taylor.
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Segundo, porque dentro del marco actual de politica monetaria ortodoxa, es posible
identificar dos enfoques tedricos que han influenciado mayormente al analisis
contemporaneo de la politica monetaria, las fluctuaciones del ciclo econémico y el
comportamiento de las variables reales y nominales. Estos son, la Nueva Macroeconomia
Clasica (NMC) y la Nueva Economia Keynesiana (NEK). Y con esta clasificacion,
estudiamos tanto los principios en comin, como las diferencias ide6logas que distinguen a
estas dos corrientes. Una peculiaridad de este capitulo, es que dentro de toda esta revision
tedrica, se resalta el uso de regulaciones salariales como un mecanismo adicional de control

inflacionario.

En el tercer capitulo de esta investigacion, analizamos los principales casos de estudio
sobre el desempefio del actual modelo monetario. Esencialmente para sefialar los
resultados, las fallas y las criticas que se derivan a partir de las distintas evaluaciones
empiricas. Luego, se realiza un breve andlisis critico de la teoria monetaria actual.
Resaltando como falla principal de este esquema, la construccion inapropiada de su marco
analitico de referencia, el cual se caracteriza, por el analisis de los fendmenos monetarios

dentro de un esquema tedrico que por naturaleza, es no monetario.

Con base en lo anterior, examinamos en este mismo capitulo, la propuesta Post-keynesiana
de politica monetaria, la cual se desarrolla en el contexto de la endogeniedad del dinero en
la economia. Se analizan las caracteristicas de una economia monetaria de produccion.
Posteriormente, se identifican las particularidades de los dos enfoques que definen al
pensamiento Post-keynesiano, asi como, las implicaciones que se derivan respecto a la
conduccién de la politica monetaria, su instrumento y la determinacion conjunta del
producto, el empleo y los salarios. Por 1ltimo, resaltamos los principios heterodoxos que

podrian servirnos para elaborar una propuesta alternativa de politica monetaria.

En el cuarto capitulo de esta tesis, estudiamos la metodologia heterodoxa de stock-flujos
con contabilidad consistente porque creemos que las deficiencias que muestran los actuales
modelos macroeconomicos (de tipo ortodoxo), tanto en su construccién, como a la hora de
evaluar y proponer politicas econdmicas en un contexto de liberalizacion financiera y crisis,

pueden ser complementadas utilizando un enfoque como éste. Asi, por medio de una matriz
i1



de transacciones y una matriz de balance financiero, planteamos en un modelo
econométrico, las relaciones e identidades contables que son esenciales para el

funcionamiento de una economia monetaria de produccion.

El resultado de lo anterior, es un modelo econémico de endogeneidad natural del dinero,
aplicado al esquema actual de objetivos de inflacion en México. Brevemente comentamos,
que se trata de una economia ficticia en donde ademas de la actividad real, se considera el
crecimiento de los salarios, el proceso de oferta y demanda de dinero-crédito, el peso de la
deuda y la actividad del sector financiero en el comportamiento del producto, la inflacion y
el empleo. A continuacion, exponemos los elementos necesarios para entender el modelo.
Es decir, los supuestos, las identidades contables y las ecuaciones de comportamiento de
nuestra economia. Una vez resuelto el modelo, se presentan algunos resultados y la

simulacion de algunas variables de interés. Por ultimo se presentan las conclusiones.

1.5 CONCLUSIONES PRINCIPALES

Como el marco analitico de referencia de la actual teoria monetaria se encuentra cimentado
en el contexto del equilibrio general Walrasiano y la teoria cuantitativa -que implica que el
dinero se incorpora a la economia de manera exégena y no por las actividades del sector
productivo—, el dinero sélo sirve como un medio de cambio o como una expresion
monetaria de los precios relativos, que no afecta las condiciones reales que definen el
comportamiento de la economia. De ahi que, la politica monetaria siempre tenga un rol
limitado que se reflejara en su infructuosa influencia sobre la determinacién de los precios
relativos y el equilibrio real de la economia. Por ejemplo, si la politica monetaria se
especifica en términos de una tasa de interés nominal, la determinacion del nivel de
equilibrio de las variables reales, no requerira la consideracion de la cantidad de dinero en
circulacioén. Asimismo, si la especificacion de la politica monetaria implica utilizar la oferta
de dinero como regla, serd necesario agregar una ecuacion exdgena de demanda de dinero,

pero unicamente con el proposito de calibrar al conjunto de ecuaciones del modelo.

Y aunque en este esquema monetario, las variaciones de la produccion, los precios

relativos, el empleo y los salarios reales, provienen de perturbaciones ex6genas que afectan
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a la funcion de produccion y no de los cambios en las condiciones monetarias. Los
elementos monetarios como los precios (absolutos), el salario y la tasa de interés nominal,
se incluyen en el modelo anicamente para justificar por medio del efecto saldo real, un
canal de transmision entre el mercado de bienes y la oferta monetaria y por ende, la
necesidad de controlar la inflacion y mantener el equilibrio macroeconomico. Pero
considerando siempre, que la tasa de interés real que se asume constante, afecta a las
decisiones de inversion y la tasa de interés nominal, que varia por causa de inflacion,

impacta a la tenencia de dinero y a la demanda agregada.

Sin embargo, a pesar de la incorporacion de los elementos nominales en los modelos de
equilibrio general, la inflacion, solo puede concebirse como un problema de desfase en la
igualdad que garantiza los intercambios de equilibrio entre los mercados de bienes y el
mercado de dinero -o sea, entre los precios relativos v los precios monetarios-. Bajo esta
logica, el control de la inflacion es sélo un objetivo de politica econémica, que se concentra
en arreglar los desajustes de precios que afectan el equilibrio macroeconémico. Pues de no
hacerlo, ocurriran desajusten entre la oferta y demanda de dinero, y la produccién al no
poder crecer por encima de su tasa natural afectara al mercado de capitales, al mercado de

bienes y finalmente, al mercado de trabajo.

No es de sorprenderse, que con este tipo de fundamentos, la evaluacion general de este
enfoque de politica monetaria, tanto en el plano empirico como teérico, muestre varias
ineficiencias. Primero, que la estructura analitica de dinero exdgeno, es incapaz de explicar
con precision, no soélo las causas de la inflacion —un fenémeno estrictamente monetario y de
exceso de demanda—, sino también su interpretacion analitica y la importancia de
controlarla. Por ello, no es extrafio observar entre las distintas escuelas del marco ortodoxo,
discrepancias en torno a la importancia de la inflacion. Por ejemplo, en los modelos de
equilibrio general y en las corrientes tedricas equivalentes (Modelos Dinamicos de
Equilibrio General y Ciclo Real de Negocios), en donde el nivel nominal de precios es
irrelevante para la asignacion de los recursos, la inflacion aparece como un fenomeno de
precios relativos y expectativas. En cambio, en los modelos de la Nueva Economia

Keynesiana, en donde el crecimiento excesivo de los salarios y los precios se asocia con las
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variaciones substanciales en los costos de las empresas, el empleo y la actividad
econdmica, la inflacion aparece como un problema de rigideces en los precios nominales y

competencia imperfecta.

Segundo, que muchos de los efectos distributivos de la politica monetaria transmitidos
hacia la produccion, los agentes econdmicos y la composicion de los activos financieros,
son subestimados. Principalmente porque, los fundamentos microeconémicos del modelo,
s6lo reconocen como tnico mecanismo de transmision entre el sector monetario y real, el
efecto saldo real contenido en las funciones de demanda. Tercero, como existe una
percepcion erronea, en los conceptos relacionados con el uso del dinero en la economia.
Fenémenos como la liquidez, el endeudamiento, las quiebras, la incertidumbre, etcétera, no
afectan el comportamiento de las magnitudes nominales (nivel de precios, tasa de interés,
oferta monetaria) y como consecuencia de esto, se sugieren comportamientos en las

variables nominales muy diferentes a los observados en la realidad.

Cuarto, cuando al modelo general se le agregan, rigideces en precios y salarios —por medio
de la consideracion de precios no flexibles—, sdlo se llegan a resultados particulares que no
afectan las propiedades establecidas por la ecuacion cuantitativa del dinero. Por ello, este
tipo de rigideces, unicamente genera desajustes temporales en el mercado de bienes y
trabajo, que se arreglardn por medio de una politica monetaria restrictiva. Por ejemplo,
cuando los salarios son rigidos y generan desajustes en el mercado de trabajo, la autoridad
econdmica podra ajustar libremente la tasa de interés nominal y obligar a las empresas, a
acomodar su produccion hacia el nivel natural que caracteriza al equilibrio flexible de la

economia.

Quinto, que aun cuando se reconoce la no neutralidad del dinero en el corto plazo y se
justifica dentro del modelo Walrasiano, por medio de la consideracion conjunta de
rigideces nominales y fallas de mercado (como el caso de la Nueva Economia Keynesiana),
la politica monetaria y su instrumento —la tasa de interés nominal a la que llamaremos de
aqui en adelante, Tasa de Politica Monetaria: TPM—, se concentra en objetivos muy
alejados de las necesidades economicas de la realidad. Por ejemplo, en lograr la igualdad

entre las cantidades producidas y consumidas y, en la coincidencia de los precios relativos
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con las productividades marginales. Asumiéndose, que tales condiciones generardn un

escenario de crecimiento y equilibrio macroeconémico.

En contraste con lo anterior, el enfoque monetario Post-keynesiano, se construye sobre un
contexto de endogeneidad natural del dinero en la economia. En donde, la cantidad de
dinero en circulacion es resultado de la decision conjunta de los agentes y de las exigencias
financieras y productivas del sistema econémico —algo muy diferente al supuesto de saldos
monetarios reales en las dotaciones de consumo de los agentes—. La implicacion natural de
este principio, es que el dinero entra a la economia por medio del crédito y desaparece por

medio de cancelacion de las deudas adquiridas.

Una de las lineas de investigacion que mas se ha desarrollado a partir del principio del
dinero enddgeno, es el enfoque Post-keynesiano de la oferta monetaria, su instrumento y su
relacion con el sistema econémico. Las aportaciones de esta teoria heterodoxa, se han
venido fortaleciendo y desarrollando no sélo desde el plano tedrico, sino también desde el
plano de la evidencia empirica (presentamos algo de esta en esta investigacion). A
continuacion, destacamos las aportaciones mas importantes en torno al papel del dinero en
la economia y su relacion con la politica monetaria. Primero, con el principio del dinero
endbgeno, se puede entender que éste no es un elemento neutral en la economia y que las
variaciones en su oferta —por el comportamiento de los bancos comerciales—, afectan las

condiciones de inversion y produccion del sistema econémico.

Segundo, que el dinero enddgeno plantea la existencia “natural” de un sector bancario,
plenamente estructurado y controlado por la autoridad monetaria, que a la vez tiene la
capacidad de conceder total o parcialmente, las necesidades de financiamiento de los
agentes privados. Como los bancos adquieren un papel mas activo en el sistema econémico,
los criterios para el financiamiento (la oferta) del crédito son: la solvencia de sus clientes, la

incertidumbre y la preferencia por la liquidez de los propios bancos.

Tercero, que un contexto de dinero enddégeno, las modificaciones en el valor del dinero no
afectan de la misma manera a todos los agentes, ni tampoco a todas las transacciones
economicas que se realizan. Por ello, la inflacion, entendida como una alteracion negativa

1
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en el valor del dinero, tiene efectos perjudiciales sobre la sociedad, la distribucion del
ingreso y la produccion. De hecho, como los ingresos y los gastos nunca se modifican en la

misma proporcion, la inflacion adquiere un papel importante dentro de esta corriente.

Cuarto, la oferta monetaria es un elemento endégeno en la economia vinculado al sistema
bancario y que actia, en respuesta a las necesidades de crédito y a la marcha de la actividad
productiva. Este punto representa un gran contraste con el enfoque ortodoxo monetario, en
donde la produccion y los intercambios ocurren previamente a la existencia del dinero. Y
aunque en la ultima generacion de modelos monetarios ortodoxos, incluye al dinero en la
economia —a través de la participacion del banco central y su influencia sobre la oferta
monetaria—, el comportamiento de la oferta de dinero depende sélo de la autoridad
monetaria, que en este caso, tiene un objetivo distinto al del resto de los agentes

econémicos: controlar la inflacion.

Relacionado con lo anterior, el quinto punto, destaca a la tasa de interés nominal como
instrumento ideal de politica monetaria, debido a su naturaleza (puramente) monetaria y a
su relacion con el mercado de crédito y las condiciones financieras de la economia. Sin
embargo, en este marco se puede observar que por su caracter distributivo, la tasa de interés
monetaria debe ser operada con cautela y mayor vision sobre las prioridades de la
economia. Pues, tasas muy elevadas, penalizan tanto a empresas por el descenso de la
inversion y sus efectos en la produccién, como a asalariados por el incremento del
desempleo, pero beneficia a lo que obtienen ingresos por los intereses que generan sus

activos financieros (rentistas).

Con base en los principios planteados por la teoria endégena del dinero, en torno a la
inflacién y su relacion con el sector financiero y productivo, construimos una propuesta
Post-keynesiana alterna al modelo monetario de metas de inflacion en México, compuesto
por una curva IS dindmica, una curva de Phillips Nueva Keynesiana y una Regla de Taylor.
La propuesta se elaboré en el contexto de una economia cerrada, que remplazé a la curva IS
~y por ende, a las relaciones planteadas en el sector real bajo los canones de la economia
clasica—, por una matriz stock-flujo de 75 ecuaciones. Todas las igualdades de la matriz se

especificaron bajo los principios de la endogeneidad del dinero. También, se modifico la
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regla de Taylor, para formalizar el hecho de que en México, el salario es un ancla anti-

inflacionaria. La principal implicacion de este cambio, fue formalizar una regla monetaria

con un mandato triple de inflacion, producto y salarios. Asimismo, la curva de Phillips

consideré ademas de la brecha del producto, la brecha del salario.

En este mismo modelo, planteamos algunas reglas de gasto piblico, para mostrar que la

politica fiscal puede ser una herramienta util para aminorar los efectos de una politica

monetaria restrictiva. Asi, a partir de las reglas fiscales que incluimos, consideramos cuatro

tipos de economias:

La primera es una economia con un esquema de metas de inflacién caracterizada
por una regla Taylor con mandato triple (inflacion, producto y salarios) y; una regla
de gasto publico coordinada con la politica monetaria. La coordinacién consiste, en
que el gobierno y el banco central determinen de manera conjunta el objetivo de
inflacion y posteriormente, que la tasa de crecimiento de las compras del gobierno
(gro) esté anclada al comportamiento de la brecha inflacionaria. Asi, en articulacion
con el procedimiento del banco central, una brecha de inflacién positiva, provocara
una disminucion de la tasa de crecimiento de las compras del gobierno (grg) y por
ende, del gasto publico. En el caso de una brecha de inflacion negativa, el gasto
publico —en coordinacion con la postura de la autoridad monetaria— aumentara con
el proposito de fortalecer la demanda. A esta economia la nombramos (E1).

La segunda economia, también dirige su politica monetaria por medio de una regla
de Taylor con mandato triple, pero su gobierno, sigue una regla de gasto publico
ciclica, respecto a la tasa de crecimiento del PIB. Cuando la economia crece, la tasa
de crecimiento de las compras del gobierno aumenta y viceversa, cuando el
producto disminuye. A esta economia la nombramos (E2).

La tercera economia dirige su politica monetaria por medio de una regla de Taylor
con mandato triple y una regla de gasto publico que denominamos semi-ciclica.
Pues, aunque el comportamiento del gasto publico sigue la trayectoria de
crecimiento del PIB, siempre evitara expandir la demanda por encima de un nivel
que genere inflacion. Bajo esta regla, el gobierno también muestra una aversion a la

inflacion. A esta economia la denominamos (E3).
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e El cuarto caso, representa a una economia con una regla de Taylor de mandato triple
y una regla fiscal de déficit controlado. La idea de esta regla, es representar la
postura de la consolidacion fiscal (reduccion del déficit publico), promovida entre
los paises de la unién monetaria europea a través del tratado de Maastricht. A esta

economia la llamamos: (E4)

Mediante la simulacion de un aumento inesperado y exodgeno, en la tasa de interés del
banco central (TPM) y las expectativas de inflacion de los agentes. Observamos un
resultado general, que el dinero observado desde los distintos activos financieros y formas
en que lo incluimos (como flujo o como stock), no es neutral. Ya que, por medio de las
distintos stocks y flujos que conectan al sector real y monetario de la economia, se afectan
antes que la inflacion general, el crecimiento del PIB, la incertidumbre de los bancos, la
posicion financiera de los agentes, las decisiones econémicas (principalmente la inversion),
la oferta y demanda de crédito, etcétera. De ahi que, nos parezca poco recomendable dejar
la tarea de la estabilidad de precios y el crecimiento econdmico, solo a la politica
monetaria. Se requiere necesariamente la intervencion de la politica fiscal, por dos razones.
Primero, para suavizar los efectos perniciosos que provienen de los choques externos a la
economia. Segundo, porque en una politica fiscal bien especificada, un déficit lejos de ser

una carga para la economia, podria ser una condicion para el crecimiento a largo plazo.

Posteriormente, al analizar el desempefio de cada tipo de regla fiscal, observamos los

siguientes resultados:

e En el caso del incremento exdgeno en la TPM. Todas las economias simuladas,
experimentaron una caida en el producto. Sin embargo, la economia uno (E1), mostro la
menor caida en el ritmo de crecimiento del PIB y por ende, la mayor estabilidad del
sistema economico. Esto se debid, al efecto coordinado de la politica fiscal, en donde
estd implicita la idea de que en un momento de recesion econdmica, el déficit de
gobierno encaminado a mantener la demanda, puede actuar como un estabilizador
automatico que limitara los efectos perniciosos de una contraccion (exdgena) del PIB.
bajo esta misma regla, las expectativas inflacionarias de los agentes, la precepcion de

riesgo de los bancos y las deudas, permanecieron mas estables.

18



¢ En el caso del incremento exdgeno de las expectativas de inflacion, las cuatro versiones
de economia monetaria, mostraron variaciones negativas en el crecimiento del producto,
con impactos diferenciados. El caso extremo es la economia tres (E3), en donde la
tendencia negativa en la tasa de crecimiento del PIB, se acentuia ain mas después de la
perturbacion en las expectativas de inflacion. Esto se debe a una regla fiscal anticiclica,
que se concentra en dos cosas: a) no generar inflacion especulativa mediante un gasto
publico excesivo y b) cuidar el déficit gubernamental. Opuesto a lo anterior se encuentra
la economia uno (E1), que con una regla de gasto coordinada con la politica monetaria,
muestra la menor caida en el producto y después del shock, la recuperacion més elevada
en la tendencia de crecimiento del PIB.

e En el mismo escenario de expectativas inflacionarias, las cuatro economias registraron
un incremento en la tasa de desempleo después del shock inflacionario. Sin embargo, en
la economia uno (E1), el gasto publico coordinado con la brecha de inflacion, permite
que la tasa de desocupacion sea menor que en las otras economias.

e El comportamiento en la inversion, observado mediante la tasa de crecimiento de la
inversion (grp), registra después del shock de inflacion esperada, una caida inmediata de
los fondos deseados para la inversion (en las cuatro economias). Esta situacion se debe,
a que un shock de expectativas inflacionarias, provocard ademas de la caida en la tasa de
crecimiento del PIB, un aumento en el riesgo de financiamiento de las empresas, por: a)
Mayores costos financieros, que se derivan del incremento momentaneo en el conjunto
de tasas de interés de los nuevos pasivos a emitir. En condiciones de mayor inflacién
esperada, las empresas tendran que pagar mds por el nuevo financiamiento; b) Menor
liquidez de las empresas en el corto plazo por la caida de la razon de flujo de caja y por,
la menor capacidad de pago; ¢) Una variacion negativa en el corto plazo, de la capacidad
productiva instalada.® Sin embargo, la caida es menor en la economia uno (E1), y la
recuperacion en la tendencia de crecimiento de la inversion -después del shock-, es

mayor en esta misma economia.

% La utilizacion de la capacidad es una medida que indica el grado en que una empresa utiliza su
capacidad productiva instalada. Es la relacion entre el producto efectivo obtenido con el capital
fisico actual (o instalado) y el producto potencial que podria ser producido, si se utilizara

plenamente la capacidad instalada u =Y /Y.
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® Después del shock, la tasa de endeudamiento de las firmas aumenta. Una tasa creciente
de endeudamiento en las empresas, reducira la tasa de crecimiento de los fondos
demandados para la inversion, principalmente por la falta de liquidez de las firmas y
también, porque los bancos reduciran la oferta de financiamiento a las empresas con
menor capacidad de pago. Esto es algo muy obvio, pero lo que queremos resaltar es que
en la economia con regla fiscal coordinada (E1), la tasa de endeudamiento es menor e
incluso, tiende a disminuir en el largo plazo. Sugiriendo, que un objetivo coordinado de
inflacion entre el gobierno y el banco central, junto con una politica de gasto publico
encaminada a fortalecer la demanda, podria ayudar a resarcir el proceso de acumulacion
de deudas que genera el modelo monetario actual.

e Después del shock de inflacionario de expectativas, hay un aumento en el riesgo de los
bancos y por ende, en el conjunto de tasas de interés que intervienen el proceso de
financiamiento de la economia. La precepcion de riesgo de los bancos aumenta porque
el indice de endeudamiento bancario de las empresas —que mide el apalancamiento
financiero de largo plazo—, tiende a volverse mas gravoso en épocas de inflacion
persistente. Asimismo, se incrementa el riego de mercado por las variaciones constantes
de la tasa de politica monetaria. Por su parte, el indicador de riesgo aplicado a la tasa de
interés de los préstamos bancarios, aumenta por las variaciones en la inflacién y por el
peso de la deuda financiera. En el corto plazo, los dos indicadores muestran un aumento.
Sin embargo, en la economia tres (E3), con una postura de gasto adversa a la inflacion
(semi-ciclia), el riesgo percibido por los bancos y sobre todo, la prima de riesgo aplicada
a la tasa de interés de los préstamos es mayor y toma una tendencia creciente. En
contraparte, la economia uno (E1), con una postura de gasto coordinada, muestra un
menor riesgo en los indicadores mencionados.

¢ Al analizar el canal de balance de las empresas y sus efectos sobre €l acceso al crédito —
como un mecanismo de transmision de la politica monetaria—, por medio de un indice de
financiamiento que relaciona la demanda de un activo en particular con la oferta
monetaria de los bancos. Observamos, no s6lo la composicion del portafolio de
inversion de los bancos comerciales, sino también la composicion del financiamiento de

las empresas. Observamos que con excepcion de la economia cuatro (E4), las demas
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economias muestran una variacion en la composicion de los activos de los bancos en el
corto plazo.

Con respecto a la politica fiscal, podemos decir que en un contexto de objetivos de
inflacién, una postura fiscal apropiada puede ayudar no solamente a estabilizar las
perturbaciones que genera una politica monetaria restrictiva y su instrumento, sino
también a mejorar la trayectoria de crecimiento del PIB y otros agregados
macroeconomicos (algo que la politica monetaria por si sola no ha podido hacer). Esta
ventaja se debe a que las variables fiscales, tienen una influencia mayor y directa sobre
la demanda agregada y la inversion.

Cuando no hay coordinacion entre la politica fiscal y monetaria, los dos instrumentos
involucrados —tasa de crecimiento de las compras de gobierno (grg) y tasa de politica
monetaria (i) — Se oponen entre si a la hora de actuar sobre la demanda agregada. En
cambio, en un escenario de coordinacion del gasto publico, el instrumento monetario y
el fiscal, se acoplan para logra un mejor desempefio en la economia.

En la l6gica planteada, la politica fiscal coordinada puede actuar con mayor eficacia en
el crecimiento del PIB e incluso puede ser ciclica o contra-ciclica, dependiendo la
postura y los objetivos que determinen el gobierno y el banco central. Aclaramos que
esta propuesta, no consiste en negar la importancia de la politica monetaria, ni en
aumentar los gastos del gobierno de manera irresponsable, sino mas bien en proponer
una forma de regla fiscal que contribuya a un mayor crecimiento del PIB.

Es importante sefialar, que en una economia en crecimiento continuo, la proporcion de la
deuda pubica como porcentaje del PIB, no necesariamente aumentara ni se convertird en
una carga financiera, durante las siguientes fases del ciclo econdmico. El problema es
que la economia no crezca y la deuda publica aumente, de tal forma que la carga
financiera de esta se convierta en un problema para la promocién del crecimiento y la
inversion. Por ello, destacamos la necesidad de que el gasto publico vaya dirigido hacia
un objetivo especifico, por ejemplo, a fomentar la demanda interna.

Consideramos que en el marco ortodoxo, el fracaso de la consolidacion fiscal en sus
distintas formas —Tratado de Masstricht, reglas de gasto ciclico, semi-ciclico, etcétera—,

se debe a que siguen siendo aplicadas bajo la idea de la dicotomia clasica. Por ello, no es
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raro observar, que en la literatura siempre se asocia la disminucién del déficit publico,
con una mejoria en la confianza de los agentes y por ende, con un incremento en el gasto

privado y la actividad econémica.
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CAPITULO 2. FUNDAMENTOS :TE(')RICOS DEL
PARADIGMA ORTODOXO DE POLITICA MONETARIA
ACTUALY LA RIGIDEZ DE SALARIOS

INTRODUCCION

Dentro del marco actual de politica monetaria ortodoxa, se identifican dos enfoques
tedricos que han influenciado mayormente al andlisis contemporaneo de la politica
monetaria, las fluctuaciones del ciclo econdmico y el comportamiento de las variables
reales y nominales. Estos son, la Nueva Macroeconomia Clasica (NMC) y la Nueva
Economia Keynesiana (NEK). Con esta clasificacion en mente, examinaremos en primer
lugar, los principios en comin y las diferencias idedlogas de estas corrientes. Por ende,
analizaremos también las recomendaciones que se derivan de cada una, con respecto a la
forma y conduccion de una politica monetaria estabilizadora. En tercer lugar, resaltaremos
en cada enfoque, el uso de regulaciones salariales como un mecanismo de control
inflacionario. El cuarto objetivo del capitulo, es sefialar como se derivan las ecuaciones
fundamentales del paradigma actual de politica monetaria ortodoxa. Principalmente, porque
no existe mucha literatura que haga referencia a los fundamentos microecondmicos de este
modelo. Debemos aclarar que el grupo de ecuaciones a las que nos referimos, son las que
describen al modelo monetario de la Nueva Economia Keynesiana: curva IS, Curva de
Phillips Nueva Keynesiana y Regla de Taylor (IS-CPNK-RM).

2.1 LA DICOTOMIA CLASICA

El marco de analisis de la teoria macroeconémica actual, contiene una caracteristica
esencial: la separacion del sistema econdmico en un sector real y uno monetario. De
acuerdo con esta légica, en el sector real se determinan, a través de una serie de
intercambios regulados por un subastador (Walrasiano) y condiciones macroeconémicas
preestablecidas, los valores de equilibrio de las variables fisicas —produccioén, consumo,
ahorro, inversion, oferta y demanda de empleo, salarios reales, entre otras—. Mientras que

en el sector monetario, con la introduccion del dinero y su funcién principal de medio de
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cambio,’ se determinan los precios nominales —nivel de precios, salarios nominales, tasa de
interés nominal, etcétera— que coincidirdn con los valores de equilibrio obtenidos
previamente en el sector real. Bajo estas condiciones, la introduccién del dinero a posteriori
en el sistema econdmico, no afectara ninguna de las soluciones alcanzadas en el sector real,

sino Ginicamente al nivel general de precios.

A grosso modo, el equilibrio general macroecondmico, se obtiene definiendo en primera
instancia, las magnitudes de equilibrio de los mercados de trabajo y bienes (sector real).
Para esto, se considera que la funcion de produccion (exdgena) también representa a la
curva de oferta agregada. En el corto plazo, dicha funcion se define como:

Y = f(K,L);

o oS (2.1
E>O’?<O

Dado un stock de capital fijo, la demanda de trabajo, se obtiene través de un proceso de
maximizacion del beneficio —por parte de la empresa representativa—. De tal forma, que la
decision de contratar trabajo, obedecera unicamente a la conocida relacion de igualdad
entre el salario real y la productividad marginal del trabajo. En cambio, la oferta de trabajo
se obtiene a través de un proceso de maximizacion de la utilidad —por parte de consumidor
representativo—. En equilibrio, oferta y demanda de trabajo, determinan el nivel de salario
real y la cantidad de empleo en la economia. Las caracteristicas que definen a la oferta y

demanda de trabajo, son las siguientes:

d_o _w. a“
L=a= aop<? (2.2)
s _ olw ) o
L'=¢g p)’ awp Y 2.3)

7 En un modelo basico de equilibrio general parcial, el dinero tiene la funcién basica de medio de
cambio: se demanda dinero, sélo por las transacciones a realizar. En cambio, cuando se analizan
cuestiones monetarias en un modelo del equilibrio general dindmico, el dinero adquiere una funcion
mas: Depésito de valor, principalmente por la incertidumbre y las expectativas racionales. A pesar
de estas diferencias en cuanto al papel del dinero, los principios basicos ortodoxos —dicotomia
clasica; ley de Say; competencia perfecta; flexibilidad de precios; condiciones macroecondémicas
pre-establecidas (Ahorro igual a la Inversion; Oferta igual a demanda); etcétera— continian
manteniéndose y el dinero sigue siendo neutral en la economia.
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Por su parte, el equilibrio del mercado de bienes, determinaré las cantidades optimas de
produccion y consumo en la economia. Es importante mencionar, que el equilibrio de este
mercado, se encuentra definido por una condicioén a priori de correspondencia entre oferta
y demanda de bienes, que proviene de la igualdad anticipada del ahorro y la inversién: La
ley de Say.® En este contexto econémico, la variable que garantiza todos estos equilibrios,
es la tasa de interés real. Principalmente, porque en una economia con empresas y
consumidores, la demanda agregada de bienes —la suma de la demanda planeada de bienes
de consumo y la demanda planeada de bienes de inversion—, depende del tipo de interés (7).

Por esta razon, tanto el ahorro como la inversion, presentan las siguientes caracteristicas:

S=S); £>0 (2.4)
I=I(r), <0 2.5)

Concretamente, el ahorro surge porque los consumidores no destinan todo su ingreso al
consumo presente, una parte es diferida hacia el futuro. Es decir, dadas las preferencias
inter-temporales de los agentes, un tipo de interés mas alto estimulard a los ahorradores a
sustituir consumo presente por consumo futuro (la tasa de interés es la recompensa por
posponer el consumo). De lo anterior, se deduce que el consumo muestra una relacion
negativa con la tasa de interés. Por otro lado, el gasto de inversion, que también representa
la demanda de fondos prestables en el mercado de capitales, depende negativamente de la
tasa de interés. En esencia, la inversion es positiva, si su tasa esperada de retorno es al
menos, igual al costo de adquirir esos fondos prestados. En la l6gica del equilibrio general
sin fricciones, el tipo de interés igualard la productividad marginal del capital con la
utilidad marginal inter-temporal del ahorro (Febrero, 2001). Nuevamente, la ley de Say

maniobrando en este mercado, garantiza el equilibrio macroeconémico del sector real.

En la segunda etapa del equilibrio general, el sector monetario de la economia, explicara de

forma separada la determinacion de las variables nominales —especificamente, el nivel de

% El equilibrio mencionado se da, porque esta ley asume, que la produccién crea de manera
simultdnea ingresos y consumo (poder adquisitivo). Por lo tanto, no deberia haber ningin
impedimento para el pleno empleo de los recursos de la economia, ni tampoco para deficiencias en
la demanda agregada. La ley de Say, asegura una igualdad entre oferta y demanda agregada que es
compatible con el equilibrio del mercado laboral.
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precios p—. Mediante la teoria cuantitativa y su ecuacion, se agrega al niicleo basico de

supuestos: la demanda de dinero.

Mv=pY (2.6)

M representa la cantidad de dinero en circulacion, que es exdgena y controlada por la
autoridad monetaria; v es la velocidad de circulacion del dinero —el nimero de veces que el
dinero cambia de manos—; p es el nivel de precios; Y es el nivel de produccion real.
Asumiendo que v es constante y recordando que el nivel optimo de ¥, se determina por la
funcion de produccion (exogena) y el equilibrio del mercado de trabajo,9 la ecuacion
cuantitativa supone, que todo aumento de la cantidad de dinero en circulacion provocara
inicamente un incremento de la misma magnitud en el nivel general de precios (M =p; la
oferta monetaria determina el nivel de precios). De ahi que, el dinero sea neutral y no tenga
influencia alguna en la determinacion del equilibrio real de la economia —las magnitudes
reales varian Ginicamente por cambios en la funcién de produccion o en las preferencias de

los agentes—.

Concluimos que la neutralidad del dinero, es la condicidbn mas notable del analisis
macroecondmico ortodoxo, porque permite estudiar el comportamiento de las variables
reales, ignorando completamente a las magnitudes nominales y viceversa. Esta es la esencia
de la dicotomia clasica, presente en los fundamentos de la teoria monetaria y financiera

actual: Nueva Macroeconomia Clasica; Nuevos Keynesianos y Neo Wickselianos.

2.2 LA NUEVA MACROECONOMIA CLASICA (NMC)

En la literatura de la NMC, la representacion mas simple de una economia monetaria se
representa en un contexto de equilibrio general Walrasiano y dinero exégeno, que sirve

. . . 10 q N g
exclusivamente como medio de cambio.” Normalmente la incorporacién del dinero, se

® En esta version de la teoria cuantitativa, la velocidad del dinero se establece por medio de los
habitos y la tecnologia de pagos de cada sociedad. Es decir, por factores institucionales ex6genos
que se mantienen constantes en el corto plazo. Por ello, v es constante.
' El supuesto de que el dinero sélo sirve para valorar o estimar los precios de los bienes de
consumo, los salarios y el pago de intereses. Ha desarrollado modelos monetarios en los cuales, un
objeto cualquiera podria adquirir las caracteristicas del dinero. Por ejemplo, un cierto tipo de bonos,
algin activo financiero o simplemente un numerario. De acuerdo con los teéricos ortodoxos
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formaliza mediante el supuesto cash in advance constraint (CIA) o también, con la

i . i c 1
introduccion ad hoc de una funcién de demanda de dinero.

Asi, la consecuencia principal de esta peculiar forma de construir el modelo tedrico, es que
el dinero tiene una funcién muy limitada que se refleja en la neutralidad de la politica
monetaria y su infructuosa influencia sobre la determinacién del equilibrio real de la
economia. Por ende, si la politica monetaria se especifica en términos de una tasa de interés
nominal, la determinacién del nivel de equilibrio de las variables reales, no requerira la
consideracion de la cantidad de dinero en circulacion. Por otro lado, si la especificacion de
la politica monetaria implica utilizar la oferta de dinero como regla, serd necesario agregar
una ecuacion (exdgena) de demanda de dinero, pero unicamente con el prop6sito de

calibrar el modelo.

2.2.1 El modelo monetario basico de la Nueva Macroeconomia Clasica

Siguiendo la metodologia del equilibrio general, el esquema basico para la construccion de

una economia monetaria en la perspectiva de la NMC, plantea como punto de arranque, €l

(Woodford, 2003; Gali, 2008; Walsh, 2010), esta propiedad tiene la ventaja de reducir al minimo
las fricciones generadas por el dinero y concentrarse asi, s6lo en el estudio de los fundamentos de la
teoria monetaria. A este tipo de modelos, se les conoce como el caso limite o cashless economies.

' Tanto uno como otro supuesto sufren criticas importantes. En el caso de la incorporacién ad hoc
de una funcién de demanda (bonos o saldos monetarios), siempre se omite una justificacion
explicita del porqué los agentes desearian mantener una parte de su riqueza en forma de bonos —con
altas propiedades de riesgo— o porqué, el dinero facilitaria los intercambios y el pago de servicios en
una economia que por naturaleza es no monetaria. Por otro lado, en el caso del supuesto “cash in
advance” o dinero anticipado, que consiste en aceptar en el modelo Walrasiano, el requisito de que
cada agente tengan previamente a su disposicion, el suficiente efectivo para comprar bienes y
servicios en la economia. Se observa con sorpresa que el argumento ofrecido por los tedricos que
defienden este supuesto, no es mas profundo que la afirmacién anterior. Por ejemplo, Mcandless (en
Rogers, 2009) sefiala lo siguiente: “El requisito de que el dinero sea usado [en los modelos
neoclésicos] para comprar bienes o al menos algunos bienes, es simplemente impuesto. Ningtn
elemento del modelo explica porque el dinero deberia ser utilizado o cuales serian los beneficios
particulares de utilizar el dinero. Sin embargo, para propésitos practicos, [consideremos que] se
puede decir lo mismo acerca de como la mayoria de nosotros utiliza el dinero. No hay nada en la
vida diaria que explique porque nosotros lo utilizamos, excepto que es el pago que recibimos por el
trabajo que ofrecemos y lo que el tendero aceptard a cambio de los alimentos que queremos
consumir. Esta es una buena razon para usar dinero diariamente y [también] una razén suficiente
para incorporarlo a los modelos [a través del supuesto] CIA” *“...si uno toma esta observacion
empirica del uso del dinero como vélida, entonces los modelos cash in advance estan bien

fundamentados” traduccién propia.
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problema de optimizacion del hogar representativo. El cual se expresa, con la siguiente
funcion de utilidad inter-temporal (Gali, 2008; Walsh, 2010; Woodford, 2010).

Ey Y. B'U(C,,N,). 2.7
=0

En esta ecuacion, E, (+) es el valor esperado del consumo y trabajo futuro en el periodo 7,
condicionada a la informacion disponible.'” C, es la cantidad consumida del bien disponible

y N, es la cantidad de horas de trabajo ofrecidas.

El problema de optimizacion del hogar representativo, consiste en maximizar el valor
Ey > B'U(C,,N)).
esperado de la utilidad (ecuacion =0

(), considerando una restricciébn presupuestal (ecuacion

RC+ QB < B + W N, —T. (1.8)

que establece, que el valor del consumo y el valor de los activos demandados de un
individuo, debe ser inferior o igual al valor de sus ingresos.”* Como supuesto adicional

. .. BC,+0QOB <B,_;+W,N,-1T,.
“exdgeno”, se asume que la ecuacion “*7 OB < B +W N, — T,

(1.8), se encuentra sujeta a una restriccion de solvencia
que elimina situaciones fraudulentas o de incumplimiento en los bonos (ecuacién 2.8a).
Con esta ultima condicion, se excluye toda posibilidad de quiebra o bancarrota en el
modelo. En otras palabras, no existe incertidumbre, ni riesgos financieros en el modelo.

PC,+O,B <B,_; +W,N,~T,. (1.8)

Sujeta a la restriccion:  lim E7{Br}=0 (2.8a)
T

1> En términos mas formales, el valor esperado de una variable es su esperanza matematica. El
parametro B es el valor de descuento inter-temporal, B € (0; 1). Concretamente, este parametro
indica cuanto valora un individuo, la utilidad futura de un bien en relacion a su utilidad actual.
Cuanto mayor sea este valor, la valoracion de la utilidad futura serd menor con respecto a la actual y
viceversa. Para una exposicion mas detallada del modelo basico de equilibrio general dindmico en
sus distintas vertientes ver Torres (2009).
'* En esta etapa del problema de optimizacién, aparece por primera vez, la incorporacién exégena
de una demanda de bonos o activos financieros que el individuo necesitard para realizar
intercambios en el futuro. Es importante aclarar, que en este capitulo, cada vez que utilicemos la
expresion “exdgeno”, sera para referirnos al hecho de que se estd agregando a un modelo tedrico,
una condicidn o supuesto que se forma al exterior de sus fundamentos.
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Entretanto, en la restriccion presupuestal, P, es el precio nominal del bien de consumo, W,
el salario nominal por unidad de trabajo y B, la cantidad nominal de bonos (o activos)
libres de riesgo que se adquirieron en el periodo ¢ y venceran en f+1. Cada uno de estos
bonos, equivale a una unidad de dinero en su vencimiento y su precio es Q, (Gali, 2008;
Walsh, 2010; Woodford, 2010). El parametro 7;, es la suma global del valor de los
impuestos. En cuanto a la restriccién de solvencia (ecuacion 2.8a), se propone que el agente
representativo no puede morir sin pagar todas sus deudas. Mientras la utilidad sea creciente
en el consumo, no serd Optimo para el individuo, morir sin haber consumido todo lo

posible. Por ello, en el limite (en largo plazo), la tenencia de bonos es positiva.

Las condiciones Optimas -inter-temporales— que resultan de este problema de

maximizacion, son las siguientes:

Uy _W,
—_ =, 2.9
Ui B (22)
U
= BE c,1+1 1 :
o) 'B’{“—Uc,x —3+1} (2.10)

La expresion (2.9), es la relacion marginal de sustitucion (RMS) entre la desutilidad del
trabajo y el consumo, representada a través de una relacion inversa entre el precio de los
dos bienes involucrados en la funcion de utilidad. La

Usmi P
Q =ﬂE C, 1+ —[ :
M U, Ba

0O, es

una RMS inter-temporal entre el consumo presente y futuro (es decir, entre ¢t y t+1),

expresada mediante la relacion negativa del precio de los bonos y los bienes.

Siguiendo la metodologia del modelo, el problema de eleccion del consumidor y sus
preferencias en el periodo ¢, pueden expresarse, mediante la siguiente funcioén de utilidad
separable:

C,]_G_N,1+¢
1-¢ 1+¢

u(C,,N,)= (21])



Consecuentemente, las condiciones de optimalidad (2.9) y (2.10), toman la siguiente forma:

W,

‘ﬁt‘=C10NI¢~ (212)
t
)G’ A

Q,—ﬂE,{{ C J m}- (2.13)

Continuando con la metodologia del proceso de optimizacion, las ecuaciones anteriores,
reescritas en forma lineal quedan como:

Wy — Py = OC; + . (2.14)
¢ =Efc]- Cl,-_(it - El711]-p) (2.15)

En este ultimo par de ecuaciones, las letras minasculas indican el logaritmo natural de la
variable correspondiente. Asi, i;= -logQy; p = -logf y 1= pi+1 - P, SON respectivamente:
el logaritmo del rendimiento bruto de los bonos durante un periodo determinado (i, es la
tasa nominal de interés); p es el factor de descuento inter-temporal de los hogares (referido
en la ecuacion 2.7 y en la nota al pie 12); .+ es la tasa de inflacion entre el periodo t y el

5 S 4
periodo siguiente.'

La ecuacion (2.14) es la curva de oferta de trabajo, que indica que la cantidad de trabajo

ofrecida (n) depende del salario real, dada la utilidad marginal del consumo. La
ct=Et[ct+1]-;._(it_Et[”t-i-]]_p)- 0, es
la demanda de bienes del hogar representativo, que indica que el consumo en un periodo
cualquiera, se determina por las expectativas de consumo futuro ( £{c,,;]), por la tasa de
interés nominal i, por las expectativas “racionales” de inflacion ( £[r,,,]) y por la tasa de

descuento de los hogares p.

Para poder sustentar la demanda de bonos por parte de los agentes en este esquema

Walrasiano, se incluye artificialmente, una funcién de demanda de dinero o bonos.

my =~ Py = Yy — iy (2.16)

" Es curioso observar que en esta etapa del modelo, ya se habla de inflacién, sin siquiera presentar
un mecanismo de formacion de precios nominales o considerar la existencia de otras magnitudes
nominales.
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En esta ultima igualdad, #>0 representa la semi-elasticidad de la demanda de dinero a la
tasa de interés; m, es el logaritmo de la cantidad del dinero; p; es el logaritmo del nivel de
precios; y; es el logaritmo del producto; i, es la tasa nominal de interés. En opinion de los
economistas neocldsicos, con este procedimiento, quedan definidas en el modelo las

magnitudes nominales.

Para completar el modelo, se plantea el problema de optimizacién de las empresas. Que
parte del supuesto de que la tecnologia de la firma representativa, estd dada por la siguiente

funcién de produccion.

Yi=AN%. (2.17)

A, representa el nivel de tecnologia y a, = log A,, es la evolucion exdgena de la tecnologia

que varia de acuerdo a un proceso estocastico.

En concordancia con el problema de optimizacion del consumidor, en cada periodo, la

. S, . PY,—W,N,.
empresa representativa maximizara sus beneficios (“°7 77

(2.18), dado el nivel de
tecnologia y el nivel de los precios y salarios.
BY, —W,N;. (2.18)
Como este es un escenario de competencia perfecta, la B —WN:.
(2.18), indica que Ia

maximizacion de los beneficios, esta dada por la diferencia entre el valor de la produccién y

— l-a
el costo de los insumos. Por su parte, la Yt=A4N,".

(), representa la restriccion tecnolégica que enfrentan las empresas. En el corto plazo, el
trabajo es el unico factor de la produccion.

a l-a
La solucion del ejercicio de maximizacion (Yt = AN

(, sujetaala BY, —WN,.

(2.18), conduce a la siguiente condicién 6ptima:
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"

7 =(1-a)4N " (2.19)

Condicién que indica, que una empresa maximizadora del beneficio, demandard empleo
hasta el punto en el cual, el producto marginal del trabajo iguale al costo marginal de la
produccion: el salario real. Esta misma ecuacin, escrita en forma lineal queda representada

de la siguiente manera:

W = p, = a; —am +log(~ ). (2.20)

Esta dltima ecuacion, es una funcién de demanda de trabajo, que dado el nivel de
tecnologia, depende negativamente del salario real. De esta manera, las ecuaciones (2.14) y
(2.20) determinan, los niveles agregados de empleo y salario real que definen el equilibrio

en el mercado de trabajo.

De acuerdo con la metodologia de la NMC, de este proceso de optimizacion de los agentes,

se obtienen los valores de equilibro que aseguran el equilibrio general del modelo.

2.2.2 Equilibrio general del modelo

Como la version simple del modelo omite componentes de demanda agregada —inversion;
compras de gobierno; exportaciones netas; etcétera—, el equilibrio macroeconémico se
determinara a partir de dos condiciones: a) La igualdad en el mercado de bienes (ecuacion
2.21) y; b) La forma lineal de la funcién de produccion, que también es la curva de oferta
de bienes (ecuacion 2.22).

Yt =6 2.21)
Vi=aq+(1-a)n,. (2.22)

Al sustituir la oferta (" ~ Pt = %t + ony.
( y demanda de trabajo (" ~ P =% %% +logl—a).
(0, en la funcion de produccion agregada (y r = +(1-a)n.

(), se obtienen los niveles naturales o reales del

producto y el empleo en la economia ( Mt =Ynath + Sp-
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_ 1o g =__logl-a)
Donde: ¥na = cizayrpra’ n= Sl-ayrora’ ( y 2.24). Debemos destacar, que

estos niveles agregados de producto y empleo (ny, y;), dependen exclusivamente del nivel
de tecnologia inherente a la funcion de produccion (a=log A:). En otras palabras, ninglin
otro elemento puede alterar dichos valores de equilibrio, ni siquiera una politica monetaria

bien definida.

I-o = logl-a)

Wy =Wy + 8, Donde:¥na = gicgyrgra® 7 = cl-a)jrora’ (2.23)
- I+¢
Ve =¥yt + 9y Yya = Gicayrpra’ 9, =(1-a)9,. (2.24)

=p+ E{Aa, 1}
Ahora, la tasa de interés real de modelo se calcula a partir de la '’ P+ Y yabiy (A1}

Donde 7, =i, — E, {7, ,}. (. En donde se muestra, que dicha tasa se
determina “exclusivamente” por los factores reales de la productividad y de la demanda (a,,
¥y, 0, ,0)-15

1 =P+ OE{ Ay}

n=p+oy,,E{Aa,}. Donde 7 =i, — E/{m,,}. (2.25)

El salario real de equilibrio para el modelo (= w, - p,), se define como:

o, =a, —om; +log(—a).

_ o+t - [o(-a)+pllogl-a)
O =Yy + S Donde Yas = Gagyigra’ S = o(l-a)y+p+a 3

A partir de estas ecuaciones de equilibrio general, se observa: a) Que el equilibrio del nivel

de empleo ("% = ¥na% +n Donde: ¥na = gimarrgra
_ _ log(-a) = +8,.
=k 0. del producto (71 = ¥»a% ™%y
W, = l+o
Y4 oll-ayrpra’ 9, =(1-a)d,. (), de la tasa de interés real

15 . ., . . . .z .
Aunque no existe ningun factor nominal en dicha determinacion (m,, p,, i,), el modelo asume que
la tasa de interés real es igual a la ecuacion de Fisher (ecuacion 19).
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= p+ E Aa °
(ri P+ O0Yy, t{ t+1} Donde 7, =i, — E {7, ,4}. Oy

del salario real (a), =Yaut + - Donde

o(lI-a)+ellogl-a
W= 0_072%" 3, = L (a(lz a‘;’l qﬁg ), (3), son independientes de la politica

monetaria; b) Que los niveles de empleo (n,), producto (y;) y salario (w,) fluctian

unicamente por las variaciones del nivel de tecnologia (a,¥,,). Por ejemplo, en la
= Mo

Ve =Wyt + 9y Yy = si-ayrpra’ 8, =(1-a)$,. 0, el

nivel de produccioén aumenta después de un incremento en la productividad (shock exégeno

de tecnologia). Sin embargo, la magnitud de este incremento depende del tamafio de y,, >0.

El efecto de un shock de tecnologia en la oferta de empleo, involucra un efecto de
substitucion inter-temporal entre el consumo y ocio. El comportamiento de la oferta de
trabajo (¢ ~ Pt = % + oy

(), depende del valor que tome o: mayor que uno o menor que uno. Cuando o<1, el efecto
sustitucion en la oferta de trabajo, que resulta de un salario real mas alto, domina al efecto
negativo que causa la menor utilidad marginal del consumo. Por lo tanto, aumenta el nivel
general de empleo. Cuando o>1 el efecto ingreso en la oferta de trabajo, genera un
descenso en el nivel de empleo. Cuando la utilidad del consumo es o=1, el empleo

permanece constante, porque los efectos sustitucion e ingreso se cancelan.

El comportamiento de la tasa real de interés, también depende de las caracteristicas del
shock de tecnologia (v, ). Si es de carécter transitorio, de tal modo que E,{Ag,,;}<q;, la tasa

real de interés disminuira. Pero, si el cambio tecnolégico es permanente, de tal modo que

Ef{Aa, }>a,, la tasa real de interés incrementara cuando aumente a,. Finalmente, en la

1 =P+ oY, E{Bay}. Donde 7, =i, — E{7;,1}. 0%

posible observar que la tasa de interés real, es una funcién de los fundamentales de la

economia y no de la politica monetaria.
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Con la exposicion de este altimo apartado, podemos entender el proceso de optimizacion de
los agentes econdmicos y la determinacion del equilibrio general en el modelo. Pero ;Qué
hay de las variables nominales? ;Como podriamos hablar de politica monetaria en un
marco como este? O ;Como podriamos relacionar el nivel de precios (inflacion) o la tasa de
interés nominal, con el equilibrio general? El procedimiento que da respuesta a estas
preguntas, consiste en especificar exdgenamente alguna regla de politica monetaria que

concilie el equilibrio de las magnitudes nominales con el equilibrio de las variables reales

(n, yy, wt, 1y).

2.2.3 Politica monetaria y determinacion del nivel de precios en la NMC

Antes de analizar una politica monetaria en particular y observar su relacién con el
equilibrio general macroecondmico, debemos recordar, que debido a que en este modelo el
dinero es sélo una unidad de cuenta, la politica monetaria siempre va a tener un rol muy
limitado.'® Por lo tanto, si la politica monetaria se especifica en términos de una tasa de
interés nominal, no hay necesidad hacer referencia alguna a la cantidad de dinero en
circulacion para determinar el equilibrio macroeconémico. Asimismo, si la politica
monetaria se especifica en términos de la oferta monetaria, debe postularse una ecuacion
exdgena de demanda de dinero, pero sélo para calibrar el modelo. No se requiere

profundizar en los microfundamentos de esta ecuacion.

Debemos mencionar también, que aunque en la literatura se ha priorizado el uso de la tasa
de interés (nominal) como instrumento monetario a cargo del banco central —
principalmente por el trabajo de W. Poole (1970) y Taylor (1993)—, en este capitulo
analizaremos los dos instrumentos posibles de politica monetaria: la regla de interés

nominal y la oferta de dinero.

'® Lo mas curioso es que a pesar de esta clara limitacion de arranque, los defensores de este modelo
y sus principios (Gali, 2008; Walsh, 2010; Woodford, 2010), argumentan que al ir relajando sus
supuestos tedricos, se proveen las condiciones bdsicas para incorporarle al dinero un rol mas
realista.
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La exposicién de este analisis es la siguiente. Primero, revisaremos la incorporacion —
exdgena o endégena' — de la tasa de interés nominal al modelo NMC. Posteriormente, nos

enfocaremos en la incorporacion de un agregado monetario.

Como indicacion general, sefialamos que la hipdtesis basica del comportamiento de la tasa
de interés nominal (i,), toma como punto de referencia la ecuacion de Fisher. De este modo,
la regla monetaria indica que dado el comportamiento de la tasa de interés real (r,), €l tipo
de interés nominal, siempre debe ajustarse en una proporcion equivalente a la variacion

esperada de la tasa de inflacion.

iy = E{pa}+1 4
2.2.4 Regla de interés nominal con trayectoria exégena

La incorporacion de una tasa de interés nominal ex6gena en el modelo, implica considerar

los siguientes supuestos:

a) La tasa de interés nominal seguird un proceso estacionario exdgeno con media y,
consistente con un estado estacionario de inflacidon cero y tendencia no secular en el
crecimiento.'® En otras palabras, (i;) seguird una trayectoria o comportamiento exogeno
a las condiciones del modelo.

b) Asimismo, la tasa de interés natural (r,), se determinard de forma independiente a la

regla monetaria.

Al utilizar la =Ef{7 i +n.

(4) y reagruparla, podemos observar lo siguiente:

'” Es importante hacer la siguiente aclaracion: en el esquema monetario de la NMC, la tasa de
interés nominal o la inflacién son variables exdgenas por naturaleza. Es decir, son identidades que
se definen fuera de las condiciones que determinan al equilibrio general macroecondémico. Sin
embargo, cuando hablamos de una trayectoria exdgena o enddgena de la tasa de interés,
basicamente nos referimos a la forma en que esta variable se relaciona con las variables de la
economia, principalmente con r, (independiente o dependientemente).
'® Un proceso estacionario, es un proceso estocastico cuya distribucién de probabilidad en un
instante de tiempo fijo o una posicién fija es la misma para todos los instantes de tiempo o
posiciones. En consecuencia, parametros tales como la media y la varianza, si existen, no varian a lo
largo del tiempo o la posicidn.
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E{mnt =4 —n. (2.27a)

Existe una causalidad entre la inflacién esperada y la brecha entre las tasas de interés
nominal y real. Sin embargo, por los supuestos iniciales, sabemos que (i; € ;) tienen un
comportamiento exégeno a las expectativas de inflacion. Por lo tanto, con esta regla, no hay
posibilidad de calcular una inflacién de equilibrio en el modelo. De ahi que, la Gnica forma
de calcular un nivel de inflacion consistente con el equilibrio real, es considerando la

condicién (exdgena) de que los precios siguen una trayectoria como la siguiente:

Dra = Pr i =1+ &y (2.28)

En esta ecuacién £,,, representa una perturbacion “posiblemente” no relacionada con los
fundamentales del sistema econémico, pero que satisface la condicion: £, ={,,;} =0 para
todo 7. Sin embargo, en el modelo de la NMC, un equilibrio en donde los factores no

fundamentales de la economia &;+1, causan fluctuaciones en una o mas variables reales (es
decir, E, ={{,41}>0), es un equilibrio indeterminado. Por lo tanto, la consideracién de una

tasa de interés nominal con trayectoria exdgena, provocara una indeterminacioén del nivel

de precios y el resto de las variables nominales del modelo.

2.2.5 Regla de interés nominal con una trayectoria endégena

La incorporacion endégena de un tipo de interés nominal (i;), implica asumir que esta sigue
un comportamiento enddégeno a las condiciones del modelo y ademas, esta a cargo de la
autoridad monetaria. Es decir, el Banco Central (BC), tiene la capacidad de ajustar
endégenamente el comportamiento de la tasa de interés nominal, mediante la siguiente
regla:

iy = p+@,7;. (2.29)

En donde, el coeficiente ¢, 20, representa el manejo que debe ejercer la autoridad

monetaria sobre la tasa de interés para controlar la inflacion. Al sustituir esta condicion en

by . j = E{m, y}+r,.
la ecuacion de Fisher (* Edma}+r

(4.27), se obtiene la siguiente identidad:
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$n7ty = Ef{miai+n—p

$7, = Ef{m }+F. h=r—p (530)

La cual representa la regla que el BC utiliza para determinar la inflacion y el nivel general
de precios en la economia. No obstante lo anterior, el resultado de esta regla, en cuanto a la
determinacién de un equilibrio de los precios nominales, depende del valor que tome el

coeficiente de inflacion 4, , que puede ser mayor o menor que uno.

Cuando ¢, >1, la ecuacidn diferencial anterior tiene s6lo una solucion estacionaria. La cual

se obtiene a través de un proceso de iteracion hacia adelante que da la siguiente igualdad:
”t = Z¢;(k+l)Er{’:l+k}' (61)
k=0

La caracteristica de esta ecuacion, es que permite determinar la inflacion y por lo tanto, el
nivel de precios nominales en el modelo, en funcién de la trayectoria de la tasa de interés

real, la cual depende la vez, de los fundamentales de la economia
VA — —+ E Aa o .
( t P 01//ya l{ t+1} Donde 7 EII_E)‘{”[-H}- 0-19
Para ilustrar lo anterior, considérese el caso en el que los shocks tecnolégicos, siguen un
proceso estacionario como el que se describe a continuacion.
a
@ =py%_1+& . Donde: p,€[0)).

La ecuacién (2.25) que es la que determina el comportamiento de la tasa de interés natural,

o0
_ —(k+ I
o T, —Z¢n +)El{rl+k}'
se expresara comor, =—oy  (1—-p,)a,y al sustituirse en ( =0

(61), se obtendra la siguiente identidad de

equilibrio para la inflacién.

s G‘//Vm(l_pa)
”f las _Wat. (732)

Z N kN g g
7, = Z¢” " Er{rr+k}'
' El problema con la b=t
(61), es que en la realidad, no puede guiar eficientemente la conduccion de la politica monetaria, ya
que la tasa de interés natural es inobservable y casi imposible de calcularse.
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Un banco central que sigue una regla monetaria como esta, tiene la capacidad de influir en
la volatilidad de la inflacion seleccionando unicamente el tamaifio del coeficiente ¢, . Entre
mas grande sea el tamafio de este coeficiente, mas pequefio sera el impacto de un shock real

sobre 1a inflacidn.

>

= Er{”m}'*'ﬁ'

il
>~
I
bS]

Cuando ¢, <1, la solucion estacionaria de la g7,
(530), tomara la siguiente forma:

Ty =Pty —F + G (8.33)

Pero en este caso, £, es nuevamente, una secuencia de shocks arbitrarios posiblemente no

relacionados con los fundamentales del sistema econdémico. Por lo tanto, el equilibrio

nominal esta indeterminado.

La condicion necesaria para determinar el nivel de precios consistente con el equilibrio real

(¢, >1), se da unicamente cuando el Banco Central, ajusta la tasa de interés nominal en una

proporcion mayor al incremento unitario de la tasa de inflacion (principio de Taylor).

2.2.6 Incorporacion de una regla de la oferta monetaria con trayectoria
exogena

Examinemos como se determinan los niveles de equilibrio de las variables nominales,
cuando la politica monetaria se conduce a través de una oferta monetaria. Para este
proposito, se asume que el Banco Central establece exégenamente, el crecimiento de la

oferta monetaria (m,).

Al sustituir la funcién de demanda de saldos monetarios (ecuacion 2.16), en la regla de
Fisher (ecuacion 2.27), se obtiene una ecuacion diferencial que ha eliminado (i) del

modelo.

b =(L]Er L@HH‘(#J”‘I T (234)

1+7n
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En donde el término u =(+n)"'(7r,-y,), evoluciona de forma independiente a las

variaciones de la oferta monetaria (m;). Ahora, asumiendo que la semi-elasticidad de la
demanda de dinero a la tasa de interés es #>0 y resolviendo la igualdad, se obtiene la

siguiente ecuacion de precios.

k
—_Z(l+ ”) Em i) + . 235)

1+7 .5

En esta ultima igualdad = Z(l+”rE,{u,+k}, representa un proceso estocastico

independiente de la politica monetaria. Al presentar esta misma ecuacién en términos de la

k
[> o}
77 1
=m+Y| 1| E +u,.
Py =my k};](l"'ﬂ) AAMy g 3+ 1y

tasa esperada del crecimiento futuro del dinero, se obtiene (

(9.36):

o+ 317 ) Bty ©

k=1

En donde, el crecimiento exdgeno de la oferta monetaria, siempre determinara un nivel de
precios Unico que es consistente con el equilibrio del modelo. Con este nivel de precios, es
posible calcular una tasa de interés nominal (i), compatible con el equilibrio de la

economia.

iy =1y, —(m — py)]

© k
_ -1 ]7 "
=7 kZ:l(—Hn) E {Amy i} +u,. (2.37)
Esta tltima condicion, proviene de la ecuacion de demanda de dinero (2.16) y la igualdad

k
m,+z(1+ J E{Amy, i} + .
( k=1 (9)

En este caso u, =7"'(4,+,), s un término independiente de la politica monetaria. Ahora, si

consideramos el caso de un crecimiento del dinero que sigue un proceso auto regresivo de

primer orden, como el siguiente.

Am, = pAm,_y + €. (2.38)
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Y por simplicidad, se omite la presencia de choques reales (una tasa real de interés y
o0 7] k '
) p=m+ Z(ﬁ—) E{Amy ;3 +u,.

producto constantes: r,=y,=0, vt ). Entonces, la ecuacion ( k=N1FT

(9), se puede representar de la siguiente manera:

_ o
pr=my o A (2.39)

Basicamente para observar, que en respuesta a un shock exégeno de politica monetaria
(siempre y cuando p,>0), el nivel de precios debe aumentar en una proporcién mayor al
aumento de la oferta monetaria (es decir, en mas de uno por uno). Sin embargo, este
principio contrasta, con la lenta respuesta del nivel de precios, que en la realidad se observa

(Gali, 2008).

La tasa de interés nominal, a su vez, se determina por la siguiente igualdad:

s Pm
= T TR 70— o) Am,. (2.40)

La cual muestra, que en respuesta a una expansion de la oferta de dinero (cuando p,~>0), la
tasa de interés nominal siempre aumentara (es decir, no hay efectos de liquidez en la

economia).

De este planteamiento se observa, que una politica monetaria basada en una oferta de
dinero ex6geno, si podria determinar un nivel de precios y una tasa de interés nominal
compatible con los valores de equilibrio de las magnitudes reales. Sin embargo, como se
menciond anteriormente, los agregados monetarios como instrumento de politica
econdmica, han dejado de utilizarse, debido a su gran variabilidad y la escasa prediccion de
sus efectos sobre las variables reales. Esto significa que las predicciones tedricas de este
tipo de regla monetaria, respecto al comportamiento de las variables nominales, contrastan

con la evidencia empirica.

2.2.7 El modelo de politica monetaria del NMC

El modelo completo de politica monetaria de la NMC, esta formado por dos bloques de

ecuaciones. El primero est4 relacionado con las condiciones que garantizan el equilibrio del
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. ., ¢, = Eflc,..1- LG, - E[x,.]1- p).
sector real y sus magnitudes: ecuacién de demanda Aen] =g = Elmn]=p)

(2.15); ecuacion de oferta o condicion ex

ante en la produccion »* = % T (1-a)n,.

(2.22); resultados de equilibrio de las variables reales (ecuaciones: 2.23 - 2.26).

El segundo grupo de ecuaciones del modelo, concentra a las magnitudes nominales y la
definicion de la politica monetaria, de esta manera se incorpora; una definicion exogena de

. , . i, =E{rx +r,.
la tasa de interés nominal T} + 1

(4); una trayectoria endégena para la regla de politica monetaria (i, = p+¢,7, ; 4, 20); una
ecuacion de precios (Pr1 =P +i—h +&a1; E={6a}=0); y la oferta monetaria
(m, = p, +y, —ni,;). Con respecto a las dos ultimas igualdades, debemos mencionar lo
siguiente: La expectativa de los precios depende de los precios actuales y de la inflacion

esperada; La oferta monetaria, se determina positivamente por los precios y el producto y

negativamente, por la tasa de interés.

El manejo que debe ejercer la autoridad monetaria, sobre la tasa de interés para controlar la
inflacion, esta descrito por la siguiente ecuacion: ¢,7, = E {71} +7 —p que de acuerdo
con la seccion 2.1.5, se obtiene sustituyendo la regla de politica monetaria en la ecuacion de
Fisher. En este caso el coeficiente ¢, , representa el control que debe ejercerse sobre la tasa

de interés para controlar la inflaciéon. El modelo de la NMC deja fuera del sistema a la

relacion entre inflacion y desempleo, esto se verifica al analizar la ecuacion

= +9,. =1 =
" =Ynady + 9y Donde: ¥na = G—U—G')ZW’ n = o(l-a)+p+a’

(2.23), donde se observa que el empleo depende unicamente de factores reales (Rodriguez-

Nava., Vazquez-Garcia y Venegas-Martinez , 2011).
2.2.8 Implicaciones de politica monetaria

En el marco de la Nueva Macroeconomia Clasica: competencia perfecta, precios y salarios
flexibles, expectativas racionales. La politica monetaria, especificada como una tasa de

interés o como un agregado monetario, es neutral y no tiene influencia en la determinacion
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del producto de la economia (y; se determina por: la funcién de produccion, el equilibrio del
mercado de trabajo y la oferta agregada). Por ende, las variaciones de la produccion,
empleo, salario y tasa de interés real, surgen de los movimientos aleatorios en el nivel de
tecnologia y no, de los cambios en las condiciones monetarias.”’

A pesar de lo anterior, los elementos monetarios se incluyen en el modelo, para mantener el
control de las variables nominales que inherentemente, se desarrollan en un sistema
econoémico (especialmente la inflacion. Gali, 2008). Pues, al igual que la vieja sintesis
neoclasica, la NMC considera que la inflacion estd explicada por la ecuacién cuantitativa
del dinero. De tal modo, que un exceso continuo en la oferta de dinero —inducido por la
Banca Central- provocara inflacion constante con desajustes en el sector real, porque
aunque haya mas oferta y demanda de dinero, la produccion no crecerd mas alla de su tasa

natural ?!

Bajo esta logica, el problema de la politica monetaria, es evitar el incremento continuo de
los precios, utilizando como instrumento, la tasa de interés nominal. En general, la
evaluacion de este modelo de politica monetaria, en el plano empirico y tedérico, ha

mostrado las siguientes ineficiencias:

1. Su estructura, es incapaz de explicar los efectos reales de la politica monetaria
observados en la produccion, el empleo y salarios nominales.

2. El comportamiento sugerido de las variables nominales (nivel de precios, tasa de interés,
oferta monetaria), ante perturbaciones exdgenas de politica monetaria es opuesto al

observado en la realidad.

Como consecuencia de estas deficiencias empiricas y tedricas, se han desarrollado

esquemas alternativos que incluyen, la posibilidad de fricciones nominales en la economia

20'S6l0 los choques reales producen efectos reales en la economia. Aparte del cambio tecnologico,
el modelo considera otros tipos de choques reales, por ejemplo: las variaciones en las compras de
gobierno y las variaciones —exdgenas- en las preferencias; etcétera.
*!"Los desajustes provocados por la inflacion se observan en el mercado de capitales (a través de un
desfase entre las tasas de interés nominal y real, que provoca: S # I), el mercado de bienes
(variaciones entre la oferta y demanda de bienes) y el mercado de trabajo (desajuste entre la oferta y
demanda de trabajo).

43




y también, opciones para resolver el problema de la incorporacion del dinero. Sin embargo,
la estructura misma del modelo —fundamentos Walrasianos de equilibrio general—, no

permite avanzar mucho en la construccion de un modelo mas ad hoc a la realidad.

2.2.9 Rigideces salariales en la NMC

Es importante mencionar, que en la Nueva Macroeconomia Clasica, la consideracion de
rigideces en los precios y otras fricciones de tipo nominal, s6lo conduce a resultados

particulares que no son incluidos en el modelo basico de politica monetaria.

Partimos de la observacion de que la manera mas sencilla de introducir rigideces salariales,
en un modelo con precios flexibles, es mediante el supuesto exégeno de que los salarios
definidos en un contrato al inicio de cada periodo, no se adaptaran a la evolucion propia del
ciclo econémico. Es decir, cuando surja una perturbacion monetaria que provoque
movimientos inesperados en el nivel general de precios, los trabajadores seran incapaces
de ajustar sus contratos y restablecer la relacion Optima de precios que garantice el
equilibrio en la oferta de trabajo. Este desfase, conducira a desequilibrios en el mercado
laboral y en el de bienes, que seran arreglados por la autoridad econdémica, quien si tiene, la

capacidad de ajustar su politica monetaria en cada periodo.

La formalizacion de las rigideces salariales, parte de las siguientes condiciones de

equilibrio:

n=(1-am +e¢ (10)
Y1 =6 (11)
YVt =B =W — Dy (12)
QE,(¢r41 —€¢)—1 =0 (13)
"[1:; *]n, +®c; =w, — p, (14)

n
m=p =Y —(-l,—.)l} (156)
bi
iy = Elpral—p +1 (16)
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My = Py + 5t s =va. a7

Cabe mencionar, que este sistema de ecuaciones esta representado en términos del

logaritmo del nivel de precios y no de la tasa de inflacidn. Asi, la y=(-am +e

(10), es la trayectoria
optima de la produccién en la economia, en donde, las desviaciones del producto de su

estado estacionario dependen de las desviaciones de la oferta de trabajo y los shocks de

productividad; La Yt =6

(11), es la condicion de mercado que garantiza que el producto sea igual al consumo; La
identidad (7t " =Wt T P

(12) es la demanda de trabajo, que obedece la siguiente condicion: el producto marginal de

trabajo es igual al salario real; Las ecuaciones ( PE ey =€) =1 =0

1.
m=p=W _(—,T]’t
(13 - bi
(15), son las condiciones de primer

orden —para el consumo, ocio y la adquisicion de dinero— que se derivan del problema de
maximizacion del hogar representativo. Las ecuaciones (i’ =Elpnl=pitn

(16) y ( my = PpMy_1 + 5

5, =va. (17) establecen exdgenamente la

politica monetaria. Es decir, la demanda de dinero y el instrumento monetario.

Abhora, la modificacion principal en el modelo para introducir rigidez salarial, consiste en
suponer que los salarios nominales se establecen al inicio del periodo y que su nivel,
siempre sera igual al salario real que garantizara el equilibrio del mercado laboral (Walsh,
2010). Asi, las expectativas de cambio en el nivel de precios, permanezcan constantes
durante todo el periodo (la informacion disponible y las expectativas son importantes). Sin
embargo, un cambio inesperado en el nivel general de precios, provocara un desfase entre

el salario real y su valor esperado, que se reflejara en primer lugar, en un desequilibrio en el



mercado trabajo y posteriormente, en el de bienes. He aqui, el efecto de la rigidez salarial

en el modelo.

En este contexto, el salario nominal contractual se establece como una variable dependiente

* ., . C — >
del salario real de equilibrio (w;) y de la evolucion de los precios (™ Errwi + By

(18).
Wy = Et—lwt* +E1p, (18)
* 1 1
m=E_n +(’07)(Pt _Et—IPt)'*'(‘;)gr (19)
* 1- 1-
Y=E_y + (Ta)(l’t —E1pr) +( aa )gt (20)

Los niveles 6ptimos de empleo y producto en la economia, dependen de los niveles de
equilibrio (n,", y,) y de los cambios inesperados en el nivel de precios (p; - E.;p)). El
termino &, es el efecto de un shock aleatorio en la productividad, el cual incrementa el

producto marginal del trabajo y conduce a una expansion del empleo

1 1
n = Et—l”: + (;)(Pt -E_p)+ (;ng

+ (- l-a
Y=E_ +(—)(Pt —E_ipy) "'( Jg,
(04 o

(20) ¢, indica que las innovaciones de la produccion se reflejan en incrementos en el nivel

(19).

Enla

de precios. Implicitamente en (2.50), se asocia un incremento no anticipado en los precios,

con una reduccién del valor real del salario contractual y un aumento en la oferta de
+ (-« l-a
Vi=E oy | — (o —Eap)+ !
a (24

(20), los shocks monetarios se asocian, con variaciones no anticipadas en los precios que

empleo. En la

afectan directamente al producto real.

Como este modelo, asume que los salarios nominales son fijos sélo por un periodo, los
efectos reales de un shock monetario, desaparecen casi por completo al final del periodo.
Principalmente, por el ajuste de las expectativas y precios que ocurrird cuando se negocien

los nuevos salarios (++1). Esto implica que la autoridad monetaria, podria no intervenir en

46



la economia, si asi lo deseara y esperar a que estos efectos desaparezcan. Sin embargo, en
una economia con mas periodos, en donde los shocks monetarios tienen efectos persistentes
que se transmiten por varios periodos, la autoridad monetaria tendra que intervenir con mas
agresividad, para corregir los desequilibrios y restaurar, el equilibrio del producto y del
empleo. Por lo tanto, cuando los salarios son rigidos, la autoridad econdmica podra ajustar
libremente la tasa de interés nominal y obligar a las empresas, a acomodar su produccion

hacia el nivel natural que caracteriza al equilibrio flexible de la economia.

(Qué pasa cuando las perturbaciones monetarias, no estidn serialmente correlacionadas
(cuando: E,.;y» = 0)? El modelo sufre unas pequefias modificaciones, pero los efectos de un
cambio inesperado en el nivel general de precios, no desaparecen. Lo que ocurre, es que la
persistencia de los shocks monetarios hacia otros periodos, desaparece y los efectos de las

rigideces se vuelven mas importantes en el periodo presente. En este caso, la

- l-a
Y = Et—ly: +(——)(Pt -E_p) +( )51
o o

(20),
que representa a la oferta agregada toma la siguiente forma:
ye =a(p; —Ep)+(1+a)s,. (21)
Mientras que la ecuacion de demanda (cantidad nominal de dinero), sera:
my =Py =Wt (22)

Con las ecuaciones (" ~ Pt =t
(22) y ( m, = p,m,_1+5; 5 =va
(17), el modelo queda resuelto y se obtienen los niveles de precios y produccién de

equilibrio de esta economia.

pi—Eop=m—E_m—(y,—E_y)=5-. (23)

Al sustituir este resultado en la ¥ = %Pt ~Ep) +(1+d)z,.

(21), se obtiene:

Vi =( a )S, +(l+—a)81 =(l-a)s, +¢,. (24)

1+a 1+a
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Aun con estas pequefias diferencias, el modelo conserva las mismas propiedades y

resultados mencionados previamente.

2.3 LA NUEVA ECONOMIA KEYNESIANA (NEK)

El modelo tedrico de politica monetaria de la NEK, es considerado como un esquema
alternativo dentro de la corriente ortodoxa, principalmente porque combina elementos
Keynesianos (rigideces nominales), Neoclasicos (expectativas racionales) y de la teoria del
Ciclo Real (la metodologia del equilibrio general estocastico). Las diferencias con respecto

a la NMC son:

1. El modelo teérico de la NEK, busca explicar y formalizar la no neutralidad del dinero en
el corto plazo, considerando la existencia de rigideces nominales que impiden a la
economia alcanzar su equilibrio natural o potencial.

2. El anilisis econémico del que se parte, es en un escenario de competencia imperfecta
(especificamente competencia monopolistica). Como s6lo una fraccion de las empresas
puede ajustar sus precios, es posible observar desequilibrios tanto en el mercado de
bienes, como en el mercado de trabajo. En esta l6gica, se considera que las fallas de

mercado no son situaciones atipicas, sino mas bien situaciones comunes.

Con estos principios tedricos se ha desarrollado el marco de analisis, que da origen a las

ecuaciones fundamentales del modelo actual de politica monetaria.

2.3.1 El modelo basico de la NEK

Aunque la NEK se presenta como una corriente alternativa ortodoxa, por considerar un
escenario de competencia imperfecta y rigideces nominales, el modelo basico de analisis
monetario tiene el mismo micro-fundamento que la NMC. La unica diferencia a destacarse
en esta corriente, es haber afiadido al esquema Walrasiano algunas fricciones —fallas de
mercado— y a partir de ese desequilibrio, analizar la inestabilidad macroeconémica. Con

esto en mente, analizaremos el principio de optimizacion de los agentes econémicos.
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Comenzaremos con el consumidor representativo, el cual tiene un periodo de vida infinito y
busca maximizar la funcion de utilidad (2.7):

Ey>. BU(C,,N,)
=0

N, es la cantidad de trabajo que se ofrece en cada periodo y C,, en lugar de ser la cantidad
del bien consumido, representa un indice de consumo que depende de la siguiente
condicion:
£

1 L P
C =|[c ) ¢di (25)

0
En donde se indica que hay diferentes bienes. Por lo tanto, C, (i) es la cantidad del bien i
consumida por el hogar representativo en ¢. Es decir, se asume la existencia de un conjunto

continuo de bienes, representado por el intervalo [0,1].

La restriccion presupuestal del hogar representativo es:

1
[P.G)C,()di+Q,B, < By +W,N, +T,. (26)
0

Sujeta a la restriccion: lim £r{Br}20,vt.

Tow

En donde se indica lo siguiente: P, (7) es el precio del bien #; C, (i) es el indice de consumo

del bien i dado el nivel de gastosj P.()C,()di> B: es la cantidad nominal de bonos
0

comprados al precio: 0. N, es la cantidad de horas de trabajo; W, es el salario nominal y 7,
es la suma global del componente de ingresos (que podria incluir, ganancias por la

propiedad de una empresa).

En concreto, el problema de optimizacion del hogar representativo consiste en maximizar la

siguiente ecuacion de demanda:

~_(P))T
c,m=[$J , (2.58)

1
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Sujeta a la restriccion: BC, + OB, <B,_ +W,N,-T,.% (27)

1
Considerando que: [ ()C,()di=PFC,.>
0

Siguiendo la metodologia de la optimizacion dinamica, se obtienen las mismas ecuaciones
que la seccion anterior: (2.14) y (2.15). Es decir, una funcién de oferta de trabajo y una
funcion de consumo.

Wy — Py = O + 1y

¢ = Efci]- LG, — Elmn]-p).

En donde i, =-log(Q, es la tasa de interés nominal de corto plazo y p = -logB, es una tasa de
descuento que muestra en cuanto se valora la utilidad futura de un bien con respecto a su
utilidad actual. Finalmente, como en este esquema, también se incorporan bonos (B;) sin
ningin fundamento especifico, se requiere agregar una identidad exégena de demanda
dinero (ecuacion 2.16) que permita cerrar este bloque de ecuaciones.

my =Py =Y~y

La ecuacion anterior, cierra el bloque de identidades que expresan el problema de
optimizacion del hogar representativo. Ahora, el problema de optimizacion de las empresas,
parte de los siguientes supuestos: a) Todas las firmas enfrentan la misma demanda y el
mismo nivel de tecnologia; b) Aunque cada firma utiliza la misma tecnologia, se producen

bienes (7) diferenciados.

Dicho lo anterior, indicamos la tipica funcién de produccién de las empresas (ecuacion

2.17):

Y1) = 4N,()"™°.

?2 En la ecuacién Sujeta a la restriccion: PC, + OB, < B,_; +W,N, —T,.

(27), el valor del consumo del hogar representativo mas el valor de sus bonos adquiridos en un
periodo, no debe exceder el valor de sus ingresos provenientes de los bonos adquiridos (en el
periodo anterior) y el ingreso de su trabajo (W.N)).

3 El valor del consumo P, tiene que ser maximizado dado un nivel determinado de gastos:

1
JRG)C, (i
(1]

i
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En donde A; es el nivel de tecnologia, comlin en todas las empresas, pero con una
trayectoria exdgena. Por el supuesto dos, todas las firmas enfrentan curvas de demanda
isoelasticas, que estdn definidas por la ecuacién (2.56). Asimismo, se considera que las

empresas toman como dado, los niveles agregados de precios (P;) y consumo (C).

Ahora, como la competencia monopolistica, plantea una complicacién en el proceso de
determinacion de los precios. Los tedricos de la NEK, han incorporado a su esquema, el
método de fijacion de precios escalonados (Calvo, 1983), para exponer el hecho de que en
cada periodo (¢), una fraccion de las firmas totales (/-6) puede modificar sus precios y el
resto () los mantiene constantes. Asi, (6) representa un indice de rigidez de precios en la
economia y, (I-0)” expresa el tiempo promedio en el que se mantienen constantes los

precios.

Por lo anterior, a nivel agregado, la dindmica de precios se comportara de acuerdo a la

siguiente ecuacion:

. Ve
n}-£=e+a-e{’?) . (2.60)

-1

Donde I1, = £i_es la tasa bruta de inflacién entre el periodo anterior y al actual; P, es el

-1

precio establecido en #, por la empresas que pueden ajustar sus precios cada periodo. Como
se considera que todas las firmas con posibilidad de modificar sus precios, escogeran el
mismo precio, debido a que enfrentan el mismo problema de optimizacién. La

aproximacion lineal del indice agregado de precios en el estado estacionario es:

7, =(1=60)(p; — Piy)- (28)

Que indica, que la inflacion ocurre porque las empresas que pueden ajustar sus precios en ¢,
eligen un precio que difiere del promedio anterior de la economia. Aunque esta es la
esencia del proceso inflacionario en la NEK. La fijacién optima del nivel de precios, debe
considerar todos los factores que intervienen en las decisiones de las empresas que si

pueden modificar sus precios.
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2.3.2 La fijacién optima de precios

La fijacion optima de precios, parte del supuesto de que cada firma fijadora de precios
. * . . .

escogera el precio P ,, el cual, maximiza el valor actual de sus ganancias. Por ello, el

problema de optimizacién para una empresa que puede escoger sus precios se expresara de

la siguiente forma:

[+ o]
k *
max > 2.6 EAQr 1+x(F, Yty = Yok Vg )}
k=0

« \—€

. e .y P

Sujeta a la restriccion: Y. =[ Pt ] Crax- (29)
t+k

Donde O, .« es un factor de descuento de los flujos futuros de ingresos y gastos; Y.k, es la

produccion en t+k de una firma que reajusta sus precios en t; ¥;.4 es la funcion de costos de

produccion. La solucion del problema de optimizacion (Sujeta a la restriccion:

* -&

P . (3

Yy =(—P'J Crak- (292), conduce a la determinacion
1+

6ptima de los precios.®*
pr =u+(1=B0) Y (BO)  E{mayony + Drak}- (30)
k=0

£
Donde P’ =My M= ——; u=logM

En donde se indica, que una empresa determinara sus precios considerando una sobretasa
de ganancia (mark-up) deseada u; una ponderacion de las expectativas de sus costos

marginales mc,.x; y; la fraccion de los precios que mantiene constantes (p;-).

2.3.3 Equilibrio del modelo

El equilibrio general, se alcanza por la igualdad en el mercado de bienes y en el mercado de
trabajo. El proceso de optimizacién dindmica conduce a la siguiente ecuacion de inflacion
agregada. Las soluciones detalladas se encuentran en Gali (2008).

7, = PEAZ, .} + Amc, €1))

** El procedimiento completo y las condiciones éptimas previas, se encuentran en Gali (2008).
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l-ax

Endonde 1=U=N Mg o-_ =%
o l-a+ae

La ecuacién (2.64) indica que la inflacion corriente, depende de las expectativas de
inflacion futura y de la desviacion del costo marginal de produccion de las empresas,

respecto a su valor de estado estacionario mc,. A través de 1 y ©, la funcidn es decreciente

de la rigidez de precios (8), de los rendimientos () y de la elasticidad de la demanda (g).

Por definicion, el costo marginal es:

me = (W, — p;)—mpn (2.65)
Donde (w; - p,) es el salario real y mpn,, es el producto marginal del trabajo. Al utilizar la
funcién de produccion en su forma lineal (¥, =a,+(1-a)n,), se obtiene la siguiente

relacion:

mq=(0+(p+a)y,—liza,—bg(l-a) (2.66)

l-a 1

En estado estacionario, el costo marginal es igual a:

¢+ajyn l+za,—log(l-—af) (2.67)

mé, =| o+ =
’( l-a /"' 1-

En donde, ", es el nivel natural del producto —el equilibrio que alcanzaria la produccién si
los precios fueran totalmente flexibles—. No obstante lo anterior, la presencia de empresas
con poder de mercado, tiene el efecto de reducir este nivel de produccion, uniformemente
en el tiempo sin afectar su sensibilidad a los cambios en la tecnologia. Por consiguiente, es

posible definir la desviacién del costo marginal de produccién (mc, ), respecto a su valor de

estado estacionario como:

mé, = (cr + ?+ a)(y, -y (2.68)

24

Lo que significa, que la desviacion del costo marginal real respecto a su valor de estado
estacionario, es proporcional a la desviacion del producto con respecto a su tasa natural.

Cabe mencionar, que esa desviacion puede ser llamada también, brecha del producto y se



expresa de la siguiente forma: ¥, =y, —y/ 2 Al sustituir esta definicion de brecha en la
ecuacion de consumo (¢, =Et[c,+1]—(‘7—(i, —E,[7,.11-p)), obtenemos una relacién entre la

inflacion futura y la brecha del producto.

7y = PEAT 1} + K, (32)
Donde &= /1(0'+ "”a)
-

La %= PEA7 1} + 67
(32) es la curva de Phillips —de corto plazo— en la version de la NEK. La segunda ecuacion

importante del modelo, es la IS dindmica (ecuacion 2.70) y se obtiene, reescribiendo la

ecuacion de consumo del hogar representativo, en términos de la brecha del producto.

¥ = Ef¥ral- ;._(it —El7mal-n"). (33)

En donde (i, - E, [m+/]) es la tasa de interés Fisheriana y r", la tasa natural de interés que
esta definida, por las preferencias en el tiempo y las fuerzas de la productividad y el ahorro

(véase ecuaciones: 2.24, 2.27 y 2.27a).

Finalmente, para complementar el modelo de politica monetaria de la NEK, es necesario
especificar mediante la ecuacion (2.71), una regla que indique el manejo del instrumento

monetario: tasa de interés nominal (iy).

iy = p+d.7 +6,0" —yp)+v, (34)

2.3.4 El modelo de politica monetaria de la NEK

El modelo de politica monetaria de la NEK, esta compuesto por las ecuaciones 2.69 — 2.71.
La ecuacion (2.69) es la curva de Philips Nueva Keynesiana (tipo forward-looking). La
cual, indica que la inflacion actual depende de las expectativas de inflacion futura y el

comportamiento de la brecha del producto. La ecuacion (2.70) es la curva IS dinamica, que

% En este modelo Nuevo Keynesiano con fundamentos micro-Walrasianos, “brecha del producto”,
es la diferencia o desviacion del producto real (o efectivo) con respecto a su nivel natural (o
potencial).
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relaciona positivamente a la brecha actual del producto con su brecha futura, y

negativamente con el diferencial entre las tasas de interés natural y nominal.

La ecuacion (2.71) representa, la regla de politica que sigue la autoridad monetaria para
controlar la inflacion (tasa de interés nominal). Especificamente, con la presencia de
rigideces nominales en la economia, la autoridad econoémica, utilizara la politica monetaria
y su instrumento para modificar la tasa real de interés de corto plazo y cambiar asi, el curso
de la economia real. Es importante mencionar, que con la tasa de interés nominal como
instrumento, no es necesario especificar una condicion de equilibrio en el mercado de

dinero (una curva LM).*

2.3.5 Politica monetaria en la NEK

Bajo esta logica, el instrumento de la politica monetaria expresada mediante la
it=p+¢7t7rf+¢y(y’_y£1)+vt (34)’

funciona de la siguiente manera: ante un escenario que aumente las expectativas de
inflacion, la brecha del producto aumenta y como consecuencia, también la brecha de
inflaciéon (ambas variables aumentan por encima del valor esperado). La reaccion de la
autoridad monetaria es incrementar, la tasa de interés nominal (i;) de corto plazo. Conforme
el tipo de interés aumenta, la inflaciéon (z;) y el producto observado (y;), comienzan a
disminuir y sus tasas se acercan hacia sus niveles de equilibrio natural (7r*,,, y‘,,). El
resultado es, que las desviaciones observadas en la inflacion y el producto se aproximaran a
cero. Una vez que las brechas se cierran, la tasa de interés nominal y natural se igualan
(i;=r") y la economia, habra alcanzado la estabilidad de precios y por ende, la estabilidad
macroeconomica. Si las expectativas de inflacion disminuyen, ocurre lo contrario, la tasa de

interés nominal tiene que disminuir. >’

% Con la tasa de interés (de corto plazo) como instrumento de politica, el banco central ajusta la
oferta monetaria para alcanzar el objetivo planteado para la tasa de interés. En este caso, la
condicion de que la demanda de dinero es igual a la oferta de dinero, simplemente determina el
nivel de la oferta monetaria que cumple ese criterio (Clarida, Gali y Gertler, 1999).
*" En Arestis y Sawyer (2003a, 2003b), se resume la forma concreta de la politica monetaria, bajo el
marco de la NEK, que consiste en:

1. El establecimiento de una tasa de interés rectora en la economia (fijada por el banco central).
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Sin embargo, un analisis mas profundo del papel de la politica monetaria en este esquema,
permite observar que en un escenario de fijacion escalonado de precios (rigideces
nominales), el manejo de la politica monetaria —que consiste en disminuir las brechas del
producto y la inflacién, mediante la manipulacion de la tasa de interés nominal—, estd
orientado principalmente a corregir, las distorsiones que impiden la asignacion eficiente de

los recursos disponibles de la economia.

Una de las primeras distorsiones a corregir, es la variacion constante del costo marginal de
produccion “promedio” en la economia. La cual provoca, divergencias entre el beneficio
promedio agregado (M;) y el beneficio invariable que se alcanzaria, si la economia no
tuviera fricciones nominales (M). Es importante mencionar que si esta distorsién no se
corrige, habria una variacion continua de los niveles agregados de produccion y empleo de
la economia. La segunda distorsion a reparar, tiene que ver con la discrepancia entre las
cantidades de los bienes producidos y consumidos en la economia. La cual surge, por la

falta de sincronizacion que hay en el proceso de ajuste de los precios nominales.

Bajo este orden de ideas, la politica monetaria 6ptima buscara, no sélo la igualdad entre las
cantidades producidas y consumidas, sino también la coincidencia de los precios relativos,

los costos marginales y los margenes de beneficio de las empresas. Esta condicién se

2. El principio de que el monto de dinero en existencia, surge por la interaccion entre el sector
privado y los bancos.
3. Una estrecha relacion con el control de la inflacion.
Desde este punto de vista, la inflacion descansa sobre tres supuestos basicos:
1. Es un fendmeno estrictamente monetario y de excesos de demanda agregada.
2. Existe una relacion causal, directa y predecible entre la demanda agregada y la tasa de interés
(via funcion de inversién).
3. Existe una tasa de i/ natural, independiente de las fuerzas monetarias, alrededor de la cual
fluctia la tasa de i/ del mercado monetario.
Dado que la estabilidad se ha convertido en el objetivo principal de los bancos centrales, estos
establecen una politica monetaria basada en el ajuste de la demanda agregada, a partir de
modificaciones en la tasa de i de corto plazo. Es importante mencionar, que las modificaciones a la
tasa de i del mercado monetario, siempre gravitan alrededor de la tasa natural de i. Por ello, el
equilibrio alcanzado asi, no genera inflacion.

i
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alcanza, cuando la politica monetaria cumple la condicidn de estabilizar las variaciones del
producto y la inflacion. Es decir, cuando las brechas de y, y m;, son iguales a cero (V'1):

.71=0
ﬁ't=0

Ademais de lo anterior, la conduccion de una politica monetaria 6ptima, debe considerar, los

siguientes elementos:

1. La estabilidad del producto, no deberia ser el objetivo mas importante de la autoridad
econdmica. Basicamente porque el origen del modelo, enfatiza que el producto natural
nunca seguird una trayectoria constante o suavizada —los shocks reales, siempre
constituyen una fuente de variacion en su nivel—. Por lo tanto, una politica que busque
estabilizar Unicamente el producto —alrededor de una tendencia—, podria generar
desviaciones potenciales en la producciéon respecto a su nivel natural y provocar
desequilibrios indeseables (Gali, 2008).

2. El control de la inflacion es la caracteristica esencial de la politica monetaria 6ptima
(manifiesta en la Curva de Phillips). De hecho, la estabilidad de precios, estd asociada
directamente con la asignacion eficiente de los recursos. Por lo tanto %; =0, representa
el objetivo mas 6ptimo de la de la politica monetaria.

3. Aunque la igualdad entre las tasas de interés nominal y real garantizan la asignacion
eficiente y el equilibrio tinico del producto, es poco probable, que los movimientos de la
tasa nominal se guien por la trayectoria de la tasa real. Basicamente, porque la tasa
natural es inobservable en la realidad. De ahi que, en la practica se utiliza una

especificacion exégena que define el comportamiento de la tasa de interés nominal.

2.3.6 Rigidez salarial en la NEK

Generalmente, la incorporacién de rigideces salariales en el modelo supone lo siguiente:

901
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1. La consideracion de imperfecciones en el mercado de trabajo: Los hogares ejercen un
monopolio sobre el factor de la produccion que poseen, el trabajo.

2. Los hogares/trabajadores, establecen distintos salarios nominales para cada uno de los
distintos servicios laborales que ofrecen.

3. Al igual que las empresas, los trabajadores enfrentan una restriccion tipo Calvo, la cual
implica que s6lo una fraccion de los hogares (1-6,,), ajusta su salario al margen de
beneficios deseados. Bajo esta ldgica, los hogares que si pueden escoger su salario (w),
siempre elegirdn el mismo nivel, ya que enfrentan el mismo problema de optimizacion.

4. La consideracion conjunta de rigideces en precios y salarios, produce que la politica
monetaria 6ptima considere tres objetivos: inflacién de precios; inflacion de salarios y

brecha del producto.

2.3.7 El modelo de la NEK con precios y salarios rigidos

Al considerar rigideces en el mercado de trabajo, el problema de optimizacion del hogar
representativo, sufre una ligera modificacion. Ahora se busca maximizar la siguiente

funcién de utilidad (sujeta a una restriccion presupuestal):

Fo= {%ﬂ'U(C, (j);N,(j))} @2.72)

La principal diferencia con respecto al modelo basico es que ahora, cada hogar se

especializa en la oferta de un tnico tipo de trabajo (N, (j)).

En cambio, el problema de optimizacion de las empresas permanece casi igual. Se plantea
el mismo modelo de rigideces en los precios, en donde, s6lo una parte de las empresas tiene
la capacidad de ajustarlos. Asi, una firma que puede ajustar sus precios en el periodo ¢,
enfrentara el siguiente problema de maximizacién (obsérvese la similitud con la ecuacion

2.62):

o
k *y -
max ,* 29,;151 {Qr,r+k (7 )I+kjl = ik (}r+k|r Dh
P i

« \E
. . . . P, !
Sujeta a la siguiente restriccion de demanda: Y. =[P;] Corek- (2.73)

1+k




En donde k=0, 1,2...;0, s = B5(Ci /C.)° (B /P14 ) s el factor de descuento estocastico de la

rentabilidad nominal (es decir, el costo de oportunidad de tener dinero); ‘P,..(e) es la

funcion de costos; Y4, es el producto en el periodo r+k de una empresa que ajustd sus

precios en ¢. Notese que en este caso (opuesto a la ecuacion 2.62), el subindice p se agrega

a los parametros: 0 y € (por simetria con las restricciones impuestas en el mercado laboral).

En estas condiciones, la agregacion del proceso de ajuste de precios en las empresas, para

el estado estacionario, se representa con la siguiente ecuacion de inflacion de precios (7°)):
P
m; = PEAxE} - ;Lp'atp (35)

Donde AP =pf —pf =-mé y A,= (I_Q’)g,_ﬂ %) l~;_+oclap‘ Es importante sefialar, que en

(2.74), la inflacion es una funcion de la desviacion que sufre el margen de precios promedio

con respecto a su valor de estado estacionario (/ltp ) —en el modelo basico de la NEK, la
inflacion surge, como consecuencia de las desviaciones del costo marginal con respecto a

su valor de estado estacionario ( m¢; ) —.

El proceso de fijacion optima de salarios, bajo el esquema de rigideces en el mercado

laboral, consiste en suponer que un hogar que tiene la capacidad de establecer su salario en
. , * . . . . .

t, siempre escogera W, porque este nivel de salario es el que le permite maximizar su

utilidad:

Eo={§wew>* UCovsyi N )} 2.75)

=0

En donde Cy.k; y N,k son respectivamente, el consumo y la oferta de trabajo en ¢+k de un
hogar que pudo establecer su salario en ¢. La maximizacion de la funcion (2.75), esté sujeta
a una ecuaciéon de demanda laboral (2.76) y una restriccion presupuestaria como la

siguiente (2.77):




Bkl + Epii 4Ok ek Drvkg } < Dy + VVt*]VHklt — Tk (2.77)

1
En donde k= 0, 1,2...; Nk =[Nk ()i representa al nivel de empleo agregado en r+k;
0

Dy.xc €s el valor de mercado (en 7+k) de los valores en cartera que el hogar tenia al ajustar
su salario en t; E.;{Q sk s+k+1Dk+1e} €8 €] valor de mercado de los valores en cartera (en
t+k) que producen una ganancia aleatoria D+ .. La condicién de primer orden, asociado

a este problema es:

wt
Z(ﬂ Hw )k Er {N I+I(|IUc (C1+k11 5 N 1+kit ) P !
k=0

t+k

AU (Ct+k|l SN ey )} =0 (2.78)

En donde M, =-%*

T el margen de beneficio salarial deseado por los trabajadores;

w

Un(Crahips Nesir)

es la tasa marginal de sustitucion entre el consumo y las horas de
UcCrakips Nivie)

MRSHJd! ==

trabajo ofrecidas en t+k, de un hogar que ajustd su salario en t. La condicion de

optimalidad anterior, puede reescribirse de la siguiente manera:

1+k

Z(ﬂaw )k E, {N +kt U Crap3 Nty )(Pll— - M MRS, 4, ]} =0 2.79)
k=0

Ahora, si los hogares tuvieran una prevision perfecta de la inflacion (caso limite), podrian

establecer sus salarios utilizando la siguiente regla:

L= _L=M,MRS, (2.80)

Que implica, que el salario real ptimo (#; /P,) igualara al salario real establecido (% /B)y
al producto de la Relacion Marginal de Sustitucion del ocio y trabajo, multiplicado por el
margen de beneficio salarial deseado por los trabajadores M,, . Sin embargo, en ausencia de

esta prevision perfecta, los hogares tienen que establecer la siguiente regla de evolucion

salarial (ecuacion anterior en su forma lineal).

w, =™ +(1-6,)Y (86,)FE, {mrs; pe + Prai} (36)
k=0
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En donde 4" =logM,, ¥ mrs.py =0Cup + @iy =mrs,p —£,0W; —w.a), que es la tasa marginal
promedio de la economia.® De acuerdo con la
* a k
Wy =u" +(1—ﬂ9w)2(,39w) Et{m"st+k|t + P}
=0 (36),
el salario se incrementa en funcién de la expectativa de precios futuros, principalmente

porque los trabajadores, cuidan el poder de compra de su salario nominal.

Abhora, la dindmica de la inflacién salarial se expresa mediante una ecuacion que describe la

evolucion agregada de los salarios en la economia.

1
W, =| W55 + (-6, ;)= (2.82)

=1

Esta misma identidad, resuelta para la inflacion salarial del estado estacionario es:

w, =6, +(1-6,)w, (2.83)

wy = 5* +(1-£0,) . (B0,)* E {mrs, iy + Prok}
Al sustituir esta ultima k=0

(36) y especificando que 7;' =w; —w,; es la inflacién salarial. Se obtiene la siguiente

ecuacion de inflacion para los salarios.
7y = PEmliy}~ A 37)

En donde se indica, que cuando el salario promedio de la economia estd por debajo del
nivel necesario para mantener el beneficio (markup) deseado, los hogares que tienen la
capacidad de establecer su salario nominal lo incrementaran. Esto generara inflacion
salarial positiva. Por ultimo, debemos mencionar que en este contexto de rigidez de

salarios, la condicion tipica de un mercado laboral competitivo (w;- p;= mrs;), desaparece y

se sustituye por el margen de beneficio deseado 27" .

?® Esta definicién se deriva de la siguiente funcién de utilidad: yc, yy- €= ¥
-0 I+¢
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2.3.8 El modelo de politica monetaria de la NEK con rigidez salarial

Es importante sefialar que la representacion de la rigidez salarial en la nueva economia

keynesiana (Gali, 2008), unicamente requiere considerar dos condiciones de estabilidad en

el modelo: a) La brecha del producto: V; =yt—y/ y; b) La brecha de salario
real: @ =0, 0

Bajo esta consideracion, las ecuaciones que describen la dindmica de inflacion de los

precios y salarios (”’ PEAM 41} ﬂpﬂz

@35y m = BEAn/n}— A0 (37,
se definiran ahora como:?’

nf = BEAnD }+ k5, + A, (38)
7y = PEARS Y+ kP — Aoy (39)

Que son Curvas de Phillips que explican la inflacion de precios y salarios. En

zf = BEAnf }+ k5, + A, ;.

(

(38) se establece una relacion positiva, entre la tasa de inflacion; las expectativas de

wo_ w _

inflacién; la brecha del producto y la brecha salarial. En ("t = PE AT} + k9 = Ay
(39) se reconoce por un lado, una relacion
positiva entre la inflacion salarial; las expectativas de ajuste en los salarios y la brecha del

producto. Y por otro lado se establece, una relacion negativa entre la inflacion salarial y la

brecha del salario real. Este ultimo efecto se debe a que cada vez que la brecha @ se cierra
(es decir se aproxima a cero), el salario promedio nominal de la economia se acerca a su
nivel natural y en consecuencia, se genera una inflacién salarial —porque los hogares que
tienen la capacidad de escoger su salario buscaran incrementarlo—. En cambio, cuando el

salario promedio nominal se mantiene mas alejado de su tasa real (incluso tan alejada que

% Las soluciones detalladas del modelo se encuentran en Gali (2008).




la brecha sea negativa), la brecha @ se mantiene abierta y hay menos presiones de inflacion

salarial.

La siguiente ecuacion a considerar en el modelo es la IS dindmica, derivada anteriormente:

Y =—;-_(it _Et[”f;.]]_rtn)+Et[yt+l]- (40)
Para complementar este modelo, se especifica una regla de politica monetaria. Pero,

estableciéndose como fuente adicional de inflacion a la tasa de salario nominal.
iy = p+P,al +@,7 +P P +v,. (41)

En esta ecuacion v, es un componente exdgeno, posiblemente una funcion de #"; y 40", El
funcionamiento de esta regla monetaria, es similar a la regla tradicional de Taylor. Por
ejemplo, ante las expectativas y sefiales de un incremento de los salarios nominales, la tasa

de interés I, se incrementara para contener esta fuente adicional de inflacion. Como en este

caso, la autoridad monetaria reconoce el efecto de los incrementos de w, también puede
optar por mecanismos secundarios de control. Por ejemplo, puede utilizar topes salariales
para contener la inflacién n". A manera de conclusion, sefialamos que la implicaciéon mas
importante de este modelo de rigidez salarial, es que por medio de las ecuaciones (2.85) a
(2.88), se establece que el crecimiento de los salarios incide positivamente en el nivel de
precios. Por lo tanto, se requiere que la autoridad monetaria no solamente preste atencion a
la evolucion de los salarios, sino también que por medio de su inclusién en la regla de
politica monetaria, se controle su crecimiento a fin de no perturbar la trayectoria natural del

producto.

2.3.9 Politica monetaria éptima con rigidez salarial

En el escenario de rigidez salarial, propuesto por Gali (2008), la asignacion eficiente de los
recursos, se puede modelar como el problema que enfrenta un planificador social que en
principio, busca contener el efecto de los choques monetarios en la economia. Lo anterior,

se plantea a través de la minimizacion de la siguiente funcion de pérdida social:

1 < ~
W==EY (<a+ T+ ) + S )2) +Lip. (2.89)
1=0 "




Donde t.i.p son todos aquellos términos independientes de la politica monetaria (un termino
de error). Si este ultimo es ignorado, la pérdida del bienestar econdmico promedio, puede
ser reescrita en términos de la combinacién lineal de las varianzas de la brecha del

producto, la inflacién de precios y la inflacion salarial.

L=(o+ 73 vary) + varaf) + 25D var(zy). 2.90)

El peso relativo que se le dé a cada una de estas varianzas, depende del valor que tomen los
parametros de la funcién (g, ¢, 0, &, 4,). Es decir, de las preferencias o importancia que la
autoridad econdmica asigne a cada una de estas fuentes de pérdidas del bienestar.
Obviamente, la presencia de rigideces salariales, introduce una perturbacién extra a
considerar: la inflacion salarial. La cual, tiene efectos negativos en la economia y que es

crecientes con: a) La elasticidad de sustitucion que se da entre los distintos tipos de trabajo
(€w); b) La elasticidad del producto con respecto al insumo trabajo (/-a) y; c) El grado de

rigidez salarial 6, (inversamente relacionado con A,).

El problema de la politica monetaria, radica en que el caso extremo de cero pérdidas de

. 7 —_ _ .0 _ . . - I
bienestar en la economia (¥ = nf =n; = 0), es imposible. Aunque la autoridad econémica,

trate en todo momento, de cerrar las brechas que impiden la asignacion eficiente de los
recursos, esto no se conseguird. Por ende, la politica monetaria dptima, tiene que encontrar
un equilibrio en la estabilizacién de estas tres fuentes de perturbacion en la economia.

Evitando caer en extremos como: una regla de politica monetaria con un objetivo estricto
de inflacion de precios (#f =0 Vt); un objetivo estricto de inflacién salarial (7, =0V?); un

objetivo estricto de estabilizacion del producto (¥ =0Vt),

2.4 COMPARACION ENTRE LA NMC Y LA NEK

2.4.1 Principios en comin

Aunque normalmente se habla de un debate entre estas dos corrientes, la Nueva Economia

Keynesiana mas que una oposicion a la Nueva Macroeconomia Clasica, representa un
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intento de reivindicacion e incorporacion de algunos de los principios tedricos establecidos
en la ortodoxia (durante los afios setenta), a una estructura intelectual que no es

propiamente Keynesiana. 30

Por ello, no deberia sorprendernos que ambos enfoques tengan elementos en comin, que
convergen en una propuesta de politica econémica consensuada. Es decir, ambas corrientes
han sido fundamentales para el desarrollo de una nueva perspectiva ortodoxa, que en
principio propone un mayor activismo a la politica monetaria. Para algunos autores, la
Nueva Economia Keynesiana es principalmente, el resultado de la combinacién de
principios Clasicos, de la teoria del Ciclo Real y algunos elementos Keynesianos. Por ello,
también se le conozca como: “la Nueva Sintesis Neocldsica” (Gali, 2002; Goodfriend y

King, 1997).

Una de las primeras similitudes, entre las dos corrientes mencionadas, se encuentra en el
modelo empleado para el anélisis de la politica monetaria 6ptima. Los dos enfoques parten
de un esquema tedrico que en esencia, propone una separacion entre el sector real y
monetario de la economia. Tanto en la NMC como en la NEK, la determinacion de las
magnitudes reales de equilibrio obedece a:

e Los canones clasicos de la teoria de la produccién y el empleo.

e Laleyde Say.

*® En la NMC, por ejemplo, con base en sélidos micro-fundamentos y una relacién observable de
corto plazo entre la inflacién y el desempleo (década de los 70°s), se establecié un modelo tedrico
en el que los desequilibrios macroeconémicos provenian de errores que los agentes cometian en sus
expectativas, ante variaciones inesperadas en el nivel de precios (shocks monetarios). Cuando este
esquema llegd a su decadencia, la NEK se propuso explicar con mayor validez empirica, las causas
del desequilibrio econémico en el corto plazo. Para este propésito, planteo un esquema tedrico con
un escenario conjunto de rigideces nominales y competencia imperfecta, sustentado en los
siguientes principios:

e La pauta neoclasica de que los agentes econémicos, se conducen de acuerdo a sus expectativas
“racionales” y a los principios de la maximizacién que caracterizan al equilibrio general
dindmico.

¢ Las ideas monetaristas sobre, la tasa natural de desempleo y la trascendencia de los shocks
monetarios en la explicacion de la inestabilidad econémica agregada.




Mientras que las magnitudes nominales inherentes a cualquier sistema econémico, se
establecen, con base en los principios de la teoria cuantitativa del dinero: Neutralidad y

Dicotomia.

En ambos casos, el analisis de las fluctuaciones monetarias requiere introducir el dinero de
forma exdgena y asignarle, un rol especifico y limitado. Tanto en la NMC como en la NEK,
el dinero es una unidad de cuenta que sirve para valorar en forma de bonos o activos
financieros: el precio de los bienes, los salarios y el pago de intereses. En las dos corrientes,
se especifica una funcion exégena de demanda de dinero y se omite por completo, una
justificacion explicita del porqué, los agentes desearian adquirirlo para realizar sus

transacciones econémicas.’!

Como resultado de la teoria cuantitativa e incorporacion a posteriori del dinero, una y otra
corriente reconocen, que en el corto plazo, la condicion de neutralidad puede incumplirse y
en consecuencia, el dinero podria tener efectos reales en la economia. Concretamente, en la
NMC, la neutralidad se incumple temporalmente porque los agentes confunden las
variaciones de los precios relativos con las variaciones de los precios nominales —que, se
derivan de los movimientos inesperados en la oferta monetaria (exégena) —. Es decir, existe
un problema de informacion en los agentes racionales que impide el ajuste perfecto de los
precios, la asignacién eficiente del consumo y la produccién de equilibrio natural en la
economia. Una vez que los agentes corrigen sus expectativas e incorporan la nueva
informacion, la neutralidad y dicotomia reaparecen, y el sistema econdmico retorna a su

nivel natural.

En el caso de la NEK, los efectos reales del dinero en el corto plazo, se deben a las fallas de

mercado y a la rigidez que muestran los precios y salarios nominales, para ajustarse a las

*'Las formas mas comunes de incorporar al dinero en los modelos de equilibrio general, son: a) La
inclusion de los saldos monetarios en las funciones de utilidad de los agentes —a la manera de
Patinkin y Sidrauski—; b) La imposicion de costos de transaccion en el modelo, para generar una
demanda de dinero positiva ~hipétesis de Clower—; c) la consideracion del dinero como cualquier
otro activo que sirva para transferir riqueza de manera inter-temporal (como ocurre en los modelo
de generaciones traslapadas).
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perturbaciones exogenas de la economia. Especificamente, por la competencia
monopolistica, las empresas ~y los trabajadores, si también se consideran fallas en el
mercado laboral— que no tienen la capacidad de establecer sus propios precios —y salarios—,
provocaran una lentitud en los precios para ajustarse a los shocks exégenos, debido a que
sélo una porcién reducida de los agentes podra actualizarlos. En el corto plazo, esto
provoca efectos reales en la economia, visibles en el nivel de produccion y empleo y como
el sistema econémico, no retornara a su trayectoria de equilibrio por si sola, se requerira de

la intervencion de la autoridad monetaria y su instrumento.

Asi, establecemos que el resultado de la no neutralidad del dinero en la economia, es
comun en ambos enfoques: desequilibrios de corto plazo que se manifiestan en problemas
de inflacion y desempleo. Por lo tanto, los objetivos de corto plazo de la politica
econdmica, son similares: el control de la inflacién y las variaciones del producto. Pero,
con la particularidad de que en la NMC, la politica monetaria se propone alcanzar la
combinacion de producto y empleo que garantizan el equilibrio natural. Mientras que en la
NEK, la politica econémica, busca cerrar las brechas del producto e inflacion actual con
respecto a sus niveles naturales. El instrumento, también es el mismo: la tasa de interés

nominal de corto plazo.

Con respecto, al efecto de un shock real en la economia, la NEK y la NMC coinciden. Un
choque real expansivo, causado por un aumento en la tasa de cambio tecnolégico provocara
un incremento en la productividad que generard a la vez distorsiones en los precios
relativos, la oferta y demanda de trabajo, el salario real, la informacion disponible, las
expectativas de los agentes, el consumo, la inversion, la tasa de interés real y el nivel de

producto.*

2.4.2 Principios en oposicion

32 Cabe mencionar, que aunque en ambas corrientes se hace una diferencia en el caracter de las
perturbaciones reales de la economia, que pueden ser transitorias o permanentes. Ninguno de los
dos enfoques, explica con claridad los aspectos relacionados con: la identificacion correcta de las
perturbaciones reales que generan fluctuaciones econémicas; el criterio formal para definir si los
efectos de la perturbacion son transitorios o permanentes.
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Ademas de las similitudes, podemos identificar elementos particulares que han definido los
criterios y el manejo especifico de la politica econdmica. A continuacion, presentamos

algunas caracteristicas que delimitan el marco de analisis de la NMC y de la NEK.

Los elementos distintivos del enfoque monetario de la NMC, son los siguientes: 1) La tasa
natural de produccion como el estado ideal de la economia; 2) La no neutralidad del dinero
en corto plazo, debido a los choques monetarios o reales que surgen de manera sorpresiva;
3) El rechazo de una relacion permanente y aprovechable entre la inflacién y el desempleo;
4) La adopcién de la curva de Phillips monetarista, equipada con el principio de
expectativas racionales; 5) El anélisis de las variaciones de la oferta agregada y su relacion
con las variables nominales; 6) La determinacion de los precios relativos de la economia en
un entorno Walrasiano; 7) El equilibrio continuo de todos los mercados; 8) El supuesto de
que los agentes econdmicos no sufren de ilusién monetaria y por lo tanto, sus decisiones de
optimizacion obedecen a las variaciones de las magnitudes reales; 9) La flexibilidad de los
precios y salarios nominales; 10) Escenario de competencia perfecta; 11) Inefectividad de

la politica monetaria anticipada para influenciar a las variables reales.

Con respecto a la consideracion de las rigideces salariales, la NMC asume lo siguientes
supuestos: 12) El trabajo es un bien homogéneo; 13) La rigidez de salarios es un problema
exdgeno en la economia —de precios flexibles—, que surge porqué trabajadores y empresas,
son incapaces de ajustar sus contratos cuando aparecen cambios inesperados en el nivel
general de precios; 14) La rigidez depende unicamente de las expectativas futuras de
inflacion; 15) La presencia de rigideces en los salarios, modifica el nivel de salario real y
crea desajustes en el mercado de trabajo que posteriormente, se trasmiten al mercado de
bienes; 16) La politica monetaria es ineficaz para ajustar el nivel de salarios reales; 17) El
tinico instrumento para corregir los desequilibrios causados por la rigidez es: la tasa de
interés nominal —mecanismo indirecto que ajusta (libremente) la autoridad econémica para

restaurar el equilibrio de la economia—.

Por su parte, el modelo monetario de la NEK, se distingue por: 1) Considerar que el
equilibrio —o producto observado— que alcance la economia en un estado del tiempo, puede

no ser eficiente; 2) Representar las variables de la economia en forma de desviaciones —es
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decir, en brechas o alejamientos del nivel de estado estacionario—;33 3) El abandono de la
nocién de equilibrio continuo en los mercados®; 4) La consideracion de cualquier tipo de
perturbacion en la economia —incluidas las de oferta;35 5) La no neutralidad del dinero en
corto plazo —incluso en un escenario de expectativas racionales—, debido a las rigideces
(lento ajuste) de los precios y salarios nominales; 6) Un marco de analisis con la posibilidad
de desequilibrios conjuntos en los mercados de bienes y trabajo —este tltimo efecto, cuando
se consideran las ineficiencias del mercado de trabajo—; 7) La formalizacién tedrica de un
proceso enddgeno de formacion de precios en la economia —promovido por empresas
monopolisticas que buscan, ajustar sus precios para asegurar la maxima ganancia en base a
sus costos actuales y futuros—;° 8) Mayor énfasis en los fundamentos microeconémicos,
pero con la diferencia de concentrarse, no en la optimizacion inter-temporal del agente
representativo, sino mas bien en la descripcion del entrono de imperfecciones y la
interaccion de los agentes econdmicos en tal contexto;”’ 9) La explicacion del desempleo
involuntario, mediante la consideracion del comportamiento no competitivo de los agentes;
10) La adopcion estricta de una curva de Phillips forward looking, que presenta una

relacion de causalidad entre la tasa de inflacién y la brecha del producto; 11) La

* Lo anterior, tiene dos implicaciones importantes en el marco de analisis de la NEK: 1) El estado
actual de la economia (equilibrio con precios rigidos) siempre se define, en relacion al nivel de
equilibrio natural (equilibrio con precios flexibles); 2) Las brechas en las variables (objetivo),
garantizan el principio de que los agentes forman sus expectativas de cada variable, en funcion de la
informacién disponible y los cambios percibidos en la economia.
** Esto no significa que los fundamentos Walrasianos del modelo desaparezcan.
? Recordemos que en la NMC y en la Teoria del Ciclo Real, las perturbaciones de demanda no
tienen efectos o si lo hay, son marginales. Principalmente, porque en estos enfoques, los shocks de
demanda son considerados transitorios. Por otro lado, la implicacién de considerar distintos tipos de
choques en la economia, permite por ejemplo, resaltar que los precios son pro-ciclicos cuando
dominan las perturbaciones de demanda y contra-ciclicos cuando dominan las de oferta (para una
mayor discusion sobre este punto, ver: Arribas, 1994).
* En la NMC, por ejemplo, la inflacién es simplemente consecuencia de los cambios en el nivel
agregado de precios, que se requieren para apoyar una asignacion de equilibrio independiente de la
evolucién de las variables nominales. No se hace ninguna referencia al mecanismo que da lugar a
las variaciones en el nivel general de precios (Gali, 2008).
*7 Bésicamente, nos referimos a la construccién del marco de competencia monopolistica, que
explica al proceso de fijacion —endégena— de los precios escalonados (Calvo, 1983). Es decir, la
NEK, concentra sus esfuerzos en la formalizacion de las relaciones microeconémicas, para construir
un marco que explicite la dindmica de la inflacion tanto a nivel individual como agregado.
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consideracion de una tasa de interés natural que guia los movimientos de la tasa nominal de

interés.®

Con respecto a la rigidez salarial, la NEK asume que: 12) El trabajo es un bien heterogéneo
—controlado por los hogares—, por ende, existen tantos salarios nominales como servicios
laborales en la economia; 13) La rigidez salarial es endogena y surge, porqué la fijacion
optima de salarios en la economia, se comporta de acuerdo a un proceso escalonado y
parecido al propuesto por Calvo (1983); 14) La autoridad monetaria reconoce que la rigidez
salarial, incide en el general nivel de precios y lo incluye en sus objetivos de politica
econdmica; 15) Existe una relacién positiva entre la inflacion salarial —provocado por la
rigidez—, las expectativas de ajuste en los salarios y la brecha del producto; 16) La tasa de
interés nominal es un instrumento directo que sirve para contener las expectativas de
inflacion salarial; 17) El establecimiento de topes salariales puede ser un mecanismo
adicional para contener la inflacion o bien, para cerrar las brechas del producto y evitar sus

efectos reales.

Ademas de estas diferencias, existen principios especificos que han consolidado a la Nueva
Economia Keynesiana, como la perspectiva ortodoxa mas importante para el estudio de las
relaciones entre la politica monetaria, las fluctuaciones econdémicas y la inflacion. Estos

principios son los siguientes: (Clarida, Gali y Gertler, 1999; Gali, 2002, 2008)

1. El marco de analisis de la dinamica de inflacién: en el modelo basico de la NEK, la

inflacién se determina en cierta medida por la actividad econdomica. En la
7y = PEAT 1} + B,

(32), observamos que la desviacion de ¥, provoca inflacion, pero también, las
expectativas futuras de esta ( E/[7,,;]). Por lo tanto, en este paradigma monetario, la

inflaciéon es un fendomeno enddégeno provocado por las expectativas futuras de esta

(forward looking). La inflacion pasada, no influye de ninguna manera en la inflacion

* Este modelo expresa en forma mas especifica que la NMC, el principio Wickseliano de la
estabilidad de precios. Cuando la brecha entre la tasa de interés nominal y natural se iguala (i=r), la
economia habrd alcanzado la estabilidad de precios. Este es el procedimiento que sigue el
instrumento monetario.
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presente, porque en este escenario de fijacion escalonada de precios, las decisiones de
las empresas que pueden ajustar sus precios, obedecen unicamente a los cambios en sus
costos marginales —actuales y anticipados—. Asimismo, a diferencia de la NMC, las
variaciones de las condiciones monetarias no provocaran efectos directos en los precios,
son los movimientos de y; los que provocan las oscilaciones en los precios.

2. La particularidad de la brecha del producto: El enfoque de la NEK propone una
medida especifica y tedricamente mads atractiva, para evaluar los movimientos de la
produccién alrededor de su estado estacionario. Ya que, el nucleo mismo de supuestos

relaciona de manera proporcional, las variaciones de la brecha del producto con las

:-Z)(}'r—hn)- De

ahi que, uno de los puntos de la agenda de investigacion de la NEK, sea la busqueda de

desviaciones del costo marginal en su estado estacionario me, =(a+‘1”

una verdadera medida para representar la brecha del producto. Esto contrasta con el
resto de los enfoques ortodoxos, que utilizan como medida proxy de ¥;, al PIB des-

estacionalizado, sin preocuparse por recurrir a una justificacion tedrica.

2.4.3 El papel de la politica monetaria y sus objetivos

Se menciond que en el marco de la NMC, las variables reales, siempre se determinan de
manera independiente al esquema monetario de la economia. Por lo tanto, la politica
monetaria, es ineficaz para atenuar las fluctuaciones econémicas y sélo es util, para el
control de la inflacion. Sin embargo, si se considera la posibilidad de que en el corto plazo,
las variaciones monetarias tengan efectos reales en la economia, la politica monetaria
adquiere un papel mas activo, que se refleja, no solamente en la posibilidad de controlar las

fluctuaciones de la inflacion, sino también las del empleo.

Esto no implica, que la politica monetaria ofrezca a la autoridad econémica, la posibilidad
de ganancias en el producto por la relacion de intercambio entre la tasa de inflacién y
desempleo. Ya que, cualquier cambio anticipado por los agentes —en las condiciones
monetarias—, se quedard sin efectos reales porque el nivel de produccién y empleo,
permaneceran constantes y s6lo habra un incremento en el nivel general de precios. Por el

contrario, si la autoridad econdémica, simplemente incrementa la oferta monetaria y
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sorprende a los agentes, el cambio no anticipado —en la demanda agregada— si afectara al
nivel de produccion y empleo de corto plazo. Pero, después de que los agentes perciban que
los precios relativos no experimentaron cambios, el producto y el empleo, se aproximaran
hacia sus niveles (naturales) de largo plazo. La leccion es facil, sélo los movimientos no

anticipados en la oferta monetaria afectan a las variables reales en el corto plazo.

Abhora, si el problema comin en el corto es la inflaciéon descontrolada ;Cuél es la politica
monetaria O6ptima en la NMC? Basicamente, la que reduzca a cero los costos de la
desinflacion. Es decir, la que ofrezca la tasa de sacrificio mas baja: el monto perdido en la
produccién que se experimenta mientras dura el proceso de desinflacién. Aunque las
opiniones, sobre los costos reales del proceso de desinflacion son controvertidas. Para los
Nuevos Clasicos, los efectos de la tasa de sacrificio son nulos o reducidos, si la politica

econdmica es creible para los agentes.

A partir de lo anterior, se advierte que la credibilidad y la autonomia del BC, resultan
cruciales en el disefio de las politicas econémicas. De ahi que, los economistas de la NMC,
se opongan a que la autoridad monetaria utilice politicas discrecionales, como mecanismos
para la reduccion de la inflacion. Principalmente porque estas transmiten sefiales erroneas
que incrementan o empeoran, los efectos de la tasa de sacrificio. Como mecanismo
adicional, se recomienda que para sobrellevar el proceso de desinflacion con costos
reducidos y mayor credibilidad, la autoridad econdomica podria utilizar estrategias fiscales

que sean compatibles con los anuncios de politica monetaria.

En oposicion a lo anterior, el planteamiento de la NEK, asegura que la politica monetaria, si
tiene un papel importante en la evolucion de la actividad real, porque reduce las rigideces
nominales y sus efectos desfavorables en la economia. En este contexto, la aplicacion
correcta de la politica econdmica, permitira reducir a una tasa de sacrificio en el producto
muy baja, no sélo la inflacion y sus efectos reales (las consecuencias), sino también las

distorsiones que conducen a este problema (la causa).”

39 o 9 , 5 o q o o
Las distorsiones que se producen en una economia con rigideces nominales son: 1) Desviaciones
persistentes de los margenes de ganancia que conducen a la fluctuacién persistentes de la brecha del
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El inconveniente, es que tanto la inconsistencia dindmica como la informacion limitada en
las autoridades, complican la efectividad de sus intervenciones. Por lo tanto, el problema
esencial de este modelo (NEK), se concentra en el disefio de la politica econémica, que
consiste en saber ;Como utilizar la politica monetaria para enfrentar las perturbaciones
aleatorias de corto plazo? o andlogamente, ;En cuanto subir o bajar la tasa de interés

nominal (el instrumento) para hacer frente a los choques de inflacion en la economia?

Técnicamente, el problema consiste en determinar, el monto del incremento o el recorte de

la tasa de interés nominal, que depende del valor de los coeficientes de la regla de Taylor
(it=p+¢7r7rl +¢y(yt _yiz)"'vt (34
Pz ¢ ).40 Sin embargo, la decision del valor de esos coeficientes, dependera de las

preferencias de la autoridad monetaria, con respecto al nivel de inflacién y desempleo que

v g . 41
esté dispuesta a soportarse en la economia.

Para resolver esta cuestion, se adopta el supuesto de que la autoridad monetaria siempre
actua de manera benevolente, buscando maximizar una funcion de utilidad que le indique,
el nivel optimo de la tasa de interés a escoger para tratar de contener el choque en la
economia y sus efectos.”Una de de las representaciones mas comunes de esta funcion

objetivo, es la siguiente:

producto; 2) variaciones en los precios relativos que conducen a una asignacion ineficiente de los
TeCursos econémicos.
* Aunque no hay un consenso sobre el valor que deban tomar estos parametros. John Taylor
(1993), propuso una regla representativa, que deberia tomar los siguientes valores estimados para el
producto y la inflacidn: 1.5 y 0.5. Cabe mencionar, que los valores de estos coeficientes, fueron los
que se ajustaron al desempefio de la politica monetaria que seguia la Reserva Federal.
*! Las distintas configuraciones de ¢, y ¢,, han mostrado: 1) Reglas de Taylor que consideran una
respuesta sistematica de la tasa de interés a las variaciones del producto (¢, =0; ¢, >0), generan
grandes fluctuaciones en la brecha del producto, en la inflacion y grandes pérdidas en el bienestar
econdmico. 2) Cuando la autoridad monetaria responde sélo a las variaciones de la inflacion (¢, >0;
¢,=0), las perdidas en el bienestar son minimas. De ahi que, en el contexto del modelo basico de la
NEK, una regla de Taylor que responde agresivamente a los movimientos de la inflacién, es una
regla de politica Optima.
2 Conviene hacer una aclaracién al respecto. En algunos casos la literatura utiliza el término
minimizar, refiriéndose a una funcién de perdida social. En otras ocasiones, también se dice, que la
misma funcién se maximiza. Los dos términos son correctos, so6lo depende de como se visualice el
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Nétese que en esta funcidn, el peso relativo o la importancia que le da el banco central a las

fluctuaciones de la brecha del producto, aumenta en g, ¢ y a. Basicamente, porqué los
valores grandes de estos pardmetros, amplifican los efectos de la variacion de ¥, en la

desviacion del costo marginal respecto a su estado estacionario —esta Gltima brecha,

ocasiona la inestabilidad agregada—. Por otro lado, la importancia de las fluctuaciones
en 7, , se incrementa con: 1) La elasticidad de sustitucién entre los bienes & —este Gltimo

término, amplifica las perdidas del bienestar que causan las dispersiones de precios— y; 2)
El grado de rigidez de los precios 8, que incrementa el grado de dispersion entre los
precios. Dada la regla de politica monetaria y la calibracion de estos parametros, es posible
determinar las variaciones implicitas de =, y y también, las pérdidas del bienestar asociadas

a esa regla.

Practicamente, en este capitulo, hemos presentado los elementos tedricos que definen a las
dos corrientes principales del actual esquema de politica monetaria ortodoxa. Asimismo, se
ha hecho un contraste entre los dos paradigmas para mostrar las diferencias que resultan
respecto al manejo del instrumento monetario. Se ha enfatizado también, el papel de las
rigideces salariales y su inclusion en la regla de politica monetaria. Las criticas a este

modelo ortodoxo, se presentaran en el siguiente capitulo.

problema de la autoridad monetaria: si como una funcion de perdida social que manifiesta los
costos en la produccion que tiene que sufrir la sociedad a causa de un choque inflacionario o como
una funci6én que indica el nivel optimo de la tasa de interés que el Banco Central tiene que escoger
para tratar de contener el choque en la economia.
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CAPITULO 3. LA PROPUESTA POST-KEYNESIANA,
TEORIAY POLITICA MONETARIA

INTRODUCCION

Opuesto al actual consenso monetario ortodoxo, se encuentra la propuesta Post-keynesiana
de politica monetaria. La cual, ha desarrollado sus aportaciones sobre la oferta y el
instrumento monetario (la tasa de interés), en el contexto de la endogeniedad “natural” del
dinero en la economia. Las propuestas medulares de este planteamiento teérico, se derivan
de lo que John Maynard Keynes denominé: economia monetaria de produccion. El objetivo
de este capitulo, es en primer lugar, realizar una critica hacia el esquema dominante de
politica monetaria. En segundo lugar, identificar, las principales caracteristicas y los
enfoques que definen al pensamiento monetario Post-keynesiano, asi como las
implicaciones con respecto a la conduccion de la politica monetaria, su instrumento y la

determinacion conjunta del producto, el empleo y los salarios.

3.1 CRITICAS HACIA EL ESQUEMA MONETARIO ORTODOXO

3.1.1 Problemaitica general del esquema de metas de inflacion

El consenso a favor del uso de la politica monetaria, como el principal mecanismo de ajuste
macroecondmico, propicié que un numero importante de paises adoptaran el compromiso
econdmico de la estabilidad de precios, mediante el esquema de objetivos de inflacion. Y
practicamente, este sea el modelo mas utilizado —a nivel global- durante los ultimos
veinticinco afios. Esto, nos muestra, que en la actualidad, existe una vision predeterminada
sobre el curso y la forma que la politica econémica debe asumir, para alcanzar los
resultados de estabilidad macroeconémica y crecimiento sostenido. Sin embargo, el andlisis
empirico de los efectos de este esquema monetario sobre la actividad real y las relaciones
agregadas, dentro del conjunto de paises que lo han adoptado, presenta una marcada
diferencia en los resultados que a la postre, cuestiona a esta vision Gnica de conducta y

optimizacién econémica.
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A partir de los principales casos de estudio del esquema de metas de inflacion (MI, de aqui
en adelante), se percibe una falta de acuerdos, en cuanto a su utilidad como unico
mecanismo para reducir, controlar la inflacion y generar un crecimiento econdémico
sostenido (Arestis y Angeriz, 2009; Arestis y Sawyer, 2003b; Bernanke y Mishkin, 1997;
Mishkin, 2000; Diaz de Leén y Greenham, 2001; Eichengreen, 2002; Fhilo y Fabris,
2009; Feregrino, 2001; Loaiza y Soto, 2001).43 Y mas bien, se distinguen resultados
mixtos, que dificilmente se reproducen en las economias menos desarrolladas. Por lo cual,
la literatura critica concluye, que las evidencias empiricas disponibles, no permiten afirmar
que el esquema MI, sea la Unica estrategia para alcanzar y mantener una inflacién baja.
Principalmente, por que hay paises en los que no existe un esquema explicito de objetivos
inflacionarios y sin embargo, han experimentado una inflacion reducida y estable

acompaiiada de un buen desempefio macroeconémico (por ejemplo, EUA y Australia).*

Especificamente en Arestis y Angeriz (2009); Arestis y Sawyer (2003b), se encuentran
criticas interesantes que cuestionan la utilidad real del modelo MI. Entre estas, se detectan
tres debilidades en el esquema, que derrumban los argumentos que lo mantienen en la
cuspide de la politica econémica. La primera debilidad, se relaciona con el hecho, de que
mas alld de las evidencias de tipo econométrico que generalmente se presentan en su

defensa®, el esquema MI, no es capaz de producir argumentos convincentes que ratifiquen

> En el primer estudio citado, se presenta una revisién de los resultados del esquema de metas de
inflacién, para un amplio nimero de paises. La revisién se concentra en los trabajos empiricos de:
Leiderman y Svensson, 1995; Bernanke et al., 1999, 2003; Corbo et al., 2001, 2002; Clifton et al.
2001; Arestis, Caporale y Cipollini, 2002; Johnson 2002, 2003; Neumann y von Hagen, 2002; Scott
y Stone, 2005.
* En Estados Unidos, se utiliza un régimen monetario distinto al de metas de inflacién (Arestis y
Angeriz, 2009, Epstein, 2007). Se trata de un ancla nominal implicita, que presenta una falta de
transparencia en la conduccién de] proceso desinflacionario. Lo que a la vez, genera una elevada
volatilidad en los retornos del mercado de capitales, ya que se desconocen las intenciones de la
autoridad en esta materia. Esto también provoca, desajustes en las expectativas de los agentes frente
a la amenaza de shocks inflacionarios. Para un andlisis mas detallado sobre las anclas nominales
ver: Mishkin (1999, 2000).
* La mayoria de las evaluaciones empiricas del modelo MI, se basan en estimaciones
econométricas —principalmente, modelos VAR y pruebas de causalidad de Granger— que parten de
una relacion positiva entre las expectativas de inflacién y el crecimiento econémico. Sin embargo,
en la realidad no existen acuerdos sobre el tipo de relacion que debe mostrar el binomio inflacion-
crecimiento. De ahi que, en la literatura se observan, dos tipos de mediciones. Las que proponen
que esta relacién empirica se describe mejor de forma lineal y aquellas que postulan una relacién de
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su eficacia en el control de la inflacién y la estabilidad macroeconémica. Asi, en un estudio
de Bernanke (2003) citado en este trabajo, se hace notar que una de las conclusiones
principales del autor a favor del MI, mas que en las estimaciones econométricas, descansa
en el argumento de que los Bancos Centrales que adoptaron este sistema estan complacidos
con los resultados observados [en la inflacion y la tasa de interés], pues de no serlo asi, ya
lo hubieran abandonado. También se menciona el caso de Nueva Zelanda (realizado por
Bollard en 2002) en donde, a pesar de las estimaciones econométricas, se resalta la
preocupacion de este pais por las consecuencias vislumbradas en la volatilidad del tipo de
cambio, al grado de buscar establecer, un nuevo acuerdo en los objetivos de politica

econdmica, para asi, resolver los efectos negativos derivados de este modelo monetario.

La segunda debilidad, se relaciona con la insostenibilidad del argumento de que la no
adopcion del MI, ponga en gran riesgo la capacidad del Banco Central para proveer la
estabilidad de precios y el crecimiento econémico. En este contexto, Arestis y Angeriz
(2009), advierten una falta de correspondencia entre las sugerencias tedricas y las acciones
reales que se toman en las economias desarrolladas. Por ejemplo, mientras que Bernanke y
Gertler (1999 en Arestis y Angeris); Alesina, Blanchard, Gali, Giavazzi y Uhlig (2001 en
Arestis y Angeris), proponen la conveniencia de que la Reserva Federal Norteamericana y
el Banco Central Europeo adopten un esquema explicito de MI, para mejorar el desempefio
de su politica monetaria. Estos organismos, simplemente no lo adoptan, por considerarlo

incompatible con sus objetivos de politica econdmica.

La tercer fragilidad del modelo MI, sefialada por Arestis y Angeriz (2009), se basa en el
cuestionamiento de la aparente victoria de este esquema sobre la inflacion. Bajo esta 1ogica,
los autores presentan las conclusiones de Neumann y Von Hagen (2002 Arestis y Angeris),

quienes sefialan que la década de los afios noventa del siglo anterior, se caracterizé por

forma no lineal. En Ferndndez (2006), se presenta una revision del tipo de estimaciones
econométricas que se han desarrollado en torno al tema de la inflacion y crecimiento. El
planteamiento general, es que en la primera mitad de los afios noventa, abundaban las estimaciones
que establecian una relacion lineal. Sin embargo, por cuestiones de robustez estadistica y debilidad
del efecto de la inflacion en el crecimiento, a mediados de la misma década, comenzaron a
proponerse estimaciones de tipo no lineal, porque etas mostraban mejores resultados en cuanto a la
incidencia de la inflacion en el crecimiento.
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mostrar un ambiente macroeconomico estable, en donde la inflacion por si sola presentaba
una trayectoria declinante en varios paises, sobre todo en los mas desarrollados. En una
reflexion similar, Cecchetti y Ehrmann (1999 en Arestis y Angeris), subrayan que la década
de los noventa, en general se distinguid, por mostrar un comportamiento descendente en la
inflacion tanto en los paises con el modelo MI, como en aquellos que siguieron otro
esquema monetario. Ball y Sheridian (2003 en Arestis y Angeris), muestran evidencias de
que en varios de los paises industrializados (principalmente en Canad4, Reino Unido y
Nueva Zelanda), la inflacion ya habia sido controlada, cuando el esquema MI entrd
formalmente en accion. Por consiguiente, el esquema de metas de inflacion, no es el
principal responsable del proceso de desinflacion observado a nivel mundial. De ahi que, la
conclusion general de Arestis y Sawyer (2003b, 2009) sobre el tema, es que no existen
evidencias empiricas irrefutables de que este modelo mejore el desempefio de la inflacion,
la credibilidad de la politica monetaria y que corrija la tasa de sacrificio relacionada con el

objetivo econdmico.

No obstante lo anterior, los avances tedricos del modelo ortodoxo de politica monetaria,
contintan planteando relaciones macroecondmicas y acciones de gobierno, encajadas en la
dinamica del control de la inflacién.**Al grado de sugerirse, que la inestabilidad del nivel
de precios es la principal causa del estancamiento econémico. Por lo que, ain en un
escenario de crisis financiera y estancamiento, la recomendacion siga siendo, realizar

acciones monetarias mediante el uso de la tasa de interés de corto plazo. Principaimente,
para obligar a los agentes a ajustar sus decisiones de consumo, de inversion y de
produccion, al nivel de precios compatible con la condicidn de pleno empleo requerida por
la autoridad econdmica y el sistema financiero. Este planteamiento, de acuerdo con Ortiz
(2007), nos muestra que la vision que hay sobre la prioridad actual de la politica
econémica, se encuentra todavia apegada a los viejos objetivos macroeconémicos de los

afios setenta, en donde la principal intencion de los gobiernos era el control de la inflacion.

* Como ejemplo, estan las recientes publicaciones de textos académicos que pretenden formalizar y
reunir los principales avances del esquema “moderno de la economia monetaria”. Por ejemplo, M.
Woodford con su libro “Interest and prices: Foundations of a theory of monetary policy” (2003);
Jordi Gali con su libro “Monetary policy, inflation and the business cycle: An introduction to the
New Keynesian framework” (2008); Carl E. Walsh con su libro “Monetary policy and theory”
(2010).
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Sin embargo, el entorno econdmico actual, necesariamente nos obliga a cuestionarnos, si el
nivel de precios debiera ser la Ginica condicion a estabilizarse en la economia o si, deberian

considerarse dentro de la nocidén de equilibrio a otras magnitudes macroeconémicas.

Ya que, el resultado de las prescripciones monetarias ortodoxas, no sélo ha sido el
escenario de ajustes repentinos en las decisiones de los agentes econémicos, sino también la
acumulacion de desequilibrios internos en las economias, que se manifiestan en situaciones
de estancamiento econdomico, desempleo y constantes ciclos recesivos —sobre todo en los
paises latinoamericanos—."" La evidencia empirica que arroja este esquema monetario, pone
de manifiesto, que después de todo, las acciones de politica monetaria generan efectos
reales y distributivos en la economia, presentes tanto en el corto como en el largo plazo y
que no necesariamente, son positivos para las decisiones individuales de todos los agentes,

ni tampoco para el resto del sistema econdmico.

Para ilustrar estos efectos distributivos de la politica monetaria, consideremos cémo los
movimientos en la tasa de interés, que representan de por si, un costo para las empresas que
piden crédito a los bancos, podrian generar un efecto inflacionario o deflacionario —con sus
respectivas consecuencias—, dependiendo de, si el costo de las variaciones en la tasa de
interés se transmite hacia los consumidores o hacia las empresas. Por ahora, supongamos
que el tipo de interés nominal aumenta demasiado, por lo que la demanda agregada se
contrae y las presiones inflacionarias en la economia finalmente disminuyen, pero también
el nivel de produccion y las demas relaciones inmediatas. En el peor de los casos —
situacion que no resultaria tan alejada de la realidad—, la consecuencia final serd que la
inversion en el sector real disminuya y se empiece a trasladar hacia el sector especulativo

(financiero), lo cual generara muchas ganancias pero sin una contrapartida en la

47 Ortiz (2007), realiza un analisis del efecto de la politica monetaria en el ciclo de crecimiento de la
economia mexicana, llegando a las mismas conclusiones. En el caso de Brasil, Fhilo y Fabris
(2009), muestran que las elevadas tasas de interés que han sido necesarias para controlar la inflacion
durante periodo 1999-2008, s6lo han contribuido a un escaso desempefio en el crecimiento y
principalmente, al deterioro de otras variables macroecondmicas como: el empleo, el gasto, el
consumo, la inversion, la deuda publica, etcétera.
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produccion, ni en el crecimiento, ni en el nivel de empleo, ni en el consumo, ni en la

. o ’ 4
inversion, etcétera.*®

A pesar de estos inconvenientes, se considera firmemente, que los movimientos de la tasa
de interés alrededor de la tasa natural, representan el inico mecanismo que concilia las
decisiones de los agentes con la tasa de inflacion y producto de largo plazo en la economia.
Principaimente, porque se presume que este instrumento, controlado mediante una regla
monetaria, permitird mantener las expectativas y las decisiones de todos los agentes claras
en el tiempo. De ahi que, el tipo de interés, sea el unico precio de referencia a considerarse
para la obtencién de un equilibrio macroecondmico y también, el Gnico mecanismo de
transmision, que la politica monetaria considera para influir en el corto plazo, dentro de la

esfera de la actividad real. *

En términos practicos, la preferencia por el uso de la tasa de interés nominal como
instrumento monetario, se debe a que es un componente menos volatil que permite
simplificar el analisis del mercado de dinero y al mismo tiempo, olvidar las dificultades que
plantean los agregados monetarios para el alcance de los objetivos econdmicos.
Paraddjicamente, en la realidad se observa que actual proceso de liberalizacion financiera y
apertura econdmica, promovido por este consenso, ha conducido a una mayor volatilidad en
las tasas de interés y en los tipos de cambio.”® Amenazando constantemente los objetivos de

la autoridad monetaria, las expectativas de los agentes y poniendo en tela de juicio, la idea

* Es interesante observar en este ejemplo, que el control excesivo de la inflacién, trae
consecuencias negativas para el crecimiento. Por lo cual, seria bueno replantear en funcién de la
estructura de cada pais los objetivos inflacionarios, en vez de quererlos sincronizar con las tasas de
inflacion de las economias mas desarrolladas. Al respecto, destaco la propuesta de Ferndndez
(2006), quien plantea que una inflacién menor al 8 por ciento, alentaria el ritmo de crecimiento de
la economia mexicana.
* Los mecanismos de transmisién de la politica monetaria han sido un tema de fuertes desacuerdos.
Por ejemplo, para la sintesis neoclasica los principales canales de transmision son: la disponibilidad
de crédito y la tasa de interés de largo plazo (Goodfriend y King, 1997). Opuesto a lo anterior, estan
los monetaristas quienes se concentran en el papel del de dinero en vez de los canales de crédito
(Snowdon y Vane, 2005).
%0 La liberacion del sistema financiero es una de las condiciones requeridas por el FMI, previas a la
adopcion del esquema de inflacién objetivo. En resto de los requisitos son: Independencia,
capacidad técnica y compromiso del Banco Central con el control de la inflacion; marco
institucional adecuado al objetivo de politica monetaria; precios de la economia totalmente
desregulados; limitacion de la politica fiscal, controles en el gasto piblico, etcétera. (IMF, 2005)
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del supuesto control de este instrumento. Al grado de sefialarse, que las variaciones
(inducidas o no) de la tasa de interés, estan provocando un proceso de inestabilidad
financiera y especulacion, que traslada sus efectos negativos hacia el plano real de la

economia.

En términos formales, la supremacia del uso de la tasa de interés como instrumento
monetario —que en esencia, representa la principal innovacion de este esquema tedrico—, se
apoya en el planteamiento de que en el largo plazo, el control de la inflacion depende
inicamente de la igualdad de la tasa de interés nominal y natural (teoria Neo Wicksellina).
Por ello, se remplaza la curva LM por una ecuacion de precios (curva de Phillips) y se
asume que el mercado de dinero se ajusta automaticamente a los movimientos de la tasa de
interés, manteniéndose asi en equilibrio. Sin embargo, esta modificacién tedrica, tiene el
problema de dejar fuera del proceso de determinacion de los precios a la cantidad de dinero
en circulacion. Al grado de afirmarse, que la inflacion no se relaciona de ninguna manera

con el comportamiento del mercado monetario.

También, tiene el inconveniente de omitir el efecto de otros activos financieros en la
economia, ya que no considera ningin agregado monetario, ni tampoco contempla la
diversidad de los canales de transmision y sus posibles efectos en sector real. Esto se debe a
que detras de este esquema, existe la idea de que los agregados monetarios no provocan
inflacién, ni generan efectos en la economia (dicotomia clasica). Pero, si el mercado
monetario y sus agregados no provocan inflacién, entonces ;Por qué algunos Bancos
Centrales, realizan un analisis mas extenso y consideran dentro de sus acciones monetarias

a la amplia gama de activos financieros y precios vigentes en la economia?’'

Hasta este momento, se han comentado brevemente, algunas inconsistencias entre el plano
teorico y empirico del paradigma ortodoxo, relacionadas con el instrumento de politica

monetaria. Pero, se ha hablado muy poco sobre el objetivo del modelo: el control de la

*! Mervyn King (2001), sefiala que para entender completamente el rol del dinero en la economia y
brindar la mayor informacién posible al comité de politica monetaria, el Banco Central de
Inglaterra, considera dentro de sus acciones de politica monetaria a la amplia gama de activos y
agregados monetarios de la economia. Por ello, trimestralmente publica documentos de evaluacion
monetaria.
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inflaciéon. Comenzaremos por sefialar, una falta de consenso en literatura, en torno a la
relacion que hay entre la inflacion y el crecimiento.”> La cual, se manifiesta en la existencia
de argumentos que establecen que la inflacion es benéfica para el crecimiento y también, de
aquellos que postulan lo contario. En Fernandez (2006), se subraya que Irving Fisher —en
un trabajo publicado en 1926—, estableci6 una asociacion positiva entre la inflacion y el
crecimiento econémico, tomando como marco de analisis la ley de Okun. También, se
sefiala que en el modelo keynesiano tipico de oferta y demanda agregada, es posible
percibir la nocion de que el binomio inflacidn-crecimiento se mueve en la misma
direccion.”En esta misma logica de asociacién positiva, se encuentra Mundell (en
Fernandez, 2006), quien postulé que un aumento de la inflacion, incrementa el ahorro, lo
cual a la vez, reduce la tasa de interés real, incentivando la acumulacion de capital y
finalmente, el ritmo de crecimiento de la produccién.> En el enfoque de oferta de Lucas
(en Fernandez, 2006), también se resalta, el planteamiento de que en un contexto de
informacion imperfecta, la produccion de la economia se ve alentada por la inflacién
(sorpresiva), si los agentes econdmicos no son capaces de diferenciar el origen de los

movimientos que presenta el sistema de precios de la economia.

Entre los enfoques que proponen una relacién negativa para el binomio mencionado, se
encuentran: Stockman (en Fernandez, 2006), que plantea que los incrementos inflacionarios
reducen la capacidad de adquisicion, no s6lo de los bienes de consumo, sino también de los
bienes de capital, lo cual en ultima instancia, reduce el ritmo de crecimiento econdmico;
Cooley y Hansen (en Fernandez, 2006), al analizar el efecto que tiene la inflacion sobre las

decisiones de trabajo y ocio de los agentes, concluyen en que esta, siempre actiia en

52 Fernandez (2006), menciona que durante los tltimos 40 afios, se han observado distintas formas
de asociar al binomio inflacién-crecimiento. Por ejemplo, antes de los afios setenta, no habia una
relacion empirica capaz de demostrar una asociacion positiva o negativa en estas variables. Luego, a
inicios de los afios sesenta, comenz6 a observarse una relacion positiva. Mas tarde, en la década de
los noventa, surgieron estudios que mostraban un vinculo negativo entre estas dos identidades.
3 En el contexto mencionado, un exceso de demanda ocasionado por el aumento en la cantidad
nominal de dinero, provocard un aumento tanto en el nivel general de precios como en la
produccion agregada de la economia. (Fernandez, 2006; Dornbusch y Fisher, 1994)
** Fernandez (2006), menciona que Tobin siguié esta misma idea y la aplicé a un contexto de
crecimiento neoclasico. Demostrando asi, que la inflacion tiene un efecto positivo sobre la
acumulacién de capital y que esto, conduce a la economia hacia un estado estacionario con un
mayor nivel de capital per capita.
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detrimento del crecimiento econdmico; Los modelos de Romer y Lucas (en Fernandez,

2006) que descansan sobre la conocida relacion negativa de la inflacion y el crecimiento.

En la actualidad, domina la ideologia de que la inflaciéon es nociva para el crecimiento
econdmico. Basicamente, porque ha habido, cierta coherencia entre la teoria y los hechos
empiricos. Sin embargo, la existencia de desacuerdos en cuanto a la validez estadistica de
estos resultados, ha llevado a la busqueda de métodos alternativos que generen un mayor
grado de robustez. Por ejemplo, en Fernandez (2006), se presenta una comparacion de los
resultados arrojados por las estimaciones lineales y por las de tipo no lineal. Mostrandose,
que la caracteristica general de las primeras en torno al binomio inflacién-crecimiento, es la
baja incidencia —negativa— del coeficiente de inflacién sobre el crecimiento econémico.”
Mientras que las estimaciones no lineales, muestran principalmente tres cosas: a) una
mayor incidencia de la inflacion en el crecimiento —reflejada en una mayor significancia
estadistica—; b) el planteamiento de que una inflacion muy alta —generalmente superior al
ocho por ciento— incide negativamente en el crecimiento. Pero, una tasa de crecimiento en
los precios, inferior a este nimero, muestra una relacion positiva con el crecimiento; ¢) La
existencia de un umbral para la inflacion (distinto en cada pais), en donde la incidencia de

esta sobre el crecimiento, cambia de signo.

A la luz de estas discrepancias, valdria la pena preguntar ;Por qué es mas importante la
estabilidad de precios que cualquier otro objetivo macroecondémico? ;Por qué la politica
monetaria a cargo del Banco Central se reduce unicamente al control de la inflacion? La
razon principal que proporciona este consenso, es que la estabilidad de precios se encuentra

relacionada positivamente con el equilibrio real de la economia. Sus principales defensores

% Un ejemplo de que la asociacion de las variables y sus resultados dependen del procedimiento
econométrico, es el siguiente. Fernandez (2006), sefiala que la regresion de panel que realizé Barro
para una muestra de100 paises entre 1960 y 1990, concluia que en dicho periodo, un incremento en
la inflacién del 10%, reducia el crecimiento del PIB per capita entre 0.2 y 0.3%. Opuesto a lo
anterior, se menciona que Bruno y Easterly, mostraron que los resultados de Barro, carecian de
significancia estadistica. Principalmente, porque la relacién negativa que se postuld entre la
inflacion y el desempleo, se debia a que el grupo de control estadistico, incluia paises que habian
experimentado tasas de inflacion superiores a 40%. Pero, si se omite a estos paises de la muestra, la
relacion propuesta entre el binomio mencionado, deja de ser negativa y ademas, se vuelve no
significativa.
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(Gali, 2008; Goodfriend y King, 1997; Woodford, 2003; Walsh, 2010), argumentan que
desde que los Bancos Centrales procuraron el control de la inflacion, se ha observado en la
economia una menor fluctuacion del producto y un mayor crecimiento, sobre todo, en lo
paises mas desarrollados. De ahi que, se proponga que la estabilidad de precios es un buen
indicador de desempeiio de la actividad macroecondmica que actia a favor de las
expectativas, los precios, los salarios y la oferta y demanda agregada. Pero, si esta
afirmacion es cierta, entonces ;Por qué la estabilidad de precios en las economias menos
desarrolladas, no se ha traducido en un equilibrio macroeconémico interno? ;Por qué la
estabilidad de precios ha sido tan costosa en términos sociales para algunas economias? Y
sobre todo, ;Por qué este periodo de estabilidad inflacionaria a nivel mundial, no se asocia

de ningun modo, con un periodo de crecimiento econdémico global?

Como respuesta a lo anterior, los defensores de este esquema, sugieren que el éxito de la
politica monetaria y el crecimiento econémico asociado a esta, depende ademas, de la
capacidad del Banco Central para modificar las expectativas del mercado en favor de sus
objetivos y equilibrios. Es decir, la estabilidad de precios no se alcanza unicamente con el
manejo de la tasa de interés nominal, también se requieren otros elementos “adicionales”
para influir en las creencias de los agentes. De este modo, las acciones de credibilidad
ocupan un papel muy importante, al grado de sugerirse que la autoridad monetaria recurra a
maniobras institucionales (o de cualquier tipo) que refuercen su compromiso con el control
de la inflacion. Esto, en primera instancia, nos sugiere que la politica monetaria presenta
ciertos limites de accion —el modelo MI no podria funcionar sin mecanismos de
credibilidad, legitimidad, transparencia, etcétera—. Asimismo, nos muestra que el esquema
MI busca la estabilidad de los precios sin importar, si en el proceso, se generan
restricciones o efectos negativos para el resto de los agentes. Esto afecta en principio, la
capacidad de crecimiento del conjunto de la economia, principalmente porque las
expectativas y necesidades de los agentes nunca son homogéneas. Por ello, valdria la pena

preguntarse, si el Banco Central deberia tener unicamente el objetivo de estabilidad de
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precios o si explicitamente, deberian promoverse otros objetivos como: €l empleo, el

crecimiento econdmico, la estabilidad financiera, entre otros.>®

La importancia que se le da a la cuestion de la credibilidad, es tal que se observa en la
realidad, que algunos Bancos Centrales apoyan su politica monetaria en acciones que van
mas alld de una simple prescripcion de la tasa de interés y aunque no se reconozca
abiertamente, recurren al uso de anclas nominales para favorecer sus objetivos de inflacion.
En algunos casos, el cumplimiento del objetivo monetario, requiere el control adicional de
otros precios relevantes como el tipo de cambio y los salarios.”’

La justificacion del control de la inflacion a través de anclas nominales como el salario o el
tipo de cambio, descansa en la idea de que en un pais con dificultades para alcanzar la meta
de inflacién propuesta, cualquier incremento no negociado en los salarios nominales o
cualquier variacion no prevista en el tipo de cambio, afectara directamente al nivel de
precios de todo el sistema econdémico. Por ejemplo, cuando una economia sobrepasa su
nivel esperado de produccion y los movimientos en la tasa de interés, no son suficientes
para contraer la demanda agregada y logar el objetivo de inflacion. El Banco Central puede

reducir mas la demanda, utilizando un ancla salarial. En esta situacion, un recorte en el

% En la realidad, tampoco existe un acuerdo sobre los objetivos fundamentales de la Banca Central.
Se observan distintos objetivos de politica monetaria entre los paises. Por ejemplo; Para el Banco de
Chile, hay dos objetivos: la estabilidad de precios y el funcionamiento normal de los pagos externos
e internos (De Gregorio, 2006); Para el Banco de México, el objetivo es preservar el valor de la
moneda a lo largo del tiempo, principalmente para contribuir al crecimiento econdémico
(http://www.banxico.org.mx/acerca-del-banco-de-mexico/acerca-del-banco-mexico.html, fecha de
consulta: marzo de 2012); Para la Reserva Federal de Estados Unidos (la FED), los objetivos son
tres: Promocion del maximo nivel de empleo; estabilidad de precios y el control de las tasa de
interés de largo plazo (http://www.federalreserve.gov/pf/pdf/pf 2.pdf, fecha de consulta: marzo de
2012); Para el Banco central de Inglaterra, los objetivos son promover la estabilidad monetaria y
financiera para el funcionamiento sano de la economia
(http://www.bankofengland.co.uk/about/Pages/default.aspx, fecha de consulta: marzo de 2012);
Para el Banco Central Europeo, el objetivo es la estabilidad de precios
(http://www.ecb.int/ecb/orga/tasks/html/index.es.html, fecha de consulta: marzo 2012).

57 En Fhilo y Fabris (2009, p. 162), se menciona que la mayoria de los estudios empiricos muestran
que las autoridades monetarias, utilizan el tipo de interés, no sélo para el control de la inflacion,
sino también para influir sobre el comportamiento del tipo de cambio. El proposito es eliminar las
presiones inflacionarias del exterior. Asi, el manejo del tipo de cambio es crucial en un esquema
MI, porque las variaciones de este, producen desviaciones significativas en la produccion.



nivel de salarios implicaria que el producto regrese a su senda de largo plazo y en
consecuencia, la inflaciébn disminuya. Lo mismo ocurrird, si se recurriera a una
sobrevaluacion del tipo de cambio, se contraeria la demanda interna y disminuiria mas la

inflacion.

Bajo estos argumentos, en muchos paises en desarrollo, se mantiene aunque no de manera
explicita, una observacion en la tendencia general de los salarios y otros precios relativos
como el tipo de cambio, principalmente por la influencia de estos en el nivel general de
inflacion. Con esta situacion, se pone de manifiesto que durante todo el proceso de
estabilizacion del nivel de precios, se busca que los planes de los agentes se acomoden a los

del Banco Central.

Finalmente, podemos decir que aunque se haya tenido éxito en el control de la inflacion a
nivel mundial, los Gltimos veinticinco afios se han caracterizado por mostrar recurrentes
crisis, gran acumulacion de deudas y de enormes desequilibrios tanto en el plano real como
en el monetario. La evidencia empirica, no ha mostrado una correspondencia positiva entre
los objetivos “sugeridos” de politica monetaria y los resultados “observados”. Por el
contrario, se advierte que el modelo de metas de inflacion ha provocado, principalmente en
los paises en desarrollo, una fase de estancamiento y de inestabilidad con grandes costos

sociales (Arestis y Angeriz, 2009; Fhilo y Fabris, 2009; Ortiz, 2009).

3.1.2 Ciriticas al esquema tedrico del consenso monetario ortodoxo

La crisis financiera global, surgida a finales de 2007 y cuyos efectos atin se observan, ha
originado ain mas criticas hacia el esquema dominante de politica monetaria.
Principalmente, porque este acontecimiento desapercibido para la mayoria de los
economistas ortodoxos, mostré la incapacidad de este paradigma para explicar tanto el
origen, como la salida de esta crisis. Asimismo, el desarrollo de la crisis econdmica, mostro
nuevamente la vulnerabilidad, la importancia y la influencia del sector financiero y
bancario en el sector real de la economia —pues de acuerdo con Rogers (2009), de no

haberse realizado una intervencién de rescate por parte de los bancos centrales y los
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gobiernos, el sistema financiero hubiera colapsado y generado, efectos muy costosos en el

sector real de la economia —.

A raiz de esta evidente debilidad que enfrenta el esquema monetario de referencia global,
resulta vélido, plantearnos las siguientes interrogantes: ;Por qué la teoria monetaria actual,
no pudo advertir y evitar una crisis de esta magnitud? Si en la mayoria de los paises se han
aplicado cuidadosamente las recomendaciones internas y externas de politica econdmica
que emanan de este marco ;Por qué no se ha podido contener el escenario recurrente de

058

crisis financieras?”” O simplemente, ;Por qué los modelos monetarios ortodoxos, no

explican correctamente los escenarios de crisis econémico-financieras?

En general, la respuesta a estas preguntas, apunta hacia una sola causa: la construccion
inapropiada del marco analitico de referencia, que se caracteriza por el anélisis de los
fendmenos monetarios dentro de un esquema tedrico que por naturaleza, es no monetario.
Sorprendentemente, este no es un sefialamiento nuevo. Ya que desde mediados de los afios
cincuenta del siglo anterior, surgieron criticas que advirtieron el mismo problema en la
teoria monetaria ortodoxa: su construccion teérica, establecida en los principios

microecondmicos Walrasianos de equilibrio general.

El problema principal de este fundamento tedrico, se encuentra en que, todos los modelos
de equilibrio general —neoclésicos, ciclo econémico real, nuevos keynesianos, neo
Wickselianos, etcétera— asumen a priori que las transacciones optimizadoras de la
economia, se realizan a partir de un esquema de subastas Walrasiano, que funciona de la
siguiente manera: en el momento ¢ de la economia, a través de un subastador, ocurren todos

los intercambios y las negociaciones mercantiles posibles.® Posteriormente en #+1, se

%% Como ejemplo destacamos la siguiente observacién de Palley (2000): Desde 1970, el mundo ha
presenciado 69 crisis bancarias; desde 1975, ha habido 87 crisis cambiarias que han reducido el
valor de Ia moneda de los paises en al menos 25%. En la mayoria de los casos, las crisis financieras
han tenido costos en términos de crecimiento econdmico.
%> El concepto del subastador fue propuesto por Walras y es un proceso dindmico a través del cual
se alcanza el equilibrio entre la oferta y demanda de bienes en un mercado competitivo. El
subastador provee los elementos para el equilibrio general: informaci6én perfecta, cero costos de
transaccidn, anuncia los precios, suma demandas netas y finalmente, anuncia el logro del equilibrio.
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realizan las entregas pero ya no ocurren mas intercambios, porque en #, oper6 un sistema
completo de mercados que condujo al equilibrio econémico. Logicamente, en una
economia con estos principios no existe la necesidad de utilizar dinero, ni tampoco la

necesidad de incorporarlo de forma ex post.

Desde un punto de vista metodolégico, la fusion actual de la teoria del valor —la version de
Arrow-Debreu del modelo Walrasiano— y la teoria monetaria, manifiesta un problema de
incompatibilidad de principios que conduce, a un error que consiste, no sélo en intentar
asignar un papel al dinero en un esquema en donde por principios teéricos, tal mecanismo
no es importante (lo imposible). Sino también, en generar rigideces innecesarias en el
modelo de equilibrio general, slo para incorporar un elemento como la moneda, que no

mejorara el desempefio de los intercambios (lo ins6lito).%

Por ende, si en el modelo de equilibrio inter-temporal —en su expresion Arrow-Debreu o en
su version moderna: sistemas dindmicos de equilibrio general (SDEG) —, no existe la
necesidad de introducir al dinero como reserva de valor, por la presencia de un sistema de
mercados completos (presentes, futuros y contingentes), ni como medio de cambio por la
existencia de una agencia central de compensaciones (el subastador).®! La légica nos indica,
que tampoco existen fundamentos para incorporar y definir, magnitudes nominales y
conceptos como: la oferta de dinero; la tasa de interés monetaria; la inflacion; el crédito; el

endeudamiento y la posibilidad de quiebras; el sistema bancario (principalmente la banca

Este proceso conocido como tanteo (tdtonnement), ocurre en el periodo cero de la economia y esta
relacionado, con la biisqueda del precio de equilibrio de todos los mercados.

% Como un ejemplo de esta practica, mencionamos a Walsh (2010, p.33), que justifica la validez de
estudiar cuestiones monetarias en un esquema neoclasico de trueque prefecto, afirmando lo
siguiente: El modelo neoclasico por si mismo, representa a una economia no monetaria y ain
cuando se intercambian bienes y se llevan a cabo todo tipo de transacciones, existe la necesidad de
incluir un medio de cambio que facilite esas transacciones. La pregunta a esta afirmacion seria ;Por
qué si el modelo permite todo tipo de intercambio, necesita un elemento auxiliar para mejorar las
transacciones?

8! Esta conclusion se ha mencionado incluso en el propio esquema ortodoxo. El caso més citado es
el de Frank Hahn (1982, en Rogers 2009), quien llegé a reconocer lo siguiente: “El reto mas serio
que plantea la existencia del dinero a los teéricos, es el siguiente: el modelo mas desarrollado de
una economia no tiene espacio para este elemento. Por supuesto, [sabemos que] el modelo mas
desarrollado es la versién Arrow-Debreu del equilibrio general Walrasiano. En un mundo en el que
todos los contratos futuros [de bienes] contingentes imaginables son posibles [por los mercados
completos] ni se necesita, ni se requiere dinero”.
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central); los mercados financieros; la liquidez; etcétera. Por ello, deducimos que no hay
ninguna posibilidad para que el principio del subastador —presente a través del supuesto de
los mercados completos o del mecanismo de subasta de acciones o venta de bonos— y el

dinero coexistan en un mismo escenario tedrico.

Y es precisamente esta incompatibilidad tedrica, la que explica el fracaso del primer intento
ortodoxo de integrar en un mismo marco, la teoria del equilibrio general y la teoria
monetaria. Cuando Patinkin, se percaté de que en la estructura del modelo de equilibrio
general neoclasico, los precios monetarios quedaban indeterminados, busc6 definirlos,
asignandole un papel mas importante al dinero. Por ello, incorporé los saldos monetarios en
las funciones de utilidad y demanda neta de bienes, modificé la organizacién temporal del
modelo (de un equilibrio inter-temporal a un equilibrio temporal) y elimin6 la existencia de
la agencia central de compensaciones, pero mantuvo a la vez, intactas las hip6tesis que
garantizan la existencia del equilibrio general: Ley de Walras, Ley de Say, teoria
cuantitativa del dinero, agentes representativos, existencia de un sistema de pagos,

competencia perfecta, etcétera.

En breve, Patinkin supuso periodos de una semana (f), estableciendo que al inicio de cada
uno, los agentes tenian una dotacion inicial de mercancias y moneda que fueron
transmitidas durante la semana anterior. Dadas sus preferencias, los agentes deciden el
consumo que maximiza su utilidad sujeto a la restriccion de presupuesto de la semana, de
aqui se deducen las funciones de demanda neta de mercancias y demanda neta de moneda.
El lunes por la tarde se abre el mercado y el proceso de ajuste de los precios se realiza a
través del tanteo walrasiano. El mismo dia por la noche se cierran los mercados en
equilibrio y en el resto de la semana se realizan los intercambios. Patinkin eliminé las
hipdtesis de existencia de una agencia central de compensacion y la posibilidad de
intercambiar todas las mercancias en una fecha unica, y en cambio, supuso que los pagos e
ingresos realizados durante la semana son aleatorios, esto justifica que los agentes quieran

conservar una cantidad de poder de compra en forma monetaria.

La falla de este ejercicio, se encuentra en que los resultados de validez de este modelo, sélo

se mantienen bajo hip6tesis muy estrictas y postulados ad hoc, que suponen: 1) Que el plan
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de consumo de cada individuo sélo abarca la semana en curso; 2) Que en cada periodo (¢),
el individuo decide la trasmision de una cantidad de saldo real hacia ¢+, con base en las
expectativas de precios (para un andlisis mas detallado consultar Benetti, 1990). Algo que
resulta sorprendente, es que a pesar de este fracaso ocurrido por la incompatibilidad
mencionada, los modelos ortodoxos posteriores a éste, han tenido una buena aceptacion
entre la profesion, ain cuando han cometido el mismo error metodologico; estudiar el

funcionamiento del dinero en una estructura de equilibrio general.

Como primer efecto de la existencia de principios Walrasianos, en la armazén tedrica de la
politica monetaria actual, se destaca la construccion de un esquema de andlisis demasiado
alejado de la realidad, que intenta explicar el escenario presente del sistema econdémico y
financiero, a partir de principios como: A) La concepcion del equilibrio competitivo como
condicién natural de la economia;®* B) La validez de los agentes representativos y la
conducta de racionalidad maximizadora de estos; C) La existencia de un sistema completo
de mercados que retne las condiciones que garantizan el equilibrio; D) La integracion de
los elementos monetarios a partir de un esquema de desequilibrio o fricciones; E) La
concepcion de que el dinero es una rigidez en el sistema econdomico —toda la teoria
monetaria ortodoxa, trata al dinero como una friccion—; F) El acuerdo de que la inflacion es
un mal y que sélo la estabilidad relativa de precios garantiza el bienestar econdémico;> G)
La flexibilidad de precios y salarios nominales como condiciéon para el equilibrio
macroeconomico y para la estabilidad de los mercados —incluido el financiero—; H) El

principio de la no neutralidad del dinero en el corto plazo y la neutralidad del mismo en el

62 La politica monetaria actual, sobre la Nueva Keynesiana, est4 orientada hacia la obtencion de una
asignacion eficiente de los recursos (hay una idea implicita de desequilibrio). Y aunque se
consideren conceptos como el desequilibrio (asignacion ineficiente de los recursos), el desempleo
involuntario, las fallas de mercado (coordinacion ineficiente de las fuerzas del mercado), las
rigideces reales y nominales, etcétera. Existe un error conceptual, porque estos elementos, no estan
definidos en una teoria que adopte el equilibrio general como estado natural de la economia.
% El principio de estabilidad de precios como tinica condicion para la estabilidad macroeconomica,
ha soslayado la posibilidad de considerar otros objetivos igualmente importantes. Por ejemplo, el de
la estabilidad financiera. La evidencia empirica ha mostrado, que una politica monetaria que ignora
este objetivo, enfrenta grandes desastres financieros. Rogers (2009) considera que, una razén para
ignorar al sistema financiero, ha sido la confianza excesiva en los mercados eficientes, que sustenta
a la mayoria de las reformas implementadas a nivel global desde los 80. La idea de mercados
eficientes implicita en los mercados contingentes completos, estd presente en toda la teoria
macroeconémica ortodoxa actual,
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largo plazo —paraddjicamente, en un esquema con fundamentos Walrasianos, la neutralidad
estaria indefinida, simplemente porque no existe el dinero—; I) El horizonte inter-temporal
como garantia de la asignacion eficiente de los recursos entre los distintos periodos de la

economia. Entre otros supuestos.

Un segundo efecto de la influencia Walrasiana en la teoria monetaria actual, es la
tergiversacion —percepcion erronea— de los conceptos relacionados con el uso del dinero en
el sistema econémico. Por ejemplo; la liquidez, la deuda, las quiebras, la incertidumbre,
etcétera. Lo cual, ha llevado a desestimar su importancia y a concebir, principios erroneos

sobre sus consecuencias en la economia.

Para destacar lo anterior, observemos que la nocién de liquidez que utiliza la teoria
monetaria y financiera actual, difiere completamente del sentido que toma en una economia
monetaria de produccion. En donde, la existencia de incertidumbre define a la liquidez
como: la propiedad que tiene un activo para convertirse en dinero (en el corto plazo) sin
que haya una pérdida significativa en su valor. En cambio, para la teoria monetaria y
financiera actual, la liquidez de un activo de corto plazo se define como: “una tecnologia de
almacenamiento que permite a una unidad de un bien en la fecha t, convertirse en una

unidad de un bien en la fecha t+1” (Allen y Gale, en Rogers, 2009)”

La forma de esta definicion, proviene del sistema de subastas que hay en la estructura del
modelo de politica monetaria. Debido a que en una economia Walrasiana, la definicion
monetaria de liquidez plantea problemas, esta se sustituye “ventajosamente”, por el
aforismo de Allen y Gale. Principalmente, para adaptarla al supuesto de los mercados
completos y asi, considerar todo tipo de intercambio de bienes o servicios a lo largo del
tiempo, sin la necesidad del dinero. Sin embargo, este concepto de liquidez, excluye del
modelo la nocién de crédito, el sistema bancario, la insolvencia y por ende, la posibilidad

de quiebra (Rogers, 2009).%*

® Incluso dentro del mismo marco ortodoxo, existen criticas sobre este punto. Por ejemplo,
Blanchard (en Fontana, 2009), reconoce que el modelo del consenso monetario actual, sufre la falta
de un analisis adecuado del crédito y de los mercados financieros (Las condiciones de
transversalidad del modelo, excluyen de facto la quiebra de los bancos y las instituciones
financieras).
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Consideremos también, la nocion de incertidumbre. Que en el marco del equilibrio general,
se define como una representacién completa por parte de los agentes, de posibles estados de
la naturaleza y su respectiva probabilidad de contingencia. Obsérvese que en esta
definicion, no existe ninguna relacion entre la incertidumbre y el curso de las actividades

productivas, ni mucho menos, una conexion explicita entre la incertidumbre y dinero.

Otra percepcion tergiversada dentro del esquema monetario actual, es la definicion del
nivel de precios. El mecanismo hipotético de subastas, solamente permite definir, indices
relativos —o precios numerarios— de los productos que se intercambian en el mercado, pero
no precios monetarios.” Por ello, el precio numerario se define solamente como la cantidad
de mermelada a la que debe renunciarse hoy, para obtener una manzana o una unidad de
mermelada el dia de mafiana (Rogers, 2009). Y aunque en la légica Walrasiana, el
numerario pueda ser entendido como un medio de cambio, esto no significa que dicho
medio, tenga que ser el dinero o cualquier otro elemento monetario (activos financieros,
acciones, bonos, etcétera). Pues en principio, no existen razones tedricas para utilizar
explicitamente el término “precio nominal” ni tampoco, para desarrollar una teoria sobre la
determinacion de los precios monetarios o su crecimiento en el tiempo (la inflacioén). La
expresion, precios nominales, solo existe en los sistemas econdmicos que utilizan dinero
como medio de cambio, como reserva de valor y como un medio de liquidacion final

(Rogers, 2008, 2008a).

A pesar de esto en la teoria econémica ortodoxa actual, existe un acuerdo generalizado de
que el precio, es un mecanismo que expresa los términos de equilibrio de la oferta y
demanda agregada de un bien. Paraddjicamente, en el equilibrio general Walrasiano, no
existe una posibilidad verdadera para que las leyes del mercado —y la mano invisible—
determinen los precios de equilibrio. Esencialmente, por la existencia del subastador que en

todo momento dirige el proceso de tanteo hacia el equilibrio. Incluso en el caso extremo de

% El precio numerario no es lo mismo que el precio nominal. El precio nominal es el precio de un
bien o servicio expresado en unidades monetarias (corrientes). Mientras que el numerario, es la
expresion del bien que se toma como referencia para el intercambio de otros bienes, este elemento,
lleva implicita una relacién de sustitucion.
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un escenario de competencia perfecta, el subastador impondra los precios de una manera
arbitraria, sin considerar en absoluto, el libre funcionamiento de las leyes del mercado. Esto
evidencia una contradiccion entre las hipétesis basicas del modelo. Que se podria eliminar,
si se sustituyera la ficcion del subastador y la indeterminacion que este conlleva, por un

mecanismo “natural” de formacion de precios en la economia (Catafio, 2004).

Otro concepto adoptado de manera inapropiada en el modelo monetario actual, es el de la
tasa de interés nominal. ® La tasa de interés, entendida como el precio del dinero o como el
rendimiento de un activo monetario no puede aparecer en el modelo, ni siquiera de manera
arbitraria, ya que en el marco ortodoxo actual, el dinero solo tiene un papel superficial,
neutral e independiente de las decisiones reales de la economia. Aun cuando el modelo de
equilibrio inter-temporal, permita representar los precios relativos de los bienes como una
tasa de interés (asociada al bien numerario). Esto, no significa que dicha tasa de interés,
pueda re-expresarse en términos monetarios durante el siguiente periodo de la economia.
En la logica de las subastas Walrasianas, es incoherente pensar que la tasa de interés
expresada en funcion del bien numerario que bésicamente es una “mercancia” —por
ejemplo; la mermelada—, pueda convertirse en el futuro, en dinero o en un activo liquido
que promete un rendimiento monetario. La tnica forma de que la tasa de interés monetaria,
aparezca de forma natural en el modelo es cambiando la naturaleza y el papel del dinero en

la economia. Esto es, abandonado por completo los fundamentos del equilibrio general.

El efecto definitivo de estos conceptos adaptados incorrectamente en el marco del
equilibrio general, es la falta de claridad en cuanto a la definicion de los objetivos mas
prioritarios de la economia y también, en lo relacionado a la precision y ejecucion de una
politica econdmica apropiada. La influencia de los fundamentos Walrasianos y sus efectos
sobre la nocién del dinero, ha llevado a convenir que la inflacion es un mal econémico que
genera fluctuaciones sorpresivas en los niveles de producto y empleo. Mientras que la

estabilidad de precios, es la Gnica condicion para el equilibrio macroeconémico.

66 . o o o ¢ o . g 2
Aun cuando la teoria monetaria actual, hace referencia al ahorro, la inversion y el tipo de interés.
Los fundamentos microeconémicos de estas dos funciones, s6lo estin representando mercancias,
pero no dinero. Por ello, el tipo de interés es un fenémeno real.
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Por ello, la actual politica monetaria estid excesivamente concentrada en el control de la
inflacién. Descuidandose, los efectos distributivos de la politica monetaria y su influencia
sobre el sistema financiero. La estabilidad del sector bancario ha quedado tan descuidada,
que ain en un escenario de crisis financiera, la recomendacion sigue siendo, realizar

acciones monetarias restrictivas mediante la tasa de interés. Basicamente, porque el
propésito de las acciones econdmicas, es obligar a los agentes a adaptar sus decisiones de
consumo, de inversién y de produccion, al nivel de precios que la autoridad econémica

considera compatible con la condicion de equilibrio general.

3.2 TEORIA MONETARIA POST-KEYNESIANA
3.2.1 Origenes de la teoria monetaria Post-keynesiana

La teoria heterodoxa Post-Keynesiana,”’ toma como punto de partida el sefialamiento de
Keynes, de que en el analisis econdmico, existen al menos dos tipos de economias: Las que
se rigen por la ley de Say y las que se conducen por el principio de la demanda efectiva —
economia monetaria de produccion—. La diferencia entre un tipo y otro, se debe

fundamentalmente al papel que desempeiia el dinero en las relaciones de produccion.

Mientras que en una economia cooperativa o neutral, los agentes utilizan el dinero como un
mecanismo independiente de la produccién, que facilita los intercambios y la asignacion
del producto. En una economia monetaria de produccion descentralizada y con
incertidumbre fundamental (Etxezarreta y Arestis, 2004),68 el dinero a través de la demanda

de crédito y la preferencia por la liquidez, cumple un papel crucial porque influye

%7 De acuerdo con Hein (2008), la teoria general de Keynes se concentrd en exponer el principio de
la demanda efectiva. Pero, el desarrollo tedérico de una economia monetaria de produccion y su
vinculacioén con el principio mencionado, quedé soslayado. Esto podria ser la causa de la mala
interpretacion ortodoxa de la teoria de Keynes, en donde, la demanda efectiva es considerada como
una teoria de corto plazo, que explica las desviaciones del equilibrio neoclasico. Ante esta
desafortunada situacion, el frente de oposicion verdadero al pensamiento neoclasico, ha sido
desarrollado por los Post-keynesianos.
58 El término incertidumbre fundamental, se asocia al planteamiento de que las economias nunca
siguen una tendencia natural hacia el equilibrio y pleno empleo de los recursos. Mas bien, son
inestables respecto a la produccion y el empleo y no existe, certidumbre sobre el curso futuro que
pueda tomar una economia. Tampoco existe la posibilidad de pronosticar o calcular la tendencia del
proceso economico.
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directamente en la inversion, la produccion y la demanda.®® Especificamente, en un sistema
monetario de produccion, la expansion de la demanda efectiva, derivada de las dediciones
de inversion, requiere de un financiamiento que se suplira en el sector privado, mediante la
creacion de dinero-crédito. Asi, el dinero se convierte en un elemento activo de la
economia, porque representa un medio para financiar la produccién pero también, un
mecanismo para protegerse de la incertidumbre natural que plantea el tiempo en la

economia.

Cuando el dinero tiene estas caracteristicas, la ley de Say no se cumple —en el sistema
econémico— porque: 1) Los hogares pueden utilizar su ingreso monetario para cualquier
otro propdsito y no necesariamente, para el consumo de bienes. Mantener riqueza en la
forma mas liquida (dinero sonante), es una conducta normal en un mundo de incertidumbre.
Y este uso especifico del dinero —especulacion—, es el que causa filtraciones del circuito
monetario hacia el sector real, que se manifiestan por ejemplo, en insuficiencias en la
demanda agregada; 2) Las inyecciones monetarias en la economia, no compensan
automaticamente a las fugas de dinero que sufre el circuito monetario de produccién. Ya
qué, en una economia de crédito la demanda de dinero no se convertira automaticamente en
demanda de bienes, ni tampoco en una oferta mayor de crédito para el financiamiento de la
inversién. Por ello, las inyecciones de dinero, por si mismas son incapaces de

homogeneizar la oferta y la demanda agregada.

De lo anterior, afirmamos que el objeto de estudio de la teoria Post-keynesiana es la

economia monetaria de produccién, cuya esencia es, el papel activo del dinero y el crédito

% En la teoria Post-keynesianos, el dinero es endogeno y tiene funciones especificas es un medio de
cambio, unidad de cuenta y reserva de valor (Rochon, 1999). Por ello, adquiere propiedades que le
hacen no neutral: una elasticidad de produccién y sustitucién, igual a cero (Davidson en Rochon y
Piégay, 2006). La elasticidad de produccién del dinero igual a cero; significa que cuando aumenta
la demanda de dinero (liquidez), las firmas no puede contratar més trabajo para producir mas dinero
y responder a esta modificacién en la demanda de un bien no reproducible (en el sector privado). La
elasticidad de sustitucién del dinero igual a cero; garantiza que la parte de la renta no gastada en
bienes de consumo es congelada en la demanda de activos no reproducibles. Esta ultima propiedad
del dinero, da origen a su demanda por los motivos: transaccion, precaucion- especulaciéon y
financiero.
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en el sector productivo.”® Pero con la particularidad, de que las decisiones de los
empresarios, se sustentan unicamente en el deseo de aumentar sus ganancias monetarias. Y
por ello, también actiian con cautela por causa de la incertidumbre natural que envuelve a

las decisiones economicas.

En el planteamiento Post-keynesiano, el comportamiento observado en el empresario, se
debe a dos elementos: Incertidumbre fundamental y desarrollo de la actividad econémica en
un tiempo no homogéneo. En un mundo de incertidumbre fundamental, las expectativas y
los sentimientos generales de los agentes tienen un mayor impacto en la actividad
economica real. Por ello, las percepciones psicologicas de los empresarios y el
desconocimiento del curso futuro de la economia, afectan continuamente al conjunto de

decisiones econémicas —produccion, consumo, inversion, ahorro, etcétera —

La cuestion de un tiempo no homogéneo en la economia, se refiere al hecho especifico de
que la actividad econdmica se realiza en un clima de desconocimiento total hacia el futuro
—el pasado es irreparable y el futuro es absolutamente incierto—. Y por esta imprecision en
el tiempo e imposibilidad de los agentes para realizar calculos de probabilidad que
determinen el curso futuro de la economia, los empresarios en forma de anticipacién y
proteccion, buscaran mantener parte de su riqueza en forma liquida, para responder a los

pagos y a las oportunidades de inversion que se presenten en el futuro incierto.

Bajo este contexto, el dinero deja de ser un simple medio de circulacion y se convierte en el
patrén de valor que respalda el pago de contratos, deudas, remuneraciones del trabajo
asalariado y otros pagos asociados a las actividades productivas. De ahi que, la existencia

del dinero, no solamente estd ligada a los planes iniciales de inversion y demanda de

" En la economia neoclasica, la produccién surge en el sector real a partir de la condicion
anticipada (S=/), no hay posibilidad de que el dinero y el crédito intervengan en esta decision. Y
aunque no hay un sistema bancario explicito —por la cuestiéon de la dicotomia y el supuesto de los
intercambios centralizados—, se asume que la maquinaria econémica se pone en marcha (inversion),
exclusivamente con fondos procedentes del ahorro (ingreso no gastado), que estdn previamente en
manos de los bancos comerciales. De ninguna otra manera, los bancos podrian conceder crédito,
pues la falta de ahorro restringe cualquier forma de liquidez en la economia. Por lo tanto, en el
mundo neoclasico ortodoxo, la inversiéon y la produccion se encuentran limitadas por el ahorro
bancario.
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crédito, sino también a la fase de cancelacion de las deudas contraidas al inicio del proceso
productivo. Por ello, es también el tltimo medio de pago a utilizarse para cumplir los
contratos futuros de compra-venta y para liquidar, el resto de los pagos diferidos en la
economia. Es unidad de cuenta en la cual las deudas, los precios y el poder de compra son

expresados.

Aunque lo anterior, nos haga pensar que el dinero es el principal elemento en la
produccion, este no es en si, el catalizador que echa a andar a la maquinaria econémica
(Keynes, 1938). En realidad, el proceso econdmico inicia por la decisién de inversion de
los empresarios y por el otorgamiento del crédito por parte de los bancos. Como la
produccién es un proceso que engloba tiempo, los empresarios tienen que buscar
financiamiento, porque sus ingresos monetarios llegaran después de concluir la produccion
y vender todos sus bienes. Asi, el crédito precederd a la produccion y a la creacion del
dinero. Es por eso que en este esquema monetario, la inversién determina al ahorro y no al

revés, como lo supone la teoria econémica ortodoxa.

Y es precisamente, esta forma distinta de relacionar al ahorro y la inversion, la que
establece la necesidad de financiamiento y creacion de dinero en la actividad productiva.
De ahi que, los bancos se encuentren plenamente justificados y tengan funciones
especificas a desempeiiar en la economia. Sin embargo, lo anterior no significa que el
volumen de crédito ofrecido por el sistema bancario aumentara de manera desmedida. Por
el contrario, la oferta de crédito, basada en la obtencién de ganancias, siempre estara
determinada por la demanda de crédito solvente, pues en este esquema, los bancos también
acuden al mercado monetario, para adquirir fondos del banco central y realizar asi, los

préstamos que consideran solventes.

Como una breve conclusion, podemos sefialar, que en esta teoria monetaria heterodoxa, el
volumen de crédito y la cantidad de dinero estdn ligados a la generacion del ingreso, la
produccién y el proceso acumulativo de la economia. La creacion enddgena del dinero, es
un requisito para que el principio de la demanda efectiva se mantenga activo en la
economia. Solo esta forma de dinero (dinero-crédito), permite la generacion de ingresos,

crecimiento e inversion, sin la necesidad de un ahorro previo.
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3.2.2 Elementos de la teoria monetaria Post-keynesiana

El objetivo de esta seccidn, es describir los principios generales de la teoria monetaria Post-
keynesiana en sus vertientes horizontalista y estructuralista. Bésicamente, porque la
revision de la literatura referente al planteamiento heterodoxo del dinero, permite distinguir
el siguiente escenario: a) Bajo el calificativo de teorias monetarias heterodoxas, se
encuentran varias corrientes ideoldgicas con distintas orientaciones de la obra de Keynes —
circuitistas (italianos y franceses) y cartalistas—, pero también, con importantes conexiones
con teorias como la de Kalecki, Marx, Kaldor, Sraffa, etcétera; b) Dentro de la corriente
Post-keynesiana, ha existido un desacuerdo ideolégico en torno a tres elementos: La
concepcion de la oferta monetaria; el proceso de determinacion de la tasa de interés y El

efecto que la preferencia por la liquidez desempefia en el sistema bancario.

Debemos mencionar, que mas que exhibir la taxonomia completa de la corriente Post-
Keynesiana y presentar los detalles de las controversias entre estructuralistas y
horizontalistas. Buscamos presentar de manera resumida y clara, los puntos de
convergencia y desacuerdo, relacionados con el principio de la oferta monetaria y su
instrumento. De este ejercicio, se extraerdn los elementos que podrian definir a una

propuesta de politica monetaria heterodoxa.

El primer punto de convergencia en las corrientes Post-keynesianas, es la endogeneidad de
dinero en la economia. La introduccién del dinero en el sistema econdmico, ocurre de
manera independiente a las decisiones del banco central. Aunque esta entidad controla las
reservas monetarias, son los bancos comerciales y los hogares, los que introducen el dinero
al sistema econémico (Rochon, 1999). Este planteamiento, difiere de la nocion de
endogenidad adoptada en el marco ortodoxo —particularmente en los Nuevos Keynesianos—,

en donde el dinero se incorpora a través de las decisiones de cartera de los hogares.

El principio de la endogeneidad del dinero, ha establecido los siguientes acuerdos entre los

Post-keynesianos (Rochon, 1999):
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1. En una economia monetaria de produccion, el dinero genera al ingreso. Es decir, existe
una relacion en este binomio, que va de los ingresos esperados de las empresas a la
demanda de crédito y del dinero a los ingresos efectivos.

2. Existe una causalidad inversa entre el ahorro y la inversion, que implica que las
empresas deben financiar su produccion antes de obtener ahorros.

3. La tasa de interés del mercado monetario es fijada de manera exdgena por el banco
central y no, por el mecanismo tradicional de oferta y demanda.”’

4. La oferta de dinero siempre se determina por la demanda de crédito “credit-driven
supply”. Por ello, el dinero existe permanentemente en la economia, en un continuo

flujo circular y es resultado de la demanda de crédito.”

Un segundo punto de convergencia entre estructuralistas y horizontalistas, es que ambas
corrientes consideran que el dinero se crea de manera simultdnea a la produccién y ademas,
circula y se elimina del sistema econémico, conforme al planteamiento del circuito
monetario de crédito. Resaltandose asi, la activa relacion entre las decisiones de los
agentes, la banca comercial y la banca central. Recordemos que en la visioén del circuito
monetario, el dinero es endégeno no por una simple decision de la banca central o los
agentes economicos, sino por la necesidad misma de la produccion y los planes conjuntos
de todos los agentes. El planteamiento mas sencillo del circuito monetario de produccion —
un banco comercial, empresas y hogares—, puede representarse a través de la siguiente

figura.

™" Aunque estructucturalistas y horizontalistas, coinciden en que la tasa de interés monetaria es
exdgena y es fijada por el banco central, existe una pequefia diferencia que vale la pena considerar.
Los estructuralistas, consideran que la tasa de interés esta parcialmente determinada por la autoridad
monetaria. Pues esta responde no sélo a los objetivos de esta entidad, sino también a las sefiales del
mercado de crédito y especificamente, a la preferencia por la liquidez. Los estructuralistas dan un
papel més activo al sector bancario y financiero, porque su comportamiento, es importante para
definir el nivel de la tasa de interés. En cambio, para los horizontalistas las variaciones de la tasa de
interés se explican unicamente por las decisiones exdgenas del banco central que busca cumplir sus
objetivos politicos.

7 El dinero es creado de la nada “Ex nihilo” y es primeramente un flujo, creado por los créditos y
dep6sitos. Posteriormente es suprimido mediante el reembolso de los prestamos (Rochon, 1999).
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Figura 3.1 Circuito Monetario Simple

Fuente: elaboracion propia con base en Garzén (2009) y Garcia Kobeh, et al. (1990).

El circuito inicia, con la decision de produccion y la solicitud de crédito de las empresas al
banco. La primera fase, llamada flujo, comienza con la creacion del dinero ex nihilo y el
depdsito de los fondos monetarios a las empresas (conector 1). Una vez que las firmas tiene
el dinero inicia el proceso productivo (segunda fase: conector circular 2) y posteriormente,
el pago de salarios a los hogares (segunda fase: conector 2'). En seguida, ocurre la venta-
compra de la produccién a los trabajadores y la generacion de ingresos por parte de las
empresas (tercera fase: conector 3). La cuarta fase del circuito (el reflyjo: la liquidez con
que las empresas pueden devolver el crédito), corresponde al pago y la destruccion del
dinero-crédito (conector 4). En esta Gltima etapa, el circuito se cierra y se reacomodan las

condiciones para el inicio de un nuevo circuito monetario.

Ahora bien, es importante mencionar que en este ejemplo, se asume que los hogares gastan
todo su salario en consumo y por ello compran toda la produccién (no hay ahorro).” Por
ello, con las ganancias obtenidas de esta transaccion, las empresas pagan al banco, los
créditos adquiridos al inicio del circuito y no queda ninguna deuda pendiente, ni tampoco

ocurren cambios en la oferta monetaria.

7 El circuito monetario se complica cuando se agrega: un banco central, varios bancos comerciales;
cuando se considera la posibilidad de ahorro por parte de las empresas y los hogares y; cuando se
asume que los agentes pagan intereses. Febrero (2001), presenta un excelente ejercicio.
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El tercer punto de convergencia en las corrientes sefialadas, se relaciona con el rechazo al
planteamiento de la existencia de una tasa natural de interés. Los Post-keynesianos niegan
el principio ortodoxo, de que existe una sola tasa de interés —la natural- que compatibiliza
el equilibrio del mercado de capitales con el pleno empleo de la economia (Rochon, 2005,
2007). A diferencia del anélisis neoclasico, la tasa de interés es una variable exdgena, de
caracter puramente monetario que aparece de forma natural en el sistema de crédito y no
puede ser determinada por la dindmica de la productividad y el ahorro, sino méas bien por
las condiciones financieras de la economia. La tasa de interés es simplemente el precio del

dinero y es controlada por la oferta y demanda de crédito (Keynes, 1937).

Es importante mencionar que este consenso respecto al origen de la tasa de interés y su
fijacion en la economia, lleva a otro punto de acuerdo. Tanto horizontalistas como
estructuralistas, distinguen una tasa de interés rectora en la economia —determinada por la
autoridad monetaria— y una tasa de interés para préstamos —fijada por la banca comercial—.
Principalmente, para mostrar el papel activo de los bancos comerciales en el sistema
econdémico. Cada vez que los bancos modifican su tasa de interés, racionan o estimulan el
crédito. Bajo esta logica, la tasa de interés se concibe como una variable redistributiva,
porque sus variaciones modifican la distribucion del ingreso, la demanda agregada y la

evolucién misma de la economia.

El cuarto punto de convergencia, estd muy relacionado con el anterior y se refiere al
planteamiento de que la oferta monetaria es un elemento de caricter endégeno en la
economia, que se vincula al sistema bancario y que se determina en respuesta a las
necesidades de crédito y a la marcha de la actividad productiva. Esto, contrasta totalmente
con el enfoque ortodoxo de oferta monetaria, en donde la produccion y los intercambios
ocurren previamente a la existencia del dinero, porque el propésito de la moneda en este
esquema, es evitar la doble coincidencia de necesidades (uno muy distinto al de la
economia monetaria). Y aunque la ultima generacién de modelos ortodoxos, incluye al
dinero en la economia —a través de la endogeneidad del banco central y su influencia sobre

la oferta monetaria—, la oferta monetaria depende solo de la autoridad monetaria, que en
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este caso, tiene un objetivo distinto al del resto de los agentes econdmicos (controlar la

inflacion).

En general, el principio de la oferta monetaria endégena en los Post-keynesianos, significa:

1. Que el Banco Central a través de la oferta monetaria, provee al sistema econdémico de
liquidez. La autoridad monetaria ademaés de determinar la tasa de interés rectora, busca
el buen funcionamiento del sistema financiero. Por ello, es el prestamista de ultima
instancia.

2. Que el sistema de crédito interviene activamente en la creacion del dinero y en su
oferta.

3. Que la oferta monetaria depende, tanto de la demanda de dinero como de los objetivos
del banco central.

4. Que la banca comercial tiene un papel maés activo, porque sus decisiones pueden
afectar el comportamiento del mercado de crédito —no son simples intermediarios
financieros, también obtienen ganancias—.

5. Que la curva de oferta monetaria no es de ningiin modo vertical, puede ser horizontal —
perfectamente elastica a la tasa de interés— o bien, una curva plana con una ligera

pendiente positiva —parcialmente elastica a la tasa de interés—.

Opuesto a lo anterior, las diferencias entre estructuralistas y horizontalistas se notan en lo
siguiente:

1. La forma de la oferta monetaria y su comportamiento ante situaciones reales de la
economia: incertidumbre econdmica y riesgo, estructura del mercado financiero, estado
de la economia, etcétera.

2. La forma en que se determina la tasa de interés.

3. El efecto que la preferencia por la liquidez ejerce sobre esta tasa monetaria.

Con base al trabajo de Dow (2006), sefialamos brevemente estas caracteristicas. La primera

caracteristica de la endogeniedad estructural’® se relaciona con el contexto inicial de

74 . . e .
Por endogeneidad estructural se entiende, al andlisis meticuloso sobre la forma en que la
estructura interna (la organizacion) del sistema financiero crea dinero, considerando cada una de las
distintas interacciones que surgen entre los agentes econdémicos: banca central, bancos comerciales
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andlisis, constituido por: 1) Una oferta monetaria endogena parciaimente controlada por la
Banca Central y; 2) La concepcion de que el crédito, no representa el inico medio para que
el dinero entre en circulacion a la economia. Se reconoce también, el papel de la innovacion

financiera y los cambios en la estructura de este sector.

El segundo grupo de caracteristica de la endogeneidad estructural, se concentra en destacar
las formas de intervencion de la banca central en las condiciones monetarias de la
economia. 3) Fijando la tasa de interés sobre las reservas prestadas —considerando sus
expectativas y su preferencia por la liquidez—. 4) Restringiendo los préstamos de reservas

bancarias. 5) Realizando operaciones de mercado abierto.

El tercer grupo de particularidades en la corriente estructuralista, sefiala la capacidad de los
bancos comerciales para influir en las condiciones monetarias. 6) Manipulando la tasa de
interés fijada por el Banco Central. 7) Influyendo sobre la tasa de créditos y depdsitos. 8)
Innovando en la evasion de los prestamos de reservas y el aumento del capital. 9)
Disponiendo las condiciones de la oferta de crédito. El cuarto grupo de caracteristicas,
precisa el papel de la endogenidad estructural para explicar; 10) La interaccion entre
moneda endogena y preferencia por la liquidez. 11) La inestabilidad financiera. 12) La

forma en que el proceso monetario enddgeno actiia en el desarrollo econémico.

Estas caracteristicas muestran que en la corriente estructuralista: el sector bancario tiene un
papel activo en la determinacion de la oferta monetaria y también; que la preferencia por la
liquidez y la estructura del sistema financiero son importantes para el financiamiento de la
produccion. Asimismo, suponen un contexto de circulacion monetaria mas complejo —
oferta monetaria parcialmente endégena y un sistema financiero mas activo—, que destaca la
necesidad de un papel mas escrupuloso en la Banca Central (manejo prudente de las
reservas monetarias; necesidad de intervenciones monetarias, etcétera), la tasa de interés y

las reservas monetarias.

y consumidores. Cabe mencionar, que este estudio cuidadoso de la organizacion interna del sistema
bancario, permite considerar, ademas del crédito otras formas de creacion de dinero que surgen en
los modemnos y sofisticados sistemas financieros (Dow, 2006; Pollin, 1991).
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Abhora, las diferencias en torno a la determinacion de la tasa de interés (la forma en que se
establece), parten del siguiente razonamiento. En la corriente Post-keynesiana
estructuralista, la tasa de interés monetaria es parcialmente fijada por el Banco Central. La
determinacion de esta tasa, responde no s6lo a los objetivos de la autoridad monetaria, sino
también a las sefiales del mercado de crédito y a la preferencia por la liquidez de los bancos
—su comportamiento ante situaciones de riesgo e incertidumbre—. La diferencia principal
con respecto al horizontalismo, es que en esta vertiente, la interaccion entre la banca
central, bancos comerciales y consumidores, es importante para definir el nivel de la tasa de

interés.

Lo anterior, tiene una implicacién importante para la endogeneidad estructural: El Banco
Central, controla unicamente la tasa de interés de muy corto plazo. Por ello, la utiliza
también, para administrar la cantidad de reservas monetarias a disposicion de la banca
comercial y afectar las condiciones y el comportamiento del mercado de crédito. En este
contexto, las reservas de dinero y los anticipos de efectivo otorgados a los bancos
comerciales, adquieren un papel mas especifico: son un instrumento a disposiciéon del

Banco central, util para determinar (en parte) la tasa de interés monetaria de corto plazo.”

Debemos mencionar que aunque las reservas monetarias y los anticipos de efectivo estan a
disposicion del Banco Central, no se utilizaran para suplir totaimente la demanda de crédito
existente (opuesto a los horizontalistas). Por la razén de que en el contexto estructuralista,
la incertidumbre fundamental ejerce gran influencia sobre las decisiones econémicas, de tal
forma que: “la banca [central] al no estar exenta de tener incertidumbre y ser una entidad
buscadora de renta, enfrentard un frade off, entre rentabilidad y liquidez” (Rodriguez en
Velazquez Garzén, 2009). Esto evidencia el papel de la preferencia por la liquidez,
racionando el crédito y afectando las decisiones de los agentes econdmicos. Esta condicién,
se refleja en la forma que tiene la curva de oferta monetaria, una curva plana con una ligera

pendiente positiva, que explica, la reducida elasticidad de la oferta monetaria a las

7 En el largo plazo, la tasa de interés se determina por: la politica del Banco central; el grado de
competencia del sector bancario; las condiciones del mercado (preferencia por la liquidez) y la
estructura del mercado financiero.
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variaciones de la tasa de interés, debido a que la Banca Central, no responde (no se
acomoda) automaticamente a la demanda de crédito por la sencilla razon, de que a mayores

montos de crédito, el riesgo que enfrenta es creciente (mayor preferencia por a liquidez).

A continuacion se expone brevemente al enfoque horizontalista Post-keynesiano, el cual se
caracteriza por asumir:

1. Un papel acomodacionista de la banca central, proveyendo las reservas necesarias a los
bancos para el otorgamiento constante del crédito. “La oferta monetaria suple toda la
demanda de crédito”.

2. Una tasa de interés totalmente exdgena, controlada unicamente por la banca central.

3. La inactividad de la preferencia por la liquidez en el sistema bancario. Es decir, se
suple toda necesidad de reservas en la economia, sin que la preferencia por la liquidez
de los bancos intervenga en el proceso (no hay racionamiento del crédito).

4. Un banco central que actia Unicamente bajo la légica institucional de mantener la
liquidez del sistema y no, bajo la bisqueda de ganancias (Veldzquez Garzén, 2009).

5. Un sector bancario pasivo que suple todas las necesidades de crédito.

6. La concepcion de una curva de oferta monetaria horizontal, perfectamente elastica a la

tasa de interés, porque suple toda necesidad de crédito.

Con esta breve caracterizacion, estamos en condiciones de entender el manejo de la politica
monetaria en la perspectiva Post-keynesiana y su relacion con la determinacion del

producto, el empleo y los salarios.

3.3 PROPUESTA ESTRUCTURALISTA POST-KEYNESIANA:
ELEMENTOS A CONSIDERAR EN UNA PROPUESTA DE
POLITICA MONETARIA DE DINERO ENDOGENO

Entre los afios ochenta y noventa del siglo anterior, la teoria Post-keynesiana estuvo
involucrada en un intenso debate, que se concentr6 casi de manera exclusiva, en la
discusion “microeconémica” de las distintas percepciones del dinero enddégeno (Arestis y
Howells, 1996; Palley, 2001, 2006; Rochon, 2003, 2007; Fontana, 2004; Howells, 2012).
Esto obstaculiz6 por mucho tiempo, la construccion de una propuesta de politica monetaria

enddgena solida, que se distinguiera de la corriente dominante ortodoxa.
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En la actualidad la teoria Post-keynesiana, ya es un marco de referencia de politica
monetaria, completamente diferente al de la vision dominante. Su énfasis en la estructura
del mercado financiero y la preferencia por la liquidez como elementos que influyen sobre
la oferta monetaria, nos permite entender y explicar con mayor precision, el entorno actual
economico-financiero que enfrentan las autoridades monetarias (Dow, 2006; Palley, 2000,

2001, 2002, 2003, 2006; Arestis y Sawyer, 2003a, 2003b, 2003c).

A continuacién, exponemos brevemente los principios consensuados por la propuesta Post-
keynesiana de politica econdmica, esbozados en el contexto de una economia monetaria de
produccion. Aunque podria haber principios que no se sefialan aqui, los expuestos tienen un
proposito. Enfatizar que toda propuesta de politica monetaria Post-keynesiana, debe

considerar al menos lo siguiente:

1. Que la innovacion principal del planteamiento Post-keynesiano, no estd en la
elaboracion de una teoria enddgena del dinero, sino mas bien, en la construccion de un
marco tedrico de dinero “enddgeno” desarrollado en términos de la actividad
econdmica, bancaria y financiera (Palley, 2001).” La aportacién esencial de los Post-
keynesianos, ha sido presentar una teoria econémica que descansa sobre el vinculo
natural del dinero y la actividad econdmica.

2. Que el principio del dinero endégeno, implica que la oferta monetaria, es el resultado
de la interaccion de los agentes en las distintas fases del ciclo productivo. El dinero,
visto desde esta perspectiva no es neutral, porque el comportamiento del sector
bancario afecta las condiciones y el curso de la macroeconomia. Como la oferta de

dinero esta vinculada a las exigencias financieras y productivas del sistema econdmico,

7 En la teoria monetaria ortodoxa, también se reconocen enfoques de endogeneidad del dinero. Los
mas comunes son: los modelos endégenos evolucionistas (Mengerianos); los modelos neoclésicos
cuantitativos de dinero enddgeno; los modelos de endogeneidad del banco central (el énfasis en el
uso de la tasa de i como instrumento, genera una forma de oferta monetaria endégena, también
conocida como endogeneidad del banco central); los modelos de endogeneidad fiscal; los modelos
del multiplicador del dinero y endogeneidad de cartera; etcétera. En Rochon (1999), se presenta una
excelente descripcion del tema. En el actual consenso monetario —nuevos keynesianos y Woodford—
, la tasa de interés es exdgena y el dinero esta endogeneizado a la Wicksell (Rochon, 2007). Claro
estd, no por la misma premisa que los Post-keynesianos: la naturaleza crediticia del dinero.
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la politica monetaria debe ejecutarse, en un marco de endogeneidad monetaria y
financiera (Palley, 2001).

. Que la oferta de dinero es endégenamente determinada por la demanda de crédito
bancario (Rochon, 1999, 2007).

. Que el dinero endégeno plantea la existencia “natural” de un sector bancario —
plenamente estructurado y controlado por la autoridad monetaria—, capaz de cumplir
las necesidades de financiamiento de los agentes privados. Siempre que la demanda de
crédito sea considerada como solvente.

. El principio de que la tasa de interés es una variable exdgena de corto plazo —
determinada ex ante por el Banco Central-, de caricter puramente monetario que
aparece de forma natural en el sistema de crédito y que no se determina, por la
dindmica de la productividad y el ahorro, sino mas bien por las condiciones financieras
de la economia.

. Que en una economia monetaria existe un conjunto de tasas de interés. Es decir, es
posible distinguir una tasa de interés nominal de referencia, establecida por el Banco
Central y una tasa de interés para préstamos crediticios, fijada por la banca comercial —
la tasa de interés rectora mas un margen de ganancia— y dependiente de la primera.

. Qué a través de la tasa de interés de referencia, la autoridad monetaria puede manipular
la actividad crediticia de los bancos y dirigir el proceso econdmico hacia un objetivo
especifico. Por lo que existe entre los Post-keynesianos, el acuerdo de que el enfoque
ortodoxo del dinero endégeno —un banco central autdnomo que establece una tasa de
interés de referencia—, puede ser utilizado para plantear una alternativa al esquema
actual de politica monetaria (Piégay y Rochon, 2005, 2007; Arestis y Sawyer, 2003;
Palley, 2001, 2006; Fontana, 2002, 2007; Fontana y Palco-Vera, 2002).77

. Que en la teoria Post-keynesiana, existe un amplio reconocimiento de que los bancos

centrales tienen un papel muy activo en el proceso de la oferta monetaria (Fontana,

77 Rochon (2007), sefiala que para los activistas monetarios Post-keynesianos, el surgimiento del
nuevo consenso monetario y sus implicaciones sobre el papel de la banca central y su instrumento,
es considerado como un avance positivo dentro del mainstream. Al respecto, Palley (2006)
menciona, que para muchos Post-keynesianos, el uso de la tasa de interés como instrumento
monetario en la corriente principal de la macroeconomia, representa una conclusion de politica
[econémica] acertada, aunque alcanzada mediante un razonamiento erréneo.
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2004; Rochon, 2007; Palley, 2001). Respondiendo a las necesidades del sistema
bancario y suministrando liquidez, para mantener las tasas de interés en su nivel
deseado y garantizar, la estabilidad del sector financiero.” Esta forma de endogeneidad
es distinta a la sugerida por la Nueva Economia Keynesiana, en donde el
comportamiento activista del banco central, obedece exclusivamente al principio de la
estabilidad macroeconémica (esto es, inflacion cero).

9. El acuerdo de que la tasa de interés es una variable redistributiva, porque tasas muy
elevadas, penalizan tanto a empresas por el descenso de la inversion y la produccién,
como a asalariados por el incremento del desempleo, pero benefician a lo que obtienen
ingresos por los intereses que generan las deudas y los activos financieros. De esta
manera, los movimientos de la tasa de interés provocan cambios en la distribucion del
ingreso, cambios en la demanda y variaciones que no necesariamente son positivas
para el crecimiento econémico. Ante esta situacion, se recomienda que la politica
monetaria se ejecute con precaucion, considerando los efectos de su instrumento sobre
variables la inversion, la produccién, el precio de los activos, el racionamiento del
crédito, el tipo de cambio, etcétera. (Arestis y Sawyer, 2003a; Piégay y Rochon, 2005;
Palley, 2000; Fontana: 2009).

10. El rechazo a la explicacion monetarista de la inflacién, descrita como un fenémeno
estrictamente monetario, determinado por la tasa de crecimiento de la oferta de dinero
y los excesos en la demanda agregada. Esencialmente, porque en la teoria Post-
keynesiana, la actividad econémica y los precios —la expresién de los costos para un
nivel de producto establecido por la demanda agregada—, determinan a la cantidad de
dinero en circulacién (a través de la demanda de crédito). Asi, esta relacion inversa
entre oferta de dinero y precios, implica que el mecanismo para la fijacion estos, no es

la cantidad de dinero en circulacion, ni las expectativas “futuras™ de inflacién, sino mas

" Con la manipulacion de la tasa de interés, el banco central, administra la cantidad de reservas
monetarias a disposicion de la banca comercial, afectando las condiciones y el comportamiento del
mercado de crédito. Bajo esta légica, las reservas de dinero, adquieren un papel especifico: son un
instrumento a disposicién del Banco central para determinar (en parte) la tasa de interés monetaria
de corto plazo. Sin embargo, por la innovacién y desregulacién financiera, esta capacidad del banco
central ha sido disminuida.
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bien, la consideracién de los costos totales de produccién y expansion de las
empresas.”

11. Como las firmas fijan los precios buscando cubrir sus costos, no hay lugar para la
maximizacion de precios en la teoria Post-keynesiana (Howells, 2012).%° De ahi que,
un aumento de la demanda agregada, no necesariamente incrementa los precios, ni
viceversa. Asi, surge el acuerdo de que no es muy apropiado manipular la demanda
agregada para contrarrestar presiones inflacionarias en la economia. y en vez de esto,
se plantea que la monetaria, deba concentrarse en vez de la inflacién, en el crecimiento,
el nivel de empleo, la distribucion del ingreso, los salarios, etcétera®! (Arestis y
Sawyer, 2003a, 2003b; Piégay y Rochon, 2005; Palley, 2002, 2007).

12. Ademas de los componentes de demanda agregada, la inflacién proviene de una
variedad de fuentes. Por ejemplo: luchas por acciones de distribucién y una capacidad
productiva insuficiente. También se aumentos inflacionarios por el lado de la oferta
agregada: variaciones en los costos de produccion, salarios, impuestos, intereses,
precio de las importaciones, devaluacion de la moneda, etcétera (Arestis y Sawyer,
2003b, 2003c).®? Esta postura difiere de la vision ortodoxa, que enfatiza como tinico
problema econdémico a las perturbaciones inflacionarias que provienen de demanda.
Béasicamente, porque la teoria dominante ha asumido, que los choques de oferta no

afectan a la inflacién de largo plazo, pues tienden a auto-regularse (Clarida, Gali y

Gertler, 1999; Gali, 2008; Goodfriend y King, 1997; Carlin y Soskice, 2009).

7 En 1954 Kalecki, abordé el tema de la inflacion de precios en el corto plazo, indicando que esta
tiene su origen, en las variaciones en los costos de produccion de las empresas.
% El analisis de Kalecki sobre los precios y las decisiones de inversién, no incorpora un
comportamiento optimizador de las empresas. De hecho, este autor, indicé que «ante las
incertidumbres que aparecen en el proceso de fijacion de los precios, no se asumird que la empresa
intenta maximizar sus beneficios de cualquier forma precisa» (Kalecki, en Arestis et al., 1999).
8! Incluso, las criticas que emanan del mismo seno del consenso monetario (the insiders), sefialan
que la politica monetaria con fines anti-inflacionarios, soslaya sus efectos indirectos, generalmente
visibles en: sesgos de desempleo; efectos distributivos y efectos de inestabilidad financiera
(Fontana, 2009).
2 Desde la vision del circuito monetario, ampliamente reconocida por horizontalistas y
estructuralistas, la inflacion es consecuencia de cambios redistributivos como: presiones sindicales
para conseguir elevaciones salariales del salario nominal; elevacion del margen de beneficio
empresarial con la finalidad de obtener fondos con qué financiar la expansion de la capacidad
productiva (Febrero, 2001).
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13. En un contexto de inflacion objetivo, la politica fiscal puede controlar de manera
mas efectiva a la inflacion, porque la influencia de sus mecanismos de transmision
sobre la demanda agregada y el producto, son mas directos.®® No hay necesidad de
recurrir al mecanismo indirecto de la politica monetaria (la tasa de interés nominal)
para corregir, via demanda agregada, las variaciones del producto y la inflacién. Por lo
tanto, se siguiere que la politica monetaria y fiscal trabajen de manera conjunta o en
todo caso, se utilicen para objetivos mas especificos (Fontana, 2009; Arestis y Sawyer,

2003a, 2003b, 2003c; Palley, 2001).

Aunque prima facie, las recomendaciones de politica monetaria del mainstream y los Post-
keynesianos parecen similares. Los principios de la teoria monetaria y financiera
heterodoxa, se desarrollan en un esquema conceptual que se rige por el siguiente principio:
“El problema fundamental de las economias capitalistas, no es la asignacion efectiva de los
recursos insuficientes, sino mas bien la insuficiencia de la demanda (Etxezarreta y Arestis,
2004)”. Por ello se asume, que las fluctuaciones ciclicas de la produccion y el nivel de
empleo, estan determinadas por el comportamiento de la demanda efectiva, que depende
fundamentalmente de las decisiones de inversion y las condiciones que rigen a la oferta y a
la demanda de dinero-crédito. Asi, el principio de la demanda efectiva, establece los
objetivos esenciales de la politica economica: crecimiento, nivel de empleo, distribucion

del ingreso, inversion, regulacion financiera, inflacion, salarios, etcétera.

Aunque en esta logica de demanda efectiva y creacion de dinero a través de deudas, el
banco central busca controlar la oferta monetaria y establecer un tipo de interés de
referencia para el precio de los préstamos y los depdsitos bancarios. El proceso de
determinacion de esta tasa, muestra una complicacion, porque esta no solo depende de las
expectativas y la liquidez del banco central, sino también de las condiciones monetarias

(internas y externas) de la economia.

% Una parte importante del trabajo de Arestis (2003a; 2003b; 2003c; 2005; 2009; Etxezarreta y
Arestis, 2004), se ha concentrado en presentar evidencias, de que en la actualidad el control de la
inflaciéon, no se debe a la politica monetaria per se. De hecho, en la logica del consenso
macroeconémico actual, cualquier politica que establezca de manera creible un objetivo de
inflacion, podria ofrecer los mismos resultados que la politica monetaria.

110



Entre las condiciones monetarias internas que limitan el control de la oferta de dinero y su
instrumento, se encuentra: la preferencia por la liquidez de los propios bancos comerciales.
Es decir, el poder monopolico del sector bancario, visible en el hecho de que
independientemente del tipo de interés de referencia, los bancos comerciales tienen la
capacidad de modificar las condiciones de liquidez que rigen al mercado financiero, porque
cuentan con un conjunto variado y complejo de opciones de cartera que les permite crear
deuda fuera del marco regulatorio establecido (Dow, 2006; Palley, 2000; Etxezarreta y
Arestis, 2004). Por ejemplo, cuando las precepciones de riesgo de los bancos aumentan —
porque sus expectativas cambian por nueva informacion o porque la confianza que respalda
a los préstamos disminuye—, la preferencia por la liquidez de estos, afecta negativamente a
la cantidad de crédito disponible y se genera una inestabilidad financiera que a la postre,
limitara la expansion de la demanda agregada. Por el contrario, si los bancos se muestran
optimistas y su preferencia por la liquidez no cambia, habrd una expansion del crédito a
través de diversos instrumentos financieros, que llevara a los inversionistas a endeudarse,
hasta el punto en que el peso de la deuda intensifique la vulnerabilidad financiera de los

agentes y provoque, una serie de quiebras generalizadas que afectaran al ciclo econémico.

Lo anterior nos lleva a observar que en el marco Post-keynesiano, el crecimiento
desordenado de las deudas puede convertirse en un problema serio, porque a través de su
peso contraera la actividad econémica y generara fluctuaciones ciclicas, que el banco
central no podra arreglar con el manejo de la tasa de interés. Lo anterior es visible en la
realidad, con sistema bancario muy desarrollado que debido a la innovacion financiera,
tiene la capacidad de aumentar la oferta de dinero-crédito con mayor facilidad provocando
asi, practicas financieras mas arriesgadas (Palley, 2000, 2001; Etxezarreta y Arestis,2004).
En este escenario, la deflacion aparece como un problema serio que afecta negativamente a
la actividad econdmica. Por ello, se resalta la necesidad de que la autoridad monetaria,
contemple regular al sector financiero, para evitar que la creacion descontrolada de deudas

provoque una deflacion de la deuda.

La teoria Post-keynesiana explica congruentemente el origen de las deudas y su impacto en

el sistema econémico a través de la deflacion —deficiencias en la demanda agregada y
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efectos negativos en la distribucién del ingreso—% Al punto que, toda propuesta derivada
de este esquema debe considerar: 1) Que el sector financiero estd muy involucrado en el
desarrollo de los ciclos econémicos. Principalmente, por su capacidad independiente de
conceder préstamos y por la influencia que tienen los bancos e instituciones financieras,
para provocar variaciones en la liquidez y en el sector real (Arestis y Sawyer, 2003a,
2003b; Palley, 2000, 2001); 2) Que la deuda tiene una importancia doble en el ciclo
econémico. Al inicio financia la expansion econdmica, pero después puede contraer el
crecimiento por el pago de sus servicios; 2) Que los flujos cambiantes al interior de la
deuda importan para la determinacion de la demanda agregada (Palley, 2001); 3) Que en
este contexto, el desempleo no obedece a la rigidez de los salarios a la baja, sino mas bien a
la disminucién de la produccion por las deudas; 4) Que en un situacion de acumulacién de
deudas, el mercado no se auto-equilibra por si solo, se requiere la intervencion de la

autoridad monetaria.

Ahora, las condiciones externas que limitan el libre manejo de la oferta monetaria son el
tipo de cambio y el grado de apertura de la economia. Los movimientos en los tipos de
interés, obedecen también a la dinamica del exterior y provocan cambios en las condiciones
de liquidez del mercado interno de crédito. Basicamente, la diferencia entre la tasa de
interés administrada por la autoridad econdmica doméstica y las autoridades econémicas
externas, afecta a la tasa de cambio y esta a la vez, limita al crecimiento econémico y a la
expansion de la demanda agregada, por su influencia en la balanza de pagos
(especificamente en la cuenta corriente y de capital). De ahi que, en esta perspectiva, el
manejo de la politica monetaria y su instrumento deben considerar también, los efectos del

tipo de cambio.

De lo anterior, deducimos que en la propuesta Post-keynesiana, la politica monetaria
dirigida al control de la inflacion, requiere la capacidad de atender no sélo al sector real de

la economia, sino también al sector financiero. Por eso, se sugiere que una politica mas

8 La deflacion de la deuda, conlleva a un escenario de redistribucion de la riqueza que favorece a
los acreedores en relacion con los deudores. Especificamente, el peso de la deuda transfiere el
ingreso de los deudores hacia los acreedores —estos tltimos se vuelven mas ricos— y finalmente
contrae a la demanda (Palley, 2001; Rodriguez-Nava, Vazquez-Garcia y De la Luz-Tovar, 2013).
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efectiva, deberia considerar al menos dos instrumentos y dos objetivos macroecondmicos
(Arestis y Sawyer, 2003a, 2003b; Palley, 2001, 2006).85 El primer instrumento es la tasa de
interés (monetaria) de corto plazo. El otro podria ser, algiin mecanismo de regulacion
financiera, destinado a controlar el acelerado proceso de creacién de deuda del sector
privado. En lo que se refiere a los objetivos econémicos, se considera que la politica
monetaria, antes que concentrarse en la inflacion, deberia considerar sus efectos en el
crecimiento, la inversion, la demanda agregada, el desempleo, la distribucion del ingreso,

los salarios reales, el tipo de cambio, el precio de los activos, etcétera.

(Cual deberia ser entonces, el objetivo especifico de una politica monetaria Post-
keynesiana? La respuesta generalizada, es que esto depende del régimen econémico que se
adopte y de las condiciones particulares de cada economia. Por ejemplo, Arestis y Sawyer
(2003b), presentan un modelo monetario de dinero endégeno que descansa en las siguientes
premisas: 1) El banco central establece una tasa de interés de referencia, no solo para
indicar el precio al que se proveeran las reservas en el sistema financiero, sino también,
para orientar el proceso de fijacion del resto de las tasas de interés.®® 2) Los bancos
comerciales establecen su propia tasa de interés y son capaces de modificarla, cuando
cambia su preferencia por la liquidez, su posicion en el mercado financiero o su actitud
frente al riesgo; 3) Los préstamos bancarios se crean a partir de la demanda de crédito y
esto genera los depodsitos en la economia. El dinero desaparece cuando se pagan los
préstamos adquiridos. Sin embargo, puede haber un monto de dinero en existencia, pero
esto dependera de la demanda de dinero. Es decir, el dinero se crea intrinsecamente al
proceso inflacionario y es la tasa de inflacion, la que establece la tasa de crecimiento de la

oferta de dinero (no al revés).

% Lo anterior, contrasta con la perspectiva dominante de politica monetaria, en donde se asegura,
que los efectos del mercado financiero se transmiten a la economia real, inicamente por la via de la
demanda agregada. Por o tanto, s6lo se necesita un instrumento capaz de controlar las variaciones
inesperadas de la demanda agregada: la tasa de interés de corto plazo (Palley, 2006).
% Hay una relacién explicita entre la determinaci6n de la tasa de interés del banco central y el resto
de las tasas de interés del mercado financiero. Sin embargo, esto no significa que haya una
correspondencia de uno a uno, entre los movimientos de la tasa del banco central y una tasa
especifica. En general, las tasas de interés del mercado financiero, son influenciadas por distintos
elementos, por ejemplo: el poder de mercado del sistema bancario; la preferencia por la liquidez de
los propios bancos; las condiciones internas y externas de la economia; factores politicos, etcétera.
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La caracteristica mas importante de esta propuesta es que el banco central, tomando en
cuenta las condiciones anteriores, actiia en una logica distinta a la sugerida por el consenso
actual monetario. Porque la autoridad monetaria no pretende ajustar la tasa de interés de
referencia para alcanzar un “equilibrio econémico” coherente con una meta de inflacion, ni
tampoco busca que el ahorro y la inversion se igualen a una tasa de producto esperado. Mas
bien, los movimientos en la tasa de interés pretenden ajustar, las deficiencias observadas en
la demanda agregada. Por ello, se plantea que el instrumento del banco central se concentre,
en vez de la tasa de inflacién o la brecha del producto, en objetivos como: la tasa de
crecimiento de la cantidad de dinero o un nivel especifico de la tasa de cambio (Arestis y

Sawyer, 2003a, 2003b).

En estas condiciones, la orientacién de la politica econémica, considera las complicaciones
que podrian surgir por cambios en la preferencia por la liquidez o el tipo de cambio.
Porque, cuando el dinero es enddégeno y la politica monetaria opera via tasa de interés, esta
tiene antes que la inflacion, efectos directos sobre el tipo de cambio, el precio de los activos
y la distribucion del ingreso. Especificamente, la preferencia por la liquidez puede alterar la
operacion de la politica monetaria y su instrumento, porque influye sobre el resto de las
tasas de interés y finalmente, sobre la demanda agregada. Puede darse el caso, de que los
bancos, en lugar de aumentar la tasa de interés para préstamos por un incremento en la tasa
de interés administrada, decidan racionar el crédito. Esto muestra que los efectos de un
cambio en la tasa de interés de referencia, son menos predecibles porque antes de afectar a
la inversién, la produccién, la demanda agregada o la inflacion, afectan el racionamiento

del crédito o las tasas de interés de los activos (Arestis y Sawyer, 2003a, 2003b).

Las consideraciones por el tipo de cambio toman importancia, porque las variaciones de la
tasa de interés administrada, tienen efectos sobre la cuenta de capital y también, sobre el
tipo de cambio real y nominal. De hecho, el tipo de cambio es uno de los mecanismos de
transmision de la politica monetaria, que mas efectos tiene sobre la inflacion domestica
(Arestis y Sawyer, 2003a, 2003b). Asi, observamos que a diferencia del enfoque ortodoxo,

en el modelo Post-keynesiano, la ejecucion de la politica monetaria y su instrumento,
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requiere la atencion y la estimacion de todos los efectos posibles en la economia,

considerando los distintos mecanismos transmisién.®’

En este contexto de efectos directos “no deseados” de la politica monetaria, el papel de la
politica fiscal se vuelve importante, porque tiene efectos mas evidentes en la demanda
agregada. Ya sea por su influencia en el gasto publico o por los impuestos, la politica fiscal
es un instrumento mas efectivo para actuar en la demanda agregada, la actividad
econdmica, el empleo, la asignacion de los recursos, el consumo e incluso la inflacion. Las
virtudes especificas de la politica fiscal son: 1) Que por su influencia directa sobre la
demanda agregada y la capacidad de sus instrumentos para mitigar con mayor eficacia las
variaciones ciclicas de esta. La politica fiscal puede actuar de manera contra-ciclica. 2) Que
sus mecanismos de operacion, estdn libres de las restricciones que plantea la politica
monetaria por los efectos “colaterales” de la tasa de interés. Basicamente, la politica fiscal
esta libre de efectos directos sobre el tipo de cambio o las variaciones inesperadas en el

conjunto de tasas de interés.

Cabe mencionar que el parrafo anterior no significa, que esta propuesta niegue la
importancia de la politica monetaria como un instrumento de estabilizacion. Mas bien
plantea, que si esta se ejecuta con la idea de la dicotomia clasica, puede provocar varios
desequilibrios adicionales, porque antes que la inflacion, los cambios en la tasa de interés,
tienen una serie de efectos sobre otras identidades macroeconémicas. La propuesta es, que
cuando la inflacién es concebida como un fenémeno de demanda —como en el consenso
monetario actual—, la politica fiscal puede ser una herramienta alternativa con mejores
resultados en el control de la inflacion. Por ello, se plantea la necesidad de coordinar la

ejecucion de ambas politicas, para alcanzar los objetivos econémicos planteados.

Un escenario de coordinaciéon de ambas politicas, sugiere que la politica fiscal y sus

instrumentos se dirijan a mitigar las variaciones de la demanda agregada, mientras que la

%7 En Arestis y Sawyer (2003a, 2003b), se distinguen seis mecanismos de transmisién de la politica
monetaria: el canal de tasa de interés; el canal de efecto riqueza; el canal del tipo de cambio; el
canal monetarista (que funciona a través de los cambios en los precios de los activos financieros y
no financieros); el canal de crédito estrecho (denominado canal del balance financiero); el canal de
crédito amplio.
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politica monetaria y la tasa de interés, se concentren unicamente en la estabilidad del tipo
de cambio. La politica fiscal, podria utilizarse como una herramienta para el control interno
de la inflacion y la politica monetaria, podria emplearse para el control externo de la
inflacién. También, pondrian utilizarse mecanismos de control en el mercado financiero,
para evitar que los bancos y otros prestamistas influyan en las condiciones de liquidez y
crédito. Sin embargo, el éxito de estos controles depende del grado de madurez del mercado
financiero. El esquema general de esta propuesta monetaria, puede ser representado

mediante la siguiente figura.

Figura 3.2 Esquema de politica monetaria Post-keynesiano
Propuesto por Arestis y Sawyer

Polftica fiscal con Attiia sobfe Objetivos:
Enun - sus instrumentos: [~ DA > 7 mternay
escenario de Autoridad / GT empleo
endogeneidad || monetaria t
del dinero.
Politica monetaria Actuar sobre Objetivo:
y su inst;umento: 1 tipo de e P 1 externa

Un
mecanismo de
control
financiero

Notas: G: gasto publico; T: impuestos; DA: demanda agregada; =: inflacion; i: tasa de
interés; e: tipo de cambio. Flechas sencillas: indican la relacién de las politicas, sus
instrumentos y objetivos; flecha doble: indica coordinacion; flecha punteada: mecanismo
adicional que podria utilizarse.

Fuente: elaboraci6n propia con base en Arestis y Sawyer (2003a; 2003b)

Otra de las alternativas Post-keynesianas de politica monetaria, que llama la atencion para
este trabajo, es la de Palley (2001, 2002, 2006a, 2006b, 2007), quien afirma que el esquema
actual de objetivos inflacionarios, carece de fundamentos tedricos que sustentan
apropiadamente, tanto el uso de la tasa de interés como el objetivo de inflacién. Su

propuesta, se concentra en mostrar que desde la visién Post-keynesiana, es posible justificar

un régimen de objetivos de inflacion.

Primeramente considera, que aunque el uso de la tasa de interés como instrumento de

politica econémica, es comin en el enfoque monetario ortodoxo y en los Post-keynesianos,
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los principios que sustentan la forma y la operacion de este instrumento, son diferentes. En
la corriente principal de la macroeconomia, la justificacion para el uso de la tasa de interés
como instrumento monetario, descansa en dos principios: a) El planteamiento de Poole
(1970), relacionado con la busqueda de un instrumento Optimo para el banco central en el
contexto del modelo IS-LM y; b) Las pruebas econométricas que sustentaron la
inestabilidad de los agregados los agregados monetarios y las variables objetivo del Banco
central (inflaciéon e ingresos nominales). En cambio, en la visién Post-keynesiana, la
operacion de este instrumento, se sustenta en la naturaleza endogena del dinero-crédito y su

relacion con el producto.

La falta de elementos precisos en el marco ortodoxo, respecto al uso de la tasa de interés
como instrumento monetario, también conduce a errores en su manejo como herramienta de
politica econdémica. De acuerdo con Palley (2006a, 2006b), el analisis monetario
dominante, siempre se ha enfocado en el manejo y control de la tasa de desempleo no
aceleradora de la inflacion (NAIRU). En los afios setenta, ochenta y principios de los
noventa del siglo anterior, la conduccion del instrumento monetario, se hacia considerando
este unico objetivo. Pero en la actualidad, sin ningun cambio significativo en la estructura
tedrica del esquema, la NAIRU, como mecanismo rector de la politica monetaria ha sido
abandonada y se ha sustituido por un esquema de objetivos de inflacion. Esto es evidente,
sobretodo en el circulo de los hacedores de la politica monetaria, donde el concepto de la

NAIRU esta totalmente olvidado.

Al igual que la oferta monetaria, la transiciéon de la NAIRU —como indicador de la politica
economica— hacia el esquema de objetivos de inflacion, responde solo a las dificuitades
practicas que plantea la aplicacion de esta tasa. Especificamente a que las estimaciones
realizadas de la NAIRU son muy volatiles y esto, ha desestimado su uso practico para fines

de direccion en la politica econdmica.

Ademas de las dificultades mencionadas, también ha habido, justificaciones empiricas para
defender esta transicion. Por ejemplo, se argumenta: Que el esquema de objetivos de
inflacion, ha dado buenos resultados en los paises que lo han adoptado; Que la politica de

objetivos inflacionarios es mas facil de entender, porque representa el cambio de una
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politica impulsada por las cantidades, hacia una politica basada en los movimientos de los
precios. Y estos cambios en la inflacién, proveen por un lado, sefiales valiosas para la
instrumentacién de la politica monetaria y su objetivo, y por el otro, informacién para el

publico y mayor transparencia en los acuerdos de politica monetaria.

Sin embargo, el problema de fondo de esta transicion, es que los hacedores de la politica
econdémica han rechazado el uso de la NAIRU como guia para las decisiones de politica
monetaria —por cuestiones practicas y empiricas—, pero los tedricos de la macroeconomia
dominante, contindan considerando la existencia de esta tasa de desempleo para sus
recomendaciones de politica econémica. La consecuencia més importante de esto, es que
los modelo ortodoxos, no pueden proveer principios tedricos sobre la conduccion de la
politica monetaria y su objetivo actual, porque la NAIRU es una teoria macroeconomia de
la oferta, en la cual, el nivel de desempleo depende de las instituciones y del

funcionamiento del mercado laboral (Palley, 2006a).

Por lo tanto, Palley muestra que existe una justificacion Post-keynesiana —que enfatiza
mayormente, las consideraciones de la demanda agregada—, para un manejo de la tasa de
interés orientado a un objetivo de inflacion. Su propuesta es la tasa de inflacién de minimo
desempleo (Minimum Unemployment Rate of Inflation: MURI), desarrollada a partir de los
trabajos de Rowthorn (1997) y Akerlof, Dickens y Perry (2000). Del primer autor retoma la
idea, de que la curva de Phillips tradicional, puede tener una flexion hacia atras, porque
generalmente los trabajadores no perciben (ignoran) los niveles bajos de inflacion. De
Akerlof, Dickens y Perry (2000), toma el planteamiento de que la flexion hacia atras en la
curva, se debe a que los trabajadores tienen un comportamiento cuasi-racional ante la
inflacion. Es decir, que cuando la inflacién es reducida, los trabajadores la pasan por alto al

establecer sus salarios.

La explicacion de Palley sobre la curva de Phillips con flexion hacia atras, descansa en una
seric de fundamentos microecondmicos Post-keynesianos, relacionados con la
determinacion de la demanda agregada, el empleo y los salarios. En esencia, su argumento
implica lo siguiente: los trabajadores de las industrias con mayor estancamiento, estin

dispuestos a aceptar una inflacién en sus salarios para incrementar la tasa de empleo. Pero
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sélo lo haran, si las reducciones del salario no son muy severas. Una vez que la inflacion
pasa el nivel admitido por ellos, los trabajadores se resisten a las reducciones de su salario

real, causando que la inflacidn pierda su efecto estabilizador en el mercado de laboral.

La curva de Phillips propuesta por Palley, toma la forma de la grafica 1. La cual, genera
una tasa de inflacién de minimo desempleo (MURI), indicada por P* y asociada a una tasa
de desempleo (U*). Concretamente, si la inflacion general se encuentra en un nivel inferior
al de la MURI, un incremento en la inflacién ayudara a reducir la tasa de desempleo (es
decir: An < P* -VU). Por el contrario, si la inflaciéon general crece por encima de la
MURYI, la tasa de desempleo aumentara (es decir: Ax > P* >AU). Asi, en la perspectiva de
este autor, la autoridad monetaria deberia adoptar la MURI como objetivo de inflacién y

procurar que los movimientos en la tasa de interés, se concentren en el logro de esta tasa.

Grafica 3.1 Curva de Phillips con flexion hacia atrds mostrando
La tasa de Inflacién de Minimo Desempleo (MURI).

Tosa de
sllacns

b Trea dedomanplion

Fuente: Palley (2006a; 2006b).

Es importante mencionar, que la principal ventaja de este esquema, es que el control de la
inflacion se convierte a la vez, en un mecanismo de ajuste que facilita el buen

funcionamiento del mercado laboral.®® Y aunque la MURI es un concepto inobservable en

% Las ventajas de la MURI —como marco teérico para el objetivo de inflacién—, respecto a la
NAIRU, son las siguientes: 1) En la NAIRU, la inflacién es una estadistica econémica que
describen la situacién de la economia. si la inflacion aumenta, esto indica que la economia se esta
sobrecalentando (estd por debajo de la NAIRU) y la autoridad monetaria tiene que aplicar una
politica restrictiva. Si la inflacién estd disminuyendo, ocurre lo contrario. En la MUR], la inflacién
se visualiza como un instrumento que facilita el logro de los objetivos en el mercado laboral. 2) La
NAIRU se asocia con el objetivo de reducir la inflacién dadas las brechas del producto y de los
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la economia (igual que la NAIRU), Palley argumenta, que se puede realizar un célculo
aproximado de esta. De hecho, el autor menciona que dicha tasa se encuentra en un rango
aproximado del dos y cinco por ciento. No obstante lo anterior, un célculo especifico de la
MUR]I, para cuestiones de un objetivo de inflacionario, requieren un poco de discrecion por
parte de la autoridad monetaria. Finalmente, los principios de credibilidad del esquema de

objetivos inflacion también se aplican a la MURI.

Aunque el esquema de la MURI, proporciona una buena justificacion Post-keynesiana para
el marco de objetivos de inflacion. La alternativa completa de politica monetaria
heterodoxa, requiere ser complementada por un instrumento de regulacién financiera que
busque, regularizar tanto el estado balance general de los agentes como, el proceso de
creacién y disposicién de crédito en la economia (Palley, 2000, 2001, 2006a, 2006b).
Principalmente, por la actual capacidad que tienen los bancos y otros prestamistas privados,
para burlar las restricciones cuantitativas de las autoridades monetarias y crear deuda

abundante.

En el presente esquema de liberalizacion e innovacion financiera, el sector privado ha
obtenido, una mayor facilidad para crear de manera enddgena, activos y pasivos que
generan grandes deudas. De tal forma que, una economia puede incurrir en desordenes
financieros crecientes, sin que esto tenga un efecto inmediato en la inflacion. Y como en el
esquema monetario actual, los movimientos de la tasa de interés se guian unicamente por €l
comportamiento de la inflacion, los desordenes financieros tienden a desatenderse. Sin
embargo, dichos desordenes reflejados en los estados de cuenta de las empresas y los

agentes, a la larga provocan, altos costos en la produccién y el empleo.

El problema que plantea esta situacion para la politica monetaria, es una disminuida
habilidad del banco central, para ajustar sus acciones de politica, a los desequilibrios que se
presenten en el ambito real y financiero de la economia. El peligro de esta situacion, es que
en el afan de controlar la inestabilidad del sistema financiero, la tasa de interés puede ser

usada de forma muy agresiva y provocar dafios a toda la economia. Ademas, pueden

precios respecto a sus niveles naturales o de equilibrio, la MURI se sugiere como el objetivo de tasa
de inflacién. Palley (2006a;2006b); Rodriguez-Nava (2012)
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generarse asimetrias en la distribucion de quienes se benefician con las burbujas de los
precios de los activos y quienes cargan el costo de las tasas altas de interés (Palley, 2006a,
2006b).

Las consideraciones anteriores, resaltan la necesidad de un instrumento adicional a cargo de
la autoridad monetaria, para controlar los mercados de activos y evitar fuentes de
inestabilidad financiera, dejando la conducciéon de la tasa de interés unicamente para el
control de la inflacion. El mecanismo propuesto es el de los requerimientos de reservas
basados en activos (A4sset Based Reserve Requirement: ABRR). Que de acuerdo con Palley
(2000, 2006a, 2006b), se instituye bajo los siguientes procedimientos:

e Primeramente, considerando a los intermediarios financieros como empresas que
realizan una gran cantidad de compras (inputs) y entregas de mercancia (outputs). Sus
entradas o “inputs”, son los pasivos que consisten en los fondos que obtienen de los
depositantes, de los tenedores de bonos y otros acreedores. Sus “outputs”, son los
activos que obtienen haciendo préstamos y varios tipos de inversién en valores. Esto
representa al conjunto de bienes, créditos y derechos que ha adquirido la empresa
financiera.

e Solicitando que las empresas financieras mantengan reservas —con la autoridad
monetaria— para cada clase de activo. Principalmente para que el banco central ajuste
el nivel requerido de cada uno, con base en sus intereses o preocupaciones sobre cada
tipo de activo. La propuesta de Palley, es que los requerimientos de reservas se pueden
establecer considerando: activos muy riesgosos o activos que se expanden muy rapido
y producen inflacién en el precio de los activos.

¢ Con el mantenimiento de reservas, el sistema garantiza que las firmas financieras
conserven algun tipo de fondo, en forma de intereses no devengados (depdsitos) con el
banco central. El costo implicito de los intereses no percibidos se debe cargar en contra
de invertir en una categoria de activos en particular, para reducir el ingreso marginal de
estos y obligar, a las empresas financieras a reducir las tenencias de estos fondos y
promover otras categorias de activos. Cada vez que haya una variacion en el nivel
ABRR de una categoria de activos, la autoridad monetaria, ejerce un control sobre las

elecciones de la cartera de inversion. Con esto evita practicas riesgosas.
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Los beneficios de esta forma de regulacion son:

Que bajo el sistema ABRR hay una cobertura sobre todas la firmas financieras.
Reforzandose el control de la autoridad monetaria sobre las tasas de interés de corto
plazo e incrementando la eficacia de la politica monetaria. Cada vez que la autoridad
reguladora, ajusta los requerimientos de reservas sobre algun tipo activo, esta puede
disefiar una politica monetaria que se mueve con fuerza, afectando la oferta de crédito
e influenciado efectivamente la conducta de la economia real.

El ABRR puede actuar como un estabilizador automatico del mercado financiero, por
sus propiedades contraciclicas. Cuando el valor de los activos aumenta o el sector
financiero crea nuevas formas de activos en una expansion econémica. EIl ABRR
genera una restriccion monetaria automatica, solicitando a las firmas financieras, el
depésito de las reservas adicionales. Por el contrario, si el valor de los activos
disminuye o si los activos financieros se extinguen en una contraccion econémica. El
ABRR, genera de manera automatica una expansion monetaria, liberando las reservas
previamente mantenidas en contra de esos activos.

El ABRR es compatible con el control monetario existente; ejercido mediante las
operaciones de mercado abierto. Si la autoridad monetaria quiere generar un
incremento en las tasa de interés, puede realizar una venta en el mercado abierto,
reduciendo asi la oferta de reservas y forzando a los intermediarios a pagar mas por las
reservas. Si quiere reducir las tasas de interés, simplemente realizard una compra de
valores en el mercado abierto.

El ABRR, permite a la autoridad monetaria acomodar los desequilibrios sectoriales, sin
iniciar las consecuencias asociadas con un cambio en el nivel general de las tasas de
interés. Por ejemplo, si la autoridad monetaria quisiera evitar que la inflacion del
mercado de valores provoque un consumo excesivo de activos, podria aumentar los
encajes sobre las participaciones de capital. Forzando a las firmas financieras a
mantener algo de dinero (en caja) para respaldar sus participaciones, lo cual disminuira
el retorno de las acciones y desalentara tal inversion.

Con el ABRR, los bancos centrales también pueden responder a los

sobrecalentamientos del mercado inmobiliario, sin alterar el nivel general de los tipos




de interés. En vez de incrementar las tasas de interés y ralentizar a la economia entera,
la autoridad monetaria puede imponer requerimientos mas altos sobre las nuevas
hipotecas y asi aumentar el costo de los préstamos hipotecarios.

o El ABRR puede usarse para promover €l flujo de fondos hacia ciertas areas de interés
publico. Por ejemplo, el mejoramiento de las ciudades. Si se reducen las reservas
requeridas para este tipo de inversiones, las autoridades monetarias pueden canalizar
fondos hacia ciertas areas prioritarias o hacia algunos programas de gobiernos,
etcétera. También puede ocurrir lo contrario, el ABRR puede usarse para desincentivar
asignaciones de activos socialmente contra-productivos, como el excesivo préstamo de
corto plazo y la cartera de inversion especulativa.

o El ABRR a través de su utilizacion en todo el sistema financiero, ayuda a prevenir, que

las futuras innovaciones financieras burlen las restricciones de la politica monetaria.

Como cualquier propuesta de politica economica, el ABRR enfrentard oposicion.
Principalmente, por el argumento del libre funcionamiento de los mercados financieros. En
opinién del autor, el esquema funciona sdlo si este, tiene una amplia aplicacion a todo el
mercado financiero. Finalmente, el esquema completo de politica monetaria propuesto por

Palley, se representa en la siguiente figura tres.

Figura 3.3 Esquema de politica monetaria Post-keynesiana

Propuesto por Palley
Enun Instrumentacién Objetivo de n
. Politica . con minimo
escenario de ] tasa de i desempleo
endogeneidad Monetaria .
del dinero y las »| ancladaen t
finanzas, el esquema de Instrumento de Cgrzggilé(ri]e la
Banco Central. la MURI. regulacion N sici()nyde
financiera s;::o rédito.
(ABRR).

Notas: =: inflacion; i: tasa de interés; MURI: tasa de inflacion de minimo desempleo;

ABRR: requerimientos de reservas establecidas en activos: Flechas sencillas: indican la

relacion de las politicas, sus instrumentos y objetivos; flecha doble: indica coordinacion
Fuente: elaboracion propia con base en Palley (2000, 2001, 2006a, 2006b)




Otra propuesta que resulta de interés para una vision alternativa de politica monetaria, es la
de Goodhart (2008). Que, desde una posicion critica hacia el esquema macroecondmico
actual y un contexto de crisis econémica-financiera, propone distintas posibilidades de
accion para la politica monetaria, en torno a la regulacion y supervision de las instituciones
financieras. A través de su experiencia en la banca central y el andlisis de la crisis
hipotecaria de 2007 —en el Reino Unido, la Union Europea y Estados Unidos—, Goodhart,

cuestiona tanto el objetivo, como los instrumentos tradicionales de la banca central.

A diferencia de la teoria monetaria actual, Godhart sugiere que las acciones de la autoridad
monetaria, se encaminen no sélo al control de la inflacién, sino también a la estabilizacion
y regulacion de los mercados financieros. Esto ultimo, a través de un mayor grado de
intervencion y control por parte de la banca central hacia el sector financiero.® Porque solo
de esta manera, la politica monetaria contribuird a controlar las transformaciones recientes
del sector financiero, a disminuir los riesgos de nuevas crisis y a estabilizar los impactos
negativos que genera la volatilidad del mercado de capitales en el sector real de la

economia. O sea, en la inversion, el empleo, el producto y el crecimiento.

Lo anterior se sustenta en la reciente crisis econdmica y financiera (2007), en donde se
observé, que el énfasis de la politica monetaria en el control de precios, fue insuficiente
para la estabilidad de todo el sistema econdémico. Pues, en un escenario de contraccion
econdmica como el que se presentd, la reduccion sistematica de las tasas de interés —en vez
de frenar la especulacion—, sélo condujo a que los inversionistas y operadores reforzaran
sus expectativas alcistas sobre los activos financieros. Y por ende, se desarrollaran nuevos
instrumentos (estructurados) de inversidon que ofrecian clevados rendimientos de corto
plazo. Y de nuevo, por la burbuja especulativa, se incrementé el apalancamiento de las
instituciones financieras, de las empresas, de los gobiernos y de los hogares. En la crisis, el

ejemplo mas notable del elevado apalancamiento fueron las hipotecas sub-prime.

89 . . N

Los que se propone es que se regule de manera eficaz: a) La capacidad que tienen los organismos
financieros para constituir la estructura de sus activos y pasivos; y b) Para desarrollar y operar
nuevos instrumentos de inversion.
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En concreto, las propuestas de regulacion son: a) La revision de los esquemas de operacion
de los depositos monetarios de los bancos comerciales en la banca central, de modo que
cumpla con el prop6sito de proteger a las instituciones financieras ante riesgos de crisis; b)
Evitar el rescate automatico de instituciones financieras en riesgo de quiebra y en cambio,
adoptar medidas de accion correctiva los primeros signos de riesgo; c) Establecer medidas
anti-ciclicas de regulacion que incrementen el control y los requerimientos de capital en
periodos de estabilidad; d) Plantear requerimientos para la adecuacién de capital y liquidez,
en funcion de las tasas de variacion de los activos en riesgo; €) Que el banco central
desarrolle mecanismos que le permitan sefialar las condiciones de los mercados financieros
y la introduccion, de esquemas de acceso preferencial a la liquidez para los bancos
comerciales que satisfagan la calidad requerida de sus pasivos y activos; f) Regular la

operacion de las agencias reguladora de riesgo.

Aunque las propuestas de regulacion se extienden, sélo presentamos los mecanismos mas
importantes. Ya que el objetivo de esta seccioén, es mejorar la compresién de la politica
monetaria y los mercados financieros, en un contexto de dinero endégeno. Finalmente
mencionamos, que el proximo capitulo nos enfocaremos en la propuesta de un modelo

adaptado, al esquema monetario actual de la economia mexicana.
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CAPITULO 4. PROPUESTA DE UN MODELO TEORICO-
EMPIRICO POST-KEYNESIANO DE POLITICA
MONETARIA PARA LA ECONOMIA MEXICANA

INTRODUCCION

El propésito de este capitulo, es presentar un modelo econémico de endogeneidad natural del
dinero —y otros principios heterodoxos—, aplicado al esquema actual de objetivos de inflacion
en México. Partiendo del consenso Post-keynesiano de que se puede elaborar una propuesta
heterodoxa con el enfoque actual de un banco central autbnomo que establece una tasa de
interés, planteamos una economia ficticia en donde ademas de la actividad real, se considera
la influencia del crecimiento de los salarios, el proceso de oferta y demanda de dinero-
crédito, el peso de la deuda y la actividad del sector financiero en el comportamiento del
producto, la inflacién y el empleo. Bajo esta l6gica, estudiamos la metodologia stock-flujos
con contabilidad consistente (Stock Flow Consistent Approach: SFC) y por medio de una
matriz de transacciones y una de balance, planteamos en un modelo econométrico, las
relaciones esenciales entre el sector real y monetario de la economia. El desarrolio del
capitulo es el siguiente. Primero, explicamos brevemente las caracteristicas y el origen de
este tipo de modelos macroeconémicos. Segundo, se plantean los elementos necesarios para
entender el modelo que se propone. Nos referimos a los supuestos, las identidades contables
y las ecuaciones correspondientes. En tercer lugar se presentan, los principales resultados y

las simulaciones de interés para este modelo. Finalmente, planteamos las conclusiones.

4.1 EL ENFOQUE STOCK-FLUJO CON CONTABILIDAD
CONSISTENTE (SFC)

Los modelos de stock-flujo con contabilidad consistente (SFC), representan un esquema
macroecondémico alternativo que integra de manera légica y congruente, dentro de un mismo
marco conceptual y un tiempo histérico, todas las relaciones de comportamiento y las
transacciones posibles de los distintos tipos sectores econdmicos. Su estructura analitica,
permite la consideracion conjunta de variables stock y variables flujo. Los stocks, son

aquellas variables que no hacen referencia a una unidad de tiempo. Por ejemplo, la cantidad
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de bonos gubernamentales (BG) medida en millones de pesos.”® Las variables flujo, son
aquellas que si hacen referencia a una unidad de tiempo especifica. Por ejemplo, la

produccion actual (Y) medida en millones de pesos por trimestre.

La principal peculiaridad de los modelos macroecondmicos de stock-flujo (SFC), consiste en
incluir dos componentes principales: 1) Un esquema de matrices contables —que proviene del
sistema convencional de las cuentas nacionales—, en donde se registra en primer lugar, por
medio de una matriz de transacciones (o flujos), todas las comercializaciones o
negociaciones reales y financieras que ocurren entre los distintos sectores de la economia.
En segundo lugar, por medio de una matriz de balances (o stocks), se registran todas las
revaluaciones de los distintos activos reales y financieros, que detallaran las ganancias de
capital de los distintos sectores. 2) Un conjunto de ecuaciones de comportamiento e
identidades contables que se deducen de las matrices mencionadas. Las identidades
mencionadas, garantizan que el modelo se encuentre bien especificado y las ecuaciones —que
siempre siguen las normas stock-flujo—, explican el comportamiento y demas transacciones

entre los agentes, que no se visualizan directamente en el marco contable.

Las diferencias entre los modelos SFC y los modelos neocldsicos, son las siguientes.
Primero, un modelo stock-flujo excluye tanto la existencia de un agente representativo —que
maximiza su utilidad en el tiempo—, como el supuesto de una funcién de producciéon que
describe el comportamiento de las empresas y la logica del sistema econdmico. En lugar de
esto, se presenta al sistema econémico como un conjunto de sectores ligados entre si, lo cual
resulta interesante, a la hora de evaluar una politica econémica en particular.”’ Segundo,
como el dinero puede ser integrado como un flujo (los intereses pagados por los depodsitos
monetarios) y como un stock a la vez (la cantidad de depdsitos mantenidos), las
transacciones entre el sector real y monetario se encuentran perfectamente relacionadas, de

ahi que no exista la posibilidad de la dicotomia clasica en este esquema. Tercero, como los

* Normalmente, las variables o relaciones del sistema financiero son variables stock. Mientras que la
mayoria de las variables flujo, se encuentran en el sector real de la economia.
*' En los modelos SFC, siempre se observara: que los hogares compran a las empresas; que las
empresas venden a los hogares; que el gobierno compra a las empresas; que las empresas venden al
gobierno; que los bancos prestan a las empresas; que las empresas piden prestado a los bancos;
etcétera.
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flujos y los stocks, se encuentran conectados por un tiempo historico, siempre se observara
una descripcion explicita de los cambios que experimentan estas variables, entre el principio
y el final de un periodo. Asimismo, por la dimension temporal y la relacion planteada entre
los distintos flujos y stocks, se podra observar por ejemplo, el cambio en el capital fisico
(variable stock) derivado de un cambio en la inversion (variable flujo). Cuarto, la
metodologia SFC permite considerar ademads del dinero, distintos tipos de activos y por ende,

distintas tasas de interés.”

Es importante mencionar, que aunque la metodologia de estos modelos, permite incorporarle
supuestos de distintas corrientes del pensamiento heterodoxo. Normalmente, en la literatura
se les identifica mas, como modelos de tipo Post-keynesianos o Kaleckianos. Entre los
principios tedricos mas comunes en estos modelos se encuentran: a) El principio de la
demanda efectiva; b) La competencia imperfecta, el grado de monopolio y la fijacién de
precios a través de un mark-up que depende de las necesidades de financiamiento de las
empresas; ¢) Un conjunto de tasas de interés que depende de la tasa de interés monetaria; d)
La creacion endogena del dinero, determinada por la demanda de crédito; €) El principio del
circuito monetario de crédito; f)Un sector bancario, plenamente estructurado y relacionado
con los demas sectores; g) La importancia de las instituciones tales como el gobierno, el
sistema financiero, etcétera; h) La relacion entre la distribucion del ingreso —entre las
distintas clases— y el crecimiento; j) La diferenciacion entre dos tipo de consumidores,
capitalistas y trabajadores; k) informacion imperfecta; 1) el papel de la utilizacién de la

capacidad instalada y los beneficios retenidos.

°2 Los activos mas comunes en estos modelo son: los préstamos bancarios; el dinero de alto poder o
efectivo; los bonos de gobierno; el papel comercial; las acciones corporativas; los depdsitos
monetarios; los anticipos de efectivos del banco central; los bonos empresariales; los bonos del
extranjero; los bonos del tesoro; las viviendas; el capital; el oro; el dinero extranjero o externo;
etcétera. Ademds de la diversidad de activos que se pueden incluir, también se ha desarrollado
modelos SFC, que hacen diferencia en cuanto a la incorporacion del dinero en la economia. Por un
lado tenemos a los modelos con dinero externo (outside money), en donde se asume que el gobierno
inyecta el dinero a la economia, cuando compra un bien o servicio que paga mediante la emision de
billetes gubernamentales y se extingue, cuando alguno de los agentes realiza un pago al gobierno —
generalmente los impuestos—. Por otro lado se encuentran los modelos SFC de dinero interno (inside
model), que se crea por los bancos comerciales cuando conceden préstamos, y deja de existir cuando
se cancelan esas deudas.
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Para finalizar esta breve descripcion, sefialamos que al igual que los modelos ortodoxos, los
modelos stock-flujo con contabilidad consistente, también buscan soluciones para un estado
de equilibrio en particular y ademads, permiten realizar simulaciones para analizar el

comportamiento de los agentes ante distintos escenarios.

En la actualidad existen autores con contribuciones importantes al enfoque SFC, como
Lavoie, Zezza, Dos santos, Kinsella, Mazier, Le Heron, Mazier, Treeck, entre otros
(Caverzasi y Godin, 2013; sfc-models.net). Sin embargo, el origen y los fundamentos basicos
para el desarrollo de este esquema alternativo, se atribuyen principalmente a las aportaciones
de tres tedricos: Copeland, Tobin y Godley (Caverzasi y Godin, 2013; Khalil, 2011, Godley-
Lavoie: 2007)*. El primero de estos, extendi6 la orientacion de la contabilidad social hacia
el estudio de los flujos de dinero. Con el analisis de los flujos mencionados, Copeland (1949)
se propuso hallar respuestas légicas a preguntas tales como: ;Cuando aumentan las compras
totales o el producto nacional de una nacion, de donde proviene el dinero para financiar estos
incrementos? ;Cuando las compras o el producto nacional disminuyen, qué ocurre con el
dinero que no se gast4? A partir de lo anterior, Copeland, sent6 las bases para el desarrollo
de un enfoque econémico capaz de integrar los flujos reales y financieros de la economia. De
hecho, el principio de la partida cuddruple de los modelos SFC, que se explicard mas

adelante, es atribuido a Copeland.

% Los trabajos que se refieren en la literatura son los siguientes:

A) Copeland “Social Accounting for Money Flows (1949)”.

B) Tobin “A general equilibrium approach to monetary theory (1969)”; “Asset Accumulation and
Economic Activity (1980a)”; “Money and finance in the macroeconomic process (1982)”;
Backus, D., W. C. Brainard, G. Smith y J. Tobin (1980) “A Model of U.S. Financial and
Nonfinancial Economic Behavior”

C) Godley “Money, Income and Distribution: an Integrated Approach (1996)”; “Macroeconomics
without Equilibrium or Disequilibrium (1997)”; “Money and Credit in a Keynesian Model of
Income Determination (1999)”; Godley y Cripps (1983). Macroeconomics.
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Posteriormente, Backus, Brainard, Smith y Tobin (1980 en Caverzasi y Godin), mediante la
elaboracion de un modelo empirico para EE.UU. que incluy6 tanto al sector financiero como
al no financiero, lograron combinar las hipotesis tedricas del comportamiento de los agentes
y las del ciclo econémico dentro de un riguroso esquema contable, que se baso en los flujos
de fondo de la contabilidad social, previamente desarrollados por Copeland. El resultado de
este ejercicio empirico, fue el desarrollo de un modelo de stocks y flujos con contabilidad
consistente, muy parecido a los trabajos SFC actuales. A la par de este proceso, se destacan
otros trabajos de Tobin (1969, 1980a, 1982), que también contribuyeron al desarrollo de la
metodologia SFC y el andlisis de las relaciones entre el sector real y financiero de la
economia. Sin embargo, de acuerdo con autores como Caverzasi y Godin (2013), Khalil
(2011), Godley y Lavoie (2007), la importancia de la contribucién de Tobin al esquema SFC,
es mas evidente al analizar las caracteristicas de lo que €l llamé —en su lectura del premio
Nobel (Money and Finance in the Macro-Economic Process, 1981) —, “un marco alternativo

al modelo estandar Keynes-Hicks”. El cual se caracteriza por los siguientes elementos:

1. Una precision respecto al tiempo. Lo cual es muy diferente a la precepcion de tiempo en
el modelo macroeconémico estandar, en donde el corto plazo, es s6lo una porcion
separada de tiempo.

2. Un esquema de seguimiento a los distintos valores del sistema econdémico. Que consiste
en observar la dinamica de los flujos y stocks, tales como la inversion y el capital, el
ahorro y la riqueza, etcétera. Ya que estas relaciones cambian significativamente, incluso
en un periodo de tiempo relativamente corto.

3. La inclusion de varios tipos de activos financieros y tasas de retornos. Basicamente,
porque la desagregacion de los activos es esencial para el andlisis del financiamiento; la
acumulacion de capital; los déficits publicos; la politica monetaria; la gestion de la deuda;
la intermediacion financiera; etcétera.

4. La simulacion de las operaciones financieras y de politica monetaria. Normalmente, los
modelos macroeconémicos (ortodoxos) describen la politica monetaria como un cambio
en la cantidad de dinero, cuya trayectoria en el tiempo es elegido por la autoridad central,

sin describir en absoluto, las operaciones que se implementan por esta politica.
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5. La consideracion de una restriccion presupuestal para cada sector y para el sistema

econdmico en general.

Después de Tobin, el siguiente académico con contribuciones importantes para el progreso
de los modelos SFC fue Wynne Godley (1996,1997,1999), quien desde los afios ochenta del
siglo anterior, comenzé a desarrollar una serie de modelos econémicos que daban
seguimiento a los flujos de ingreso, a la cantidad de dinero y a las deudas a través del tiempo.
Mas tarde, en la década de los noventa, Godley logré establecer un vinculo entre su trabajo y
las distintas decisiones de cartera de los agentes econémicos, que estdn basadas en las

diferentes tasas de rendimiento (enfoque de Tobin).

El esfuerzo de Godley culminé en el libro que escribié con Marc Lavoie en 2007 (Economia
Monetaria). El cual se ha convertido en la principal referencia para el estudio de los modelos
de flujo con contabilidad consistente. Es importante mencionar que en esta misma
publicacion, se resaltan las caracteristicas que distinguen al enfoque SFC de cualquier
modelo macroeconémico tradicional. A continuacion mencionamos algunas de las

particularidades del actual enfoque SFC:

1. Que los modelos SFC, incorporan en una forma muy consistente las relaciones reales y
financieras que se suscitan entre todos los sectores de la economia. Asi, al considerar
dentro del sistema econémico a los flujos de ingreso y egreso, a los precios y el valor de
los activos y pasivos, se generan predicciones mas efectivas en cuanto al manejo de la
politica econémica.

2. Que el riguroso marco contable y las ecuaciones de comportamiento que distinguen a un
modelo SFC, proveen la estructura teérica y analitica para incluir y explorar —mediante
simulaciones— dentro del analisis econdmico, tanto los efectos de la politica monetaria
como los de la politica fiscal. Ya sea, de manera individual o de manera coordinada.

3. Que en los modelos SFC el tiempo es importante, porque este esquema provee un vinculo
natural y rigoroso entre los periodos de tiempo muy cortos (tiempo discreto). En cada
periodo, los stocks estan generando flujos que luego actualizaran estos valores.
Posteriormente estos stocks, van a generar nuevos flujos y asi sucesivamente. Por lo

anterior, la dindmica de largo plazo de estos modelos, estard compuesta por una
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trayectoria de periodos de corto plazo que estan interconectados (entre si) a través de los
stocks.”

. Que los modelos SFC siempre siguen el principio de la partida cuadruple, atribuida a
Copeland. Que consiste en considerar, que cualquier ingreso de fondos en un sector debe
ser compensado por lo menos, con un cambio en el uso de los fondos del mismo sector.
Pero, como cualquier transaccion en un sector debe tener una contraparte en otro sector.
Los dos cambios anteriores deben estar acompafiados por al menos dos cambios en los
usos y fuentes de ingreso de otro sector.

. Junto con el principio de la partida cuadruple, la regla contable mas importante en un
modelo SFC, es la relacionada con las restricciones de presupuesto.95 La cual se aplica
tanto a los sectores individuales como a la economia en su conjunto. La regla de
restriccion presupuestal, siempre asegura y garantiza que no haya “hoyos negros en el
sistema”, ya que tanto las filas como las columnas de la matriz deben sumar cero.

. Que en los modelos SFC, no hay necesidad de supuestos de comportamiento como el de
expectativas racionales. Principalmente, porque los agentes reaccionan a los
desequilibrios en base a las funciones de ajuste parcial, establecidas en el sistema de
ecuaciones que describen el comportamiento de cada sector.

. Que los modelos stock flujo, tienen una gran aceptacion dentro de la corrientes de la
macroeconomia heterodoxa. Gran parte de estos modelos y sus ejercicios de simulacion,
pueden ser considerados como publicaciones con un enfoque Post-keynesiano,
principalmente por el énfasis dado al rol de las instituciones y las relaciones de

distribucion como determinantes de los resultados macroecondmicos.

4.2 PROPUESTAS DE POLITICA MONETARIA Y FISCAL EN EL
ESQUEMA SFC

En esta seccion se plantean los elementos tedricos que tomaremos en cuenta para representar

un modelo Post-keynesiano de politica monetaria, basado en la metodologia de Stocks-Flujos

** Es importante mencionar que esta definicién de dinamica de largo plazo estd cerca de lo que
Keynes, Robinson o Kalecki definen como largo plazo (Caverzasi y Godin, 2013).

% En la literatura ortodoxa, la regla contable de restriccion se conoce como la “Ley de Walras y la
suma de las restricciones presupuestarias individuales” o como “la restriccion de presupuesto o
requisito de coherencia de todo el sistema”.
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con contabilidad consistente. Los trabajos de referencia principal para el modelo que

buscamos plantear, son las aportaciones de Godley y Lavoie (2007a) y Le Heron (2009).%

En primer lugar, comentaremos los supuestos que describen al trabajo de Godley y Lavoie
(2007a). Se trata de un modelo de crecimiento de 110 ecuaciones que describe a una
economia cerrada, en donde la politica monetaria es exdgena (es decir, la determinacion de la
tasa de referencia del banco central se origina fuera de las condiciones del modelo) y la
politica fiscal es endogena (el gobierno determina la tasa de crecimiento del gasto y los
impuestos). El modelo se concentra en estudiar las decisiones de cinco agentes econdmicos:
empresas, hogares, bancos comerciales, banco central y gobierno. Las caracteristicas

particulares de ese modelo son las siguientes:

1) Las empresas determinan su nivel de produccion, el precio unitario de sus productos y la
inversion productiva. La decision de produccion depende de sus expectativas de ventas y
de la acumulaciéon de sus inventarios; el precio de los bienes depende de los costos
unitarios historicos y de una sobretasa respecto a esos costos (que incluye las ganancias

esperadas, la perspectiva de retencion de ganancias y el pago de dividendos); Ty la

% Las ecuaciones de los dos modelos de referencia se presentan en el anexo de este capitulo. También
mencionamos, que para la elaboracién de nuestro modelo, consultamos trabajos de referencia
adicional, de los cuales tomanos ideas relevantes para plantear y entender algunas relaciones que no
se incluyen en los modelos de referencia principal. Estos trabajos adicionales son: Godley y Lavoie
(2007b); Zezza y Dos Santos (2004); Arestis y Sawyer (2003); Godley, Lavoie y Lopez Bernardo
(2012); Garcia Serrados A. (2004).
°" En general, en este enfoque de stock-flujos, el principio genérico para la fijacién de precios por
parte de las empresas, es la consideracién de los costos méas un margen de ganancia. Al afiadir un
margen sobre sus costos, las firmas productivas intentan alcanzar una cierta cantidad de beneficios
que les permita cumplir sus objetivos (Godley-Lavoie, 2007). Los precios no son resultado de un
mecanismo de mercado. En este contexto, las empresas siempre tomaran dos tipos de decisiones, una
referente a los costos y otra a los precios. “el célculo de los costos se refiere a los procedimientos que
emplea una empresa para determinar los costos que se aplicaran a la hora de fijar el precios de venta
de un bien, antes que ocurra la produccién real y por lo tanto, antes de que se conozcan los cotos
reales de produccion” “el calculo de los precios son los procedimientos que utiliza una empresa para
fijar el precio de un bien antes de que se produzca y se coloque en el mercado” (Ibidem). De este
principio, se derivan los tres métodos de fijacion de precios mas utilizados en los modelos stock-
flujo. El primero y mas simple, es el método de fijacion de precios mediante el margen, que se
representa mediante la siguiente formula: P=(l+¢)*(%)=(l+(p)*UC. en donde, @ un porcentaje del
margen sobre los costos y (Wipr), es el costo laboral unitario de producir un bien o lo que también se
denomina, costo unitario (UC). El segundo método empleado en estos modelos, es el método de costo
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inversion se establece con base en la acumulacion de capital y la depreciacion. Las
empresas también determinan los salarios nominales considerando el nivel de salarios
previo, la evolucién de los precios y las expectativas de incremento salarial de los
trabajadores; esto implica procesos de concertacion colectiva y pugnas por la distribucion
del ingreso. Asimismo, las empresas eligen la forma de distribucion de sus activos,
pasivos y capital accionario, es decir, escogen la magnitud de las ganancias retenidas, la

demanda de crédito bancario, la emisi6n de acciones y el pago de dividendos.

2) Los hogares eligen su consumo real que depende de la evolucidn de su riqueza real y de
su ingreso regular disponible, que depende a su vez del ingreso personal disponible, del
pago de impuestos y del pago de los créditos bancarios. El ingreso personal disponible se
define como los montos positivos recibidos el salario, los dividendos y rendimientos
obtenidos de bonos, depdsitos y letras.”® Los hogares también eligen su demanda de

créditos (como funcion de su ingreso disponible). Con la eleccién del consumo, los

histérico completo, que se representa mediante la siguiente férmula: P=@+@)*HUC.€n

donde; HUC® =('€’ ) Este método asume que los precios se basan en el costo medio unitario, calculado

respecto al volumen esperado de ventas. Este coste unitario medio al que se hace referencia, es el
costo unitario histérico HUC®. Las variables s° y HC", son el volumen de ventas esperado y, los
costos historicos totales que se darfan a este nivel esperado de ventas. En este caso, ¢ es un margen
objetivo y no realizado (como en la ecuacion anterior). El tercer método de fijacion de precios es, el
de fijacion mediante un costo normal. En este caso, las empresas miden los costos con referencia al
nivel normal o estandar de utilizacion de la capacidad. Es decir, los costos normales se definen, como
al nivel que estarian los costos totales, si la produccidn estuviera en su capacidad o tendencia normal.
De este modo, los precios se fijan como un margen de costos sobre los costos unitarios normales, que
se representan como NUC. p=(1+¢)*NUC. Para un anélisis minucioso del proceso de fijacion de
gsrecios en los modelo stock-flujo, revisar Godley-Lavoie (2007).

Sin embargo, cuando en un modelo stock-flujo se considera de manera conjunta la inflacion, los
inventarios y el proceso de fijacion de precios, entonces se debe tomar en cuenta, que cada vez que
varian los precios, los agentes econdmicos podrian experimentar pérdidas o ganancias de capital en
su riqueza real acumulada (AV) —constituida por activos financieros. Por ejemplo, los bonos piiblicos
o privados, las acciones empresariales, los titulos, los beneficios distribuidos, etcétera—, porque esta
forma parte del ingreso disponible regular (YD,). Para tomar en cuenta esta variacion en los activos
financieros, y contabilizar las pérdidas o las ganancias de capital, normalmente se recurre a una
definicion de ingreso disponible denominada “Haig-Simons” (YD,). La forma general de esta
definicion de ingreso es la siguiente: YD, =AV+C=¥D,+CG En donde YD, es el ingreso disponible
regular y CG, las ganancias de capital. La ecuacion anterior, define al ingreso “Haig-Simons” como

el consumo mas el cambio en la riqueza o alternativamente, como al ingreso regular disponible mas
las ganancias de capital. Para profundizar mas en esta definicion ver Godley-Lavoie (2007).
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hogares eligen la acumulacion de su riqueza y con ello la composicion de su portafolio de

inversion financiera en los titulos de: depositos, letras, bonos y acciones corporativas.

3) El gobierno determina su nivel de ingreso (resultante de la recaudacién impositiva sobre
el ingreso de los hogares), el gasto publico, déficit publico, deuda y la emision de bonos

gubernamentales.

4) Los bancos comerciales establecen su oferta de crédito a hogares y empresas, oferta de
letras a otros bancos; también determinan las tasas de interés de los depdsitos bancarios
(que dependen del coeficiente de liquidez deseado por los bancos), y las tasas de interés
por préstamos que dependen de los objetivos de ganancia de los bancos, los objetivos de
fondos propios de corto y largo plazo, las metas de ganancias retenidas, los dividendos
pagados a los accionistas y del coeficiente de adecuacion del capital, y de una sobretasa

respecto de los rendimientos pagados a los depositos.

5) El banco central establece la constitucion de sus activos en bonos del Tesoro y sus pasivos
en reservas bancarias y notas bancarias; asi como las ofertas de efectivo, reservas y dinero
de alto poder que se ajustan automaticamente a las demandas en correspondencia con el

concepto (Post-keynesiano) de dinero endogeno.

6) Las tasas de interés se consideran exdgenas, asi como también el precio de los bonos. No
hay una regla propia del banco central que determine la tasa de interés o sus variaciones.
Los incrementos inflacionarios ocurren por el incremento en el objetivo de tasa del salario

real por parte de los trabajadores.

A partir de estas condiciones iniciales, Godley y Lavoie (2007a) encuentran los siguientes
resultados:1) Un incremento exdgeno en el objetivo de la tasa salarial real genera la
contraccion del consumo y la contraccién permanente del Producto Interno Bruto real; el
efecto se profundiza porque el gobierno al pretender mantener su balance publico contribuye
a la contraccién de la demanda efectiva. 2) Un incremento exdgeno en el objetivo de la tasa
salarial, acompaifiado del incremento en las tasas de interés de los depdsitos, letras y bonos

también genera la contraccion del producto; este efecto ocurre por la contraccion de la
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riqueza real de los hogares (ante el incremento en las tasas, disminuye el precio de los titulos
financieros que poseen). 3) El incremento temporal en el gasto publico conduce a la
expansion del producto y del empleo pero de forma moderada; el incremento del empleo no
se acompafia de presiones al incremento de la tasa salarial real. 4) El incremento permanente
del gasto publico se acompafia de aumentos en el nivel de empleo, pero también de la
inflacion, lo que ocurre porque los trabajadores desean mayores tasas de salario real que
superan a los aumentos en la productividad. También se produce un incremento constante de
la tasa de acumulacion del capital, pero después de algunos periodos, el producto se
mantiene estable (sin crecimiento), esto debido a que la expansion del gasto también
ocasiona aumentos de los costos financieros asociados con la deuda publica. 5) El aumento
en las tasas de interés genera impactos negativos en la actividad econdémica en el corto plazo
y efectos positivos en el largo plazo en cuanto a mayores niveles de consumo y producto
real, resultantes de los efectos multiplicadores del gasto publico. 6) La combinacion de la
politica de expansion del gasto, con una politica monetaria en que la tasa de interés se
incrementa de acuerdo con la inflacion, genera efectos ciclicos de corto plazo en la

economia.

Ahora, la propuesta de Le Heron (2009) es un modelo de stock-flujo, que se concentra en
primer lugar, en mostrar la utilidad de la politica fiscal como un instrumento estabilizador de
las variaciones en el producto agregado, dentro del marco (actual) de una politica monetaria
dirigida por un banco central independiente. En esta logica, el autor distingue entre dos tipos
de economias. La primera, con un gobierno que implementa una politica fiscal estabilizadora
y un banco central, que sigue un mandato dual de inflacion y crecimiento. La segunda, una
economia que sigue la recomendacidon ortodoxa de un gasto balanceado (Tratado de
Maastricht) dentro de un escenario de un banco central independiente, que se concentra

Ginicamente en un objetivo de inflacion.

En segundo lugar, el modelo se concentra en desarrolla una propuesta Post-Keynesiana,
alternativa al modelo monetario ortodoxo compuesto por una curva IS dindmica, una curva
de Phillips Nueva Keynesiana y una Regla de Taylor (modelo: IS-CPNK-RM).

Concretamente, la propuesta consiste en remplazar a la curva IS dinamica del modelo
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ortodoxo, por una matriz stock-flujo de 59 ecuaciones (SFC). De esta manera, el autor
modifica el modelo ortodoxo monetario IS-CPNK-RM, por un modelo: SFC-CPNK-RM. En
cierta forma, Le Heron busca compatibilizar el marco monetario de la Nueva Economia
Keynesiana, con los principios tedricos del enfoque Post-Keynesiano de stock-flujo con

contabilidad consistente.

Los supuestos bésicos de este modelo son los siguientes: 1) Las empresas deciden su
produccién utilizando como insumos el trabajo y el capital, no mantienen inventarios ni
cuentan con tenencias de efectivo, pero si emiten acciones, bonos y papel comercial para
financiar su inversion. 2) Los bancos comerciales solo otorgan créditos a las empresas y
también compran sus instrumentos de deuda. Pero, siempre recurren a un mecanismo de
racionamiento, basado en el riesgo que perciben como prestamistas. 3) El gobierno recauda
ingresos de los impuestos a los hogares, el gasto publico sélo se dirige al consumo de bienes,
no hay costos de operacion (como pagos a servidores publicos) ni transferencias a los

hogares.

Los resultados que mas se resaltan en este estudio son: 1) Es preferible que una regla de
Taylor incluya también la brecha del producto. Las simulaciones realizadas muestran, que un
pais que sigue una regla de Taylor con un mandato unico de inflacion esta mas propenso a
tener alta volatilidad en su produccion y en el mercado financiero. 2) El uso de la politica
fiscal, mediante el gasto de gobierno es benéfico. Especificamente, en el caso de shocks de
oferta, la coordinacion de la politica fiscal y monetaria siempre genera mejores resultados y

no genera oscilaciones en la economia.

4.2.1 Caracteristicas particulares del modelo que se propone

Aunque los trabajos mencionados, son la base para el modelo SFC que queremos desarrollar,

la propuesta que presentamos a continuacion, se diferencia por enfatizar lo siguiente:

I. Nuestra apreciacion particular, de la politica monetaria que plantea el Banco de México,
bajo el actual régimen de metas de inflacion. La cual se representara, mediante el andlisis

de una economia en donde el banco central, a través de la politica monetaria y su

133



IL

III.

instrumento, atiende simultdneamente tres objetivos: estabilidad de precios, control de la
variacion de los salarios y estabilidad de la brecha del producto. Bajo esta misma logica,
analizaremos la posibilidad de un papel coordinado entre la politica fiscal y la politica
monetaria.

Derivado de lo anterior, proponemos una especificacion de la curva de Phillips distinta no
solo, con respecto a los modelo ortodoxos de politica monetaria -en donde sélo se
reconoce la variacion de los precios nominales como unica fuente de inflacion—, sino
también diferente a la curva de Phillips con tramos horizontales que normalmente se
plantea en los modelo SFC de referencia.

En el contexto de una economia cerrada con estas caracteristicas, se estudiara el
comportamiento de cinco agentes econémicos ligados entre si: gobierno, banco central,
banca comercial, empresas y hogarc:s.99 Considerando lo siguiente: a) Las empresas eligen
su nivel de produccion —con base en dos factores productivos: capital y trabajo—,
establecen salarios, demandan empleo y solicitan recursos para la inversion. Al
determinar los salarios, las empresas consideran como mecanismo de concertacion
colectiva la tasa de salario real esperada por los trabajadores; b) Los hogares eligen su
consumo Yy su unico activo son los depdsitos y el dinero en efectivo que poseen; c¢) El
gobierno determina su ingreso, gasto publico y nivel de endeudamiento, mediante reglas
especificas'®; d) Los bancos comerciales establecen, con base en sus expectativas y su
riesgo como prestamistas, la oferta de crédito y los tipos de interés pasivos y activos.
Asimismo, financian una parte de la deuda del gobierno con la adquisicion de bonos
gubernamentales y estan obligados por ley a mantener requisitos de reservas en el banco
central; e) El banco central, determina la magnitud de sus activos en bonos
gubernamentales y sus pasivos en reservas bancarias. Adema4s establece la tasa de politica

monetaria (TPM), de acuerdo a sus expectativas inflacionarias.

% Debemos mencionar lo siguiente: Nuestro modelo plantea un solo tipo de hogar (trabajadores). El
supuesto de economia cerrada es muy importante para este modelo, porque significa que toda la
demanda de dinero es suplida tinicamente por el sector bancario. De tal forma, que podremos prestar
mas atencion al comportamiento del sector financiero.

1% En este modelo analizamos tres reglas fiscales. Dos reglas de gasto fiscal ancladas al crecimiento
de la economia (una ciclica y otra semi-ciclica) y una regla de gasto fiscal, coordinada con la politica
monetaria a través de la brecha de inflacion.
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El hecho especifico de que en esta economia, se considera a la tasa de crecimiento del
salario nominal como una fuente importante de inflacién. Por ello existe una politica de
tope salarial determinada por el banco central. Es decir, aunque en la economia hay un
proceso de negociacion salarial entre trabajadores y empresarios, la autoridad monetaria
es la que establece el crecimiento maximo del salario, con base en sus objetivos de
inflacién (W7).

Un comportamiento distinto en la decisién de inversion de los empresarios. Nuestro
modelo SFC, se aparta de varias propuestas porque hace una distincién entre inversion
fisica e inversion financiera. La inversion en capital fisico se refiere a la acumulacion de
capital, mientras que el segundo tipo de inversion, se refiere a la compra de activos
financieros (bonos gubernamentales). En concreto, el comportamiento en la decision de
inversion es el siguiente: Las empresas a través del financiamiento externo (@%) y sus
propios fondos internos (FI), obtienen el total de recursos para la inversién (I). Sin
embargo, dividen sus recursos en inversion fisica (I) e inversion en activos financieros
(Iap). Este dltimo tipo de inversién, depende de la tasa de interés de los bonos
gubernamentales, la cual, evoluciona de acuerdo a la trayectoria inflacionaria. Cuanto
mayor sea el interés de dichos bonos, mayor sera la cantidad de recursos destinados a la
compra de activos financieros (Iar) y menor sera la cantidad de recursos destinados a la
inversion fisica (Ix).

El énfasis en que la tasa de politica monetaria (TPM), tiene efectos distributivos
importantes, que se transmiten del sector financiero hacia el sector real de la economia.
Por ejemplo, en el caso de un shock de inflacion positiva, las variaciones en la tasa de
interés monetaria no solo afectaran la dinamica del crédito y financiamiento, sino también
a las decisiones de inversion y produccion de los empresarios y luego, a las decisiones de
ahorro y consumo de los hogares.

Teniendo en cuenta que el crecimiento continuo de nuestra economia virtual, no se
produce automdticamente con la gestion del instrumento monetario. Establecemos la
necesidad de una intervencién mas activa por parte del gobierno y a la vez, se plantea la
necesidad de una mayor coordinacion entre el gobierno y el banco central. Asi,
planteamos algunas reglas de gasto fiscal y observamos sus efectos sobre el crecimiento

de la economia. Nuestra hipétesis es que, una politica fiscal coordinada con la politica
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monetaria, puede ayudar a disminuir los efectos contractivos del instrumento monetario y

también, contribuir al crecimiento econémico.

VIII. Incluimos elementos que a nuestros juicio, enriquecerian con un poco mas de realismo al

modelo que queremos construir. Por ejemplo, agregamos la deprecaciéon y su impacto
sobre la acumulacion de capital; el supuesto de que todos los agentes pagan impuestos (en
la literatura SFC se observa que solo algunos agentes pagan impuestos); el banco central
en vez de traspasar sus ganancias al gobierno (como ocurre en todos los modelos SFC),
las mantiene y las utiliza para comprar deuda publica y financiar, los anticipos de efectivo

que los bancos comerciales le solicitan.

A continuacioén presentamos el disefio del modelo SFC que planteamos (76 ecuaciones).
Como primer paso, explicamos las matrices del modelo: la matriz de transacciones y la
matriz de balances (cuadros 4.1 y 4.2). Y posteriormente, exponemos las identidades
contables y las ecuaciones de comportamiento que se derivan de estas matrices. Por tltimo,

presentamos los ejercicios de simulacion y las conclusiones del modelo.

4.2.2 Descripcion de las transacciones planteadas entre los agentes

Antes de mencionar las reglas que rigen a la matriz de transacciones de nuestro modelo.
Debemos recordar que hemos planteado una economia ficticia con cinco sectores
econdmicos relacionados entre si: Hogares, Empresas, Gobierno, Banca Central y Bancos
comerciales. Por simplicidad, suponemos que esta economia es cerrada y que en condiciones
ideales, su politica monetaria, responde unicamente a la evolucion de las circunstancias
internas (la tasa de politica monetaria es endégena). Lo anterior no significa, que nuestra
economia esté libre de perturbaciones externas que afecten el desempefio de la inflacion
esperada o el de la inflacion corriente. De hecho, cualquier shock exdgeno de oferta, que

impacte a las expectativas de inflacion, afectara la postura de la politica monetaria interna.

Dicho lo anterior, exponemos a continuacion, la matriz de transacciones de este modelo
(cuadro 4.1). La cual representa por un lado, las transacciones reales que ocurren en la
economia y por el otro, las transacciones financieras que resultan de la necesidad de

financiamiento de cada uno de los sectores.
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Cuadro 4.1 Matriz de transacciones del modelo

i )] 3] 43 \ Ve Vit VIH

Empresas . Banco Central Sector Bancario

OPERACION/SECTOR Hogares |—-— Capaa Gobierno Comeme 1 Capal = Capial =

t Consumo -0 (+C) 0
2 gasto de Gobiemno (+G) -G) 0
3 Inversion en capital fisico (+l) (-lg) o
] depreciacion del capital fisico (-0k*K-1) | (+8k*K-1) (]
3 impuestos -Tw) -Tr) “=T) (-Ty) 0
& salanos (+W) (-w) | 0
2 Beneficios Empresas (-PTp) (+P¢" +Ph) 0
% Beneficios Bancos (-PTg) (+PTp) 0
° Beneficios Banco Central (+PTio) (-PTgc} 0
10 i por prestamos bancarios (-1,1*Ly) (+1,*Ly) 0
1t i deposttos bancarios {(+14.4*Dy) (-14.*D2y) 0
12| i por emision de bonos (corporativos) (-1,(*OF.)) (+1,*OF )} 0
13 |i por emssion de bonos gub k (+Tpg-1 *BGry) (-Tog1*BG.) | (+1g.1*BGac.) (+7-1*BGp.1) 0
14 i por anticipos de efectivo (Hgp1 *REF,) (-ics1*REF.}) 0
15 A prestamos Bancarios (L) (+AL) (-AL) 0
36 A depositos bancarios (D) {-AD) (+AD) 0
1?7 Abonos corporativos a tasa fija (OF ) (+AOF*P,9) (-AOF*P,0) 0
18] A Bonos emitidos por Gob (BG) (-ABGg) (+ABG) (-ABGp) (-ABGpg) 0
1] A anticipos de efectivo (REF) (-AREF) (+AREF) 0
2 requisitos de reserva (H) (+AH) {-AH) 0
2 A acciones emitidas (e} (+Ae*pe) (-Ac*pe) 0
T 0 o 0 [ 0 0 0 0 0

Fuente: elaboracion propia, con base en Godley-Lavoie (2007a, 2007b) y Le Heron (2009).

Cada fila de la matriz, tienen la caracteristica de representar una transaccion econdmica entre
los distintos tipos agentes. Los signos negativos de las filas, indican la salida de ingresos de
un agente (o la adquisicion de un pasivo) y los signos positivos, representan la entrada de
recursos o la adquisicion de algin activo. Por ejemplo, mientras que el consumo constituye
una salida de ingresos para los hogares (fila uno y columna uno), en el sector de las empresas
significa una entrada de fondos (fila uno y columna dos). En el caso de las columnas, la
lectura es similar, los signos negativos representan gastos y los signos positivos ingresos. Sin
embargo, a diferencia de las filas, las columnas tienen la particularidad de registrar todos los

ingresos y los egresos monetarios de un sector.

Por las reglas contables que rigen a la matriz de transacciones, cada fila debe sumar cero,
porque cada transaccion incluye de manera simultanea, un ingreso y un egreso de fondos que
automaticamente se cancelan. En forma similar, la suma de cada columna debe ser cero,

porque cada cuenta o subcuenta de los agentes, tendrd que respectar una restriccion de
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solvencia que establece que ningin sector puede gastar mas de lo que tiene. El balance
general de todas las entradas y salidas de recursos en una columna especifica, representa la

AT " 1
restriccion presupuestal de ese sector en particular.™®’

En el cuadro 4.1, los subindices H, F, B, BC, significan respectivamente: hogares, firmas (o
empresas), bancos comerciales y banca central. Los superindices u y dis, indican las partidas
correspondientes a los beneficios no distribuidos y distribuidos de las empresas (Pg"; PeS).
Los beneficios totales de los bancos comerciales y la banca central, se describen con la
siguiente nomenclatura: PTp, PTgc. De las columnas de esta matriz, se derivan ocho
identidades contables que se incluirdn dentro del grupo de ecuaciones del modelo (I — VIII).
Asimismo, de las filas de la matriz, obtenemos tres definiciones auxiliares que nos eran utiles
para especificar las ecuaciones relacionadas con los beneficios e inversion de las empresas

(IX - XI).

C+T, +AD=W +(r,, *D.) @I
(G *K )+ W +T, + PT, +(r, * L) +(r,, *OF ) =C+G+ I +(, *BG,,)  (4.1)

I, +ABG, =(5, *K_)+ Pt +AL+(AOF* P,.) +(Ae* p,) (4.111)
G+ (ryy * BG)=T + PT,. + ABG @.IV)
PTy = (ryp * BGy) + (i, * REF.) @.V)

ABG . + AREF = AH 4.VI)

Ty + PTy +(ruy * D) +(ipy * REFL) = P +(ry * L) + (7 * F) + (e * BG,)  (4.VID)

AL +(AOF * P,.) +(ABG,.) +(AH) +(Ae * p,) = PT, + AD + AREF (4.V1ID)
PT, = P! + P2* (4.1X)
I~ = ABG, 4.X)
I=I,+1, (4.XT)

"' Principalmente por la regla contable de la “Ley de Walras y la suma de las restricciones
presupuestarias individuales™, la cual es un principio que aplica a cada una de las matrices de estos
modelos.
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Cada una de estas ocho identidades contables, representa una restriccion de solvencia que
establece la regla general, de que ningiin sector puede gastar mas de lo que tiene. Por
ejemplo, la identidad (4.I) dice que los gastos de los hogares (C, Ty, D) siempre deben ser
iguales a sus ingresos (W + rq.; * D). La identidad (4.II) establece que las salidas de las
empresas (términos al lado izquierdo del signo igual), siempre deben ser igual a sus ingresos
(términos a la derecha del signo igual). Esta logica se repite hasta identidad (4.VIII). Las
identidades (4.IX) a (4.X), establecen definiciones que utilizaremos en algunas ecuaciones de
comportamiento. Por ejemplo (4.IX), dice que los beneficios totales de las empresas se
dividen en beneficios distribuidos y no distribuidos. (4.X) establece que la inversién en
activos financieros es igual al stock de bonos gubernamentales. La dltima dice que la

Inversion total, es igual a la inversion en capital fisico e inversion en activos financieros.

A excepcion de los Hogares y el Gobierno, el resto de los sectores de la economia se
encuentran divididos en una cuenta corriente y una cuenta de capital. La cuenta corriente de
las empresas, muestra los ingresos y los desembolsos que estas realizan durante la
produccion. La cuenta de capital de las empresas, muestra como es que las firmas, financian
su inversion y sus gastos de capital fijo. La cuenta corriente del banco central, registra los
pagos que esta entidad debe hacer o recibir por sus operaciones anteriores (intereses
recibidos por la compra de letras del tesoro y por los anticipos de efectivo). La cuenta de
capital del banco central, registra las adiciones o sustracciones a sus activos y pasivos. La
cuenta corriente de los bancos comerciales, registra los pagos que el sector bancario debe
hacer o recibir por sus operaciones anteriores (préstamos bancarios, compra de acciones y
titulos financieros, pago de intereses por depdsitos, etcétera). En otras palabras, esta columna
registra el flujo de egresos e ingresos que los bancos reciben y hacen durante sus actividades
economicas. La cuenta de capital de los bancos comerciales, registra las adiciones o
sustracciones a sus activos y pasivos. Muestra el balance de los bancos, en el sentido de que

los cambios en sus activos siempre deben tener una contraparte en el cambio de sus pasivos.

A continuacion, explicamos las partes que componen a la matriz uno. Las primeras nueve
filas describen las transacciones ocurridas en el sector real. Es decir, todos los pagos o

ingresos por actividades de compra y venta entre los agentes de la economia. La mayor parte
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de estas transferencias son variables flujos. Las filas quince a veintiuno, representan las
actividades de oferta y demanda del sector financiero. Todas las transacciones registradas en
estas filas, son variables stock y estas dan origen a las transferencias de ingresos
representados en las filas diez a catorce, en donde se indican, los pagos de intereses

derivados de la adquisicion de un activo o un pasivo financiero.

Debemos sefialar dos elementos importantes de la matriz de transacciones. Primero, que el
monto de los flujos mencionados en las filas diez a catorce, depende tanto de la tasa de
interés correspondiente (7L, 7e, rq, Tbvg o5 icb) como del stock de activos existentes al inicio de
un periodo cualquiera (L.;, D.;, BG.;, OF ,, REF_,).'O2 Segundo, que cuando las filas quince a
veintiuno, muestran la compra-venta de activos cuyo valor nominal no cambia, simplemente
escribimos 4L, o 4D, para indicar el incremento en la cantidad de préstamos bancarios o
depositos monetarios, entre el principio y el final de un periodo. En cambio, cuando se
representan activos cuyo valor nominal cambia, debido a las ganancias o pérdidas de capital,
agregamos también el precio de esos activos para actualizar su valor al inicio y al final de un
periodo. De ahi que, las acciones corporativas y los bonos empresariales aparecen
representados de la siguiente forma: (de*P,), (40F *P,,f)103

La matriz de balances del modelo (cuadro 4.2), describe a todos los activos (con signo
positivo) y los pasivos (con signo negativo) que hemos considerado en esta economia. Los
activos de esta economia son de dos tipos reales (el capital fijo) y financieros (dinero, bonos
gubernamentales, acciones empresariales, préstamos bancarios). La sumatoria de cada
columna, representa el patrimonio neto de cada sector, el cual tiene un signo negativo o
positivo dependiendo del balance de los activos y pasivos totales. Debemos seiialar que en el
caso de las empresas, hemos considerado un activo tangible: el capital fijo (K). Al igual que

la matriz de transacciones, la matriz de balance, debe seguir la regla de coherencia del

192 Es por eso que en estos modelos, las variables rezagadas son importantes. Porque indican el stock
acumulado de activos al inicio de un periodo anterior.
' para representar las acciones emitidas "e" con un precio "p,", utilizamos la siguiente
nomenclatura: e*p,, para el valor del papel en un momento del tiempo y de*pe, para el valor de las
transacciones en acciones (nuevas emisiones o compras). Mencionado que este ultimo valor, esta
dado por el cambio en el papel emitido o retirado y la multiplicacién de su precio, (para un analisis
mas detallado ver: Godley-Lavoie, 2007a).
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sistema: todas las columnas y las filas que contienen activos o pasivos financieros deben
sumar cero. La unica fila y columna que podria no sumar cero, es la que contiene los activos
tangibles de la economia. En nuestro caso, es la primera fila y la Gltima columna —la que
describe la riqueza neta de la economia—, las que son distintas de cero.'™ Por ultimo
mencionamos, que a diferencia de los activos o pasivos financieros, los activos fijos, sélo

aparecen una vez en la matriz: en la columna de sus propietarios.

Cuadro 4.2 Matriz de balance del modelo.

OPERACION/SECTOR Hogares Empresas Gobiero | Banco Central | Sector Bancario 3
Capital fijo +K) +K
Dinero de alto poder ‘ (-HP) (+H%) 0
Bonos gubernamentales (+BGD) (-BG") (+BGy>) (+BG,?) 0
Acciones empresariales (-€**pe) (+e"*pe) 0
Bonos Corporativos 0
Prestamos bancarios -L®) -LD) (+L% 0
Anticipos de efectivo 0
Depositos bancarios (+Dg) (-Dy) 0
Riqueza neta (+Vh) 8% (+Vg) 0 (-Vb) ~(K+ INV)
5 0 0 0 0 0 0

Fuente: elaboracion propia, con base en Godley-Lavoie (2007a, 2007b) y Le Heron (2009)

Para poder entender y establecer las ecuaciones de comportamiento de cada uno de nuestros
agentes, es necesario describir brevemente el comportamiento asumido para cada uno. Por

ello, a continuacién describimos el modelo y las relaciones de comportamiento asumidas.

4.2.3 Ecuaciones de comportamiento

El modelo macroeconémico desarrollado en este capitulo, describe la relacion entre cinco
sectores econdmicos (empresas, bancos, hogares, banco central y gobierno), bajo un
escenario de metas de inflacion, racionamiento del crédito y control salarial. Las principales
referencias para la adaptacion de las ecuaciones de comportamiento y la introduccién de las
ecuaciones propias, fueron Godley-Lavoie (2007a, 2012) y Le Heron (2009).

104 - o ;. o 9 o o
Si en este modelo, se consideran Unicamente activos y pasivos financieros, la riqueza neta de
nuestra economia (tltima columna tabla 4.2), también seria igual a cero.
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Producto agregado de la economia

Para introducir al modelo, la diferencia que planteamos entre capital fisico y capital
financiero de la empresa y por ende, el principio de que s6lo una parte de los recursos para la
inversion (I) se destina al proceso productivo, modificamos ligeramente la identidad del
producto nacional que utilizan los modelos SFC. Asi, en esta economia, el producto
agregado (¥) estd compuesto por el consumo de bienes de los hogares (C); la inversion de las
empresas en capital fisico (/); y el gasto del gobierno (G), que se relaciona inicamente con
la compra de bienes finales hacia las empresas.

Y=C+I,+G 4.1)
Ecuaciones de comportamiento de las firmas

La transaccion mas importante de la economia, es la inversion de los empresarios, que se
divide en inversion fisica e inversion en activos financieros. El comportamiento de la
decision de inversién es el siguiente: en cada periodo, las empresas a través del
financiamiento externo neto (¢°) y sus propios fondos internos (FI), obtienen el total de
recursos para la inversion (I). Posteriormente, dividen esos recursos en inversion fisica (Ix) e
inversion en activos financieros (Iar). Dicho lo anterior, se presenta la ecuacion que describe

el origen de los recursos totales para la inversion.'®

I=¢° +FI 4.2)

Especificando, que el financiamiento externo neto (¢°), proviene de los préstamos bancarios
(L), de la venta de bonos corporativos a largo plazo (OF) y de la emision de acciones
empresariales (¢). Mientras que el autofinanciamiento -o fondos internos- de las empresas
(F]), procede de la diferencia entre los beneficios no distribuidos de las empresas y sus

amortizaciones.

FI = P — amort (4.3)

' Esta ecuacion se construy6, tomando en cuenta las identidades contables (11 'y X) derivadas del
cuadro 4.1
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Los beneficios retenidos de las empresas (PF””di’), son una reserva para cubrir los gastos

relacionados con la amortizacion de las deudas (amorf). La amortizacion es el pago de
intereses de los préstamos bancarios y las emisiones anteriores de bonos corporativos.'®

amort = (k, * L)) +(x, * OF,)) “4.4)

Ahora bien, los fondos destinados a la inversion fisica (o inversion en capital), se representa

con la siguiente ecuacion:

I, =I1*(1-,) (4.5)

Indicando, que el monto de recursos que los empresarios deciden invertir en capital fisico
(L), depende negativamente del rendimiento de los activos financieros a disposicion de las
empresas (los bonos de gobierno).'”” Es decir, cuando la tasa de interés de los bonos
gubernamentales (75g) incrementa, el monto de recursos invertido en capital fisico disminuye
y viceversa, cuando la tasa de interés de los bonos de gobierno disminuye. Por su parte, los
fondos destinados a la inversion financiera (Iar), se representan como la diferencia entre
monto total de inversion y el monto destinado a la inversion en capital fisico (utilizando la

identidad XI).
Ie=1-1, (4.6)

Bajo este contexto, la acumulacion de capital (K) -que depende de la inversion fisica de las
empresas (Ix) -, se refiere principalmente: al tamafio total de la planta, la maquinaria, las
construcciones, los inventarios de bienes y servicios utilizados para la produccion de otros
bienes finales. Asi, el stock de capital del periodo corriente, depende del stock previo (K.)),
de su tasa de depreciacion (dpk) y de la inversion nueva en capital fisico (Ig). La

depreciacion es la pérdida del valor que sufre el capital de la empresa y su tasa es exdgena.

K=K, —dpk+I, (4.7)

1% En este modelo, las empresas emiten solo dos tipos de activos: acciones empresariales y bonos
corporativos. Las acciones son pagadas por medio de las ganancias distribuidas de las empresas y los
bonos corporativos son pagados por medio de su tasa de interés. Por eso, los bonos corporativos estan
incluidos en las amortizaciones.
' Por sencillez hemos asumido que las empresas adquieren bonos gubernamentales. Estamos
consientes que un supuesto mas real, seria la posibilidad de que las empresas adquieran acciones o
activos de otras empresas. Sin embargo, en este momento queremos considerar el efecto de la
inversion financiera sobre la produccion y el empleo.
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dpk=¢*K | Con(¢>0) 4.8)

La cantidad demanda de bonos de gubernamentales por parte de las empresas, se obtiene con
la siguiente ecuacion, la cual relaciona el monto de inversiéon destinada a los activos
financieros (Iaf) y el precio de los bonos gubernamentales (Py,).

BG, =1 (4.9)
bg

En condiciones ideales de financiamiento para las empresas, las ecuaciones anteriores
explicarian el proceso de inversion. Sin embargo, por causa del papel activo de los bancos,
racionando y dirigiendo sus recursos hacia otros activos financieros, se distingue entre
fondos netos obtenidos para la inversion (/) y demanda bruta o deseada para la inversion (ID).
También distinguimos, entre oferta neta de financiamiento (¢*) y demanda bruta de

financiamiento (god).

La demanda bruta de fondos para la inversion (@), depende del financiamiento deseado de
las empresas (P), de la depreciacion (dpk) y del monto de los fondos internos de las
empresas (FI). A su vez, el financiamiento deseado de las firmas, depende de su propia tasa

de crecimiento (gr;p) y de la cantidad total de inversion del periodo anterior (K.;+ BGr;).
o° =1° + pdk — FI (4.10)

I° = gr,, *(K_ + BG,_,) @.11)

La tasa de crecimiento deseada de la inversion (grjp), depende positivamente del estado de
animo de los empresarios (yg), de una razén de flujo de efectivo (ry) y de la tasa de
utilizacion de la capacidad instalada (). Asimismo, se relaciona negativamente con la tasa
de interés de los préstamos bancarios y una sencilla razén de deuda. Los valores vy, v1, 72 ¥

v3, se determina exdgenamente en el modelo.

& =Vo+ N *r )+ (ry *u )= (s *r, *(£) (4.12)

La razon de flujo de caja (ry), es un indicador que evalua la capacidad de solvencia de las
firmas respecto a sus obligaciones contraidas. La definimos como el cociente entre los

beneficios no distribuidos de las empresas y su capital fisico.
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ry=PIK, @.13)

La tasa de utilizacion es una medida del desempefio econdémico, que refleja la capacidad de
produccién de los diversos bienes de la economia (en nuestro caso bienes de consumo). Se

define como el cociente entre el producto actual y el potencial.

= 4.14
u v 4.14)

A partir del supuesto de que en el estado estable de la economia, la relacién de capital fisico

: Y, -
respecto al producto de plena capacidad es constante (-8~ = 0 ), obtenemos la produccion de

plena capacidad para este modelo.

Yo=K, *o Con (6 > 0) 4.15)

La tasa de crecimiento de la economia se define mediante la siguiente tasa:

Y =¥,
g -( N ) (4.16)

El nivel de empleo contratado por las empresas, se define mediante el cociente de la
produccion efectiva y un nivel de productividad laboral constante (o,). Este supuesto sobre la
productividad, obedece a la observacion empirica de que en México, este indicador ha
permanecido constante por mucho tiempo.

N=Y/o, @4.17)

Por correspondencia, el nivel de pleno empleo, se obtiene mediante el siguiente cociente.

N, =Yq/o, (4.18)

El desempleo es la diferencia entre las ultimas dos ecuaciones.
Un=N,-N 4.19)

La tasa de desempleo se obtiene por la siguiente relacion.
A Un
un Nfe

(4.20)



En la metodologia stock-flujo, los impuestos de las empresas, provienen de los beneficios
totales del periodo anterior. La tasa de impuestos (€;), se determina ex6genamente por el

gobierno.

T.=¢g*PT,, @.21)

A partir de la identidad (Il derivada del cuadro 4.1), obtenemos los beneficios de las
empresas, que son la diferencia entre sus ingresos y sus egresos. Los ingresos provienen de la
produccién (Y); bonos gubernamentales adquiridos (rsg.;*BGr.;). Los gastos provienen de
los salarios (W), los impuestos (TF), el pago de intereses por préstamos bancarios (r..;*L.1) y
emision de bonos corporativos a tasa fija (ror*OF ;).

PT; =Y +(ryyy *BGpy) =W =T =(r,y * L) = (ropy * OF ) —dpk (4.22)

Los beneficios distribuidos de las empresas, son una fraccion constante (exdgena) de sus
beneficios actuales (sr). Estos representan, la fraccion de ganancias otorgada a los duefios de

las acciones corporativas.

P = (s:)* PT; (4.23)

Los beneficios no distribuidos de las empresas, son los ingresos netos obtenidos por sus

actividades productivas y se obtienen mediante la identidad (IX).

P! =PT.-P* (4.24)

Las acciones corporativas, son un medio de financiamiento para las empresas y su emision,

obedece al comportamiento del ciclo econdmico (Godley-Lavoie, 2007a).

e=e_ *(1+gr,_) (4.25)
Proceso de fijacion de los salarios

Aunque aparentemente, existe un proceso de negociacion salarial, entre los empresarios y los
trabajadores (W). Es el banco central, quien establece, el tope maximo de crecimiento de los
salarios (W™). Dicho lo anterior, establecemos un proceso de negociacion salarial entre las
empresas y los hogares, que toma en cuenta lo siguiente: la demanda de un salario igual al
incremento de la inflacion actual (W,,); la tendencia de la tasa de crecimiento de la

economia (gry) y la trayectoria de la tasa de desempleo (r,,). Los parametros &4 y €s, se fijan
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exdgenamente y representan, el peso de la tasa de crecimiento del PIB y la tasa de desempleo
en dicha negociacion.

W=Wt+(&*er)-(&*r,) (4.26)
Wmax =W_ *(1+7x) 4.27)

El tope maximo de crecimiento de los salarios, esta dado por la siguiente ecuacion.

wi=w_ *1+x") (4.28)

Que indica que el salario no inflacionario u objetivo (W"), es igual al salario nominal del

periodo anterior, mas un incremento, igual a la inflacion objetivo.

Ecuaciones de comportamiento de los hogares

En la metodologia stock-flujo, €l consumo de los hogares depende de los cambios en la renta
disponible y el stock de riqueza financiera (Le Heron: 2009). En un contexto de
racionamiento bancario, son las variaciones en la oferta de crédito y en el precio de los
activos, las que impactan principalmente los niveles de consumo de los hogares (Godley-
Lavoie: 2007). En nuestro caso -aplicado a la economia mexicana-, consideramos que los
hogares sufren mas bien una pérdida real en su consumo a través del tiempo, la cual es
inducida por el banco central, quien establece el crecimiento del principal ingreso de los
hogares (el salario), con base en sus objetivos inflacionarios. Por ello, aunque nuestros
hogares tengan ingresos financieros y expectativas de consumo, es la tendencia de la

inflacion la que define el nivel efectivo de consumo.

Dicho lo anterior, analizamos las ecuaciones de los hogares. Comenzamos por asumir que
en cada periodo, los hogares tienen un ingreso salarial que se define como la diferencia entre
los salarios ganados y los impuestos pagados.

YW =W-T, (4.29)

Los impuestos se aplican a las ganancias de los hogares y el porcentaje que pagan (g), se
determina exdgenamente por la autoridad gubernamental.

T, =&, *W, (4.30)
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El ingreso financiero de los hogares, proviene de los depdsitos monetarios que estos
mantienen en los bancos. Especificamente, de los intereses que generan sus ahorros.

Y =r, *D, 4.31)

El consumo de un hogar depende de una fraccion de su ingreso salarial esperado (Y#°), de
una fraccion de sus ingresos financieros esperados (Y¥°) y de una fraccion de sus depdsitos
mantenidos (D.;). Cada una de estas fracciones (1>a; >0y >a; >0), representa las

propensiones marginales al consumo y estan determinadas ex6genamente.

C=(a *YW)+(a,*W*)+(a;,*D,) (4.32)

Tanto el ingreso salarial esperado (YW), como el financiero esperado (Y¥°), se calculan por

medio de una funcion de expectativas adaptativas.

YW =YW, +6,,* (W, - YW:) (4.33)

YWe =WV, +6,*QV, ~1V5) (4.34)

El ingreso salarial esperado del periodo actual (YW#), depende del ingreso esperado del
periodo anterior (YW.;), de la desviacion del ingreso disponible esperado y el efectivo del
periodo anterior (YW, — YW./°) y de una fraccién de ajuste parcial (8yy). El ingreso
financiero esperado (Y7°) también se calcula por expectativas adaptativas. Tanto 6, como

6}y, se determinan de forma exégena.

El ingreso total del hogar, es la suma del ingreso salarial y del financiero.

Yh=YW +YV (4.35)

De acuerdo con la identidad (I), los depésitos monetarios, dependen de la decision de
consumo de los hogares.

D=D,+Yh-C (4.36)

Esta ultima, es una ecuacion de evolucion de la riqueza financiera del hogar y muestra que
los depésitos actuales dependen de los depositos anteriores, del ingreso total de hogar y del

consumo actual.
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Ecuaciones de comportamiento de los bancos

Bajo la logica de un sistema bancario con un papel mas activo (Godley-Lavoie: 2007, Le
Heron: 2009), los bancos comerciales pueden decidir no financiar o en todo caso, financiar
total o parcialmente una solicitud de crédito. Porque es la precepcion de riesgo de estas
entidades, la que establece en cada periodo, la oferta neta de crédito (¢%) y por ende, la oferta

de dinero endogena (F).

La oferta neta de crédito, depende de la demanda de financiamiento (ecuacion 4. 10) y de un

indice de riesgo que los bancos utilizan para decidir apoyar o no, las solicitudes de crédito.

¢° =¢”*(1-LR) 4.37)

El indice de riesgo (LR), es una medida ponderada que indica la postura de los bancos en
cada periodo, ante las solicitudes de crédito.'”® Depende: A) de una variable exégena (vs) que
indica el estado de incertidumbre de los bancos hacia las empresas; B) de un indice de
endeudamiento financiero (lev.;), que se mide con respecto a una razén de deuda financiera
de largo plazo (Levyp); C) de la Q de Tobin que mide el grado de inversion en la empresa; D)
de la tasa de interés del banco central (i), que mide el riesgo del mercado.

LR, =ys+a,*(lev —lev,,)— (5, * Q) + (¢, *iy ) (4.38)

Los parametros exdgenos a;, b; y c;, son ponderaciones que indican el peso relativo o
ponderado, que el banco atribuye a cada uno de los elementos del indice de riesgo. Por otro
lado, la razén de endeudamiento de las empresas (lev), es una proporcion entre la deuda
financiera de las empresas (préstamos mas bonos corporativos) y su capital fisico.

lev_, =(L+OFmon)/ K (4.39)

El indicador Q de Tobin, mide el valor financiero de las empresas sobre el capital y se define

como:

1% E] indicador de riesgo debe tomar algun valor del intervalo: (0<LR<1). Cuando LR>1, la oferta de
financiamiento, es negativa y los bancos rechazan todas las solicitudes de inversion y crédito. Cuando
LR, es mayor que cero pero menor que uno, la oferta de financiamiento y prestamos es menor que la
cantidad demandada. Hay un ligero racionamiento. Cuando LR = 0, la oferta de financiamiento de los
bancos, corresponde exactamente con el monto de financiamiento demandado por las empresas (Le
Heron, 2009).
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QO=(e,,*P_ )/ K, (4.40)

Ahora, la oferta de dinero en la economia -los fondos nuevos para el financiamiento (F) -,
depende de los fondos creados en el periodo anterior (F.,); de la oferta neta de
financiamiento actual (¢%); de las amortizaciones de deuda (amort) y, de las ganancias totales

de capital que los bancos reciben por las acciones que compraron a las empresas.

F=F,+¢° —amort+CG 4.41)

Las ganancias de capital, son la sumatoria de las ganancias de las acciones (e) y de los bonos
empresariales (OF).

GC =CG,+CG,, (4.42)

Como los bancos comerciales tienen la capacidad de alterar las condiciones del mercado de
crédito. Pueden establecer, las distintas tasas de interés de la economia. Primeramente,
presentamos el proceso de establecimiento de las tasas que afectan las condiciones de
liquidez del mercado monetario (7. y rq).

r=ig i+ y (4.43)

La tasa de interés de los préstamos bancarios (r.), es la principal tasa de financiamiento en la
economia y se establece de la siguiente manera: el banco central define el costo del dinero
mediante su politica monetaria. Luego, los bancos comerciales toman este costo (ics), le
agregan una prima por el riesgo del crédito otorgado (/rr) y finalmente un margen de
ganancia ()). La prima de riesgo cubre el endeudamiento acumulado de las empresas y un
reajuste inflacionario, por la pérdida del valor de las deudas en el tiempo. El margen de
ganancia (%), es un dato constante exogenamente determinado.

Irr=a,*(lev—lev,)—(b,*0.)+(c, * 7)) (4.44)

La tasa de interés de los depdsitos bancarios, se define de la siguiente manera:

Ta =l =X (4.45)

Como los bancos no estan obligados a satisfacer toda la demanda de crédito (F # ¢®), dentro

de un clima de riesgo e incertidumbre, se plantean en cada periodo, una seleccion de cartera



para distribuir sus recursos financieros entre los distintos activos a su disposicién.'® En este
modelo, los bancos tienen un portafolio de inversién que incluye la demanda de los
siguientes activos: bonos corporativos a tasa fija (OFmon); acciones empresariales (Ed);
préstamos a renta variable (L) y bonos gubernamentales (BGy). La cantidad adquirida de
cada activo, dependerd de su tasa rendimiento (rof; Tea; I'i; Thg) Y de la importancia relativa
que el banco asigne a cada activo (®,). A continuacion, presentamos las ecuaciones que
describen la demanda de activos de los bancos:''

@, *r, — @, 25 ¥ F (4.46)

ea

OFmon = (®,, +®,, *r,, — D, *r,

19 En las normas stock-flujo, la seleccién de cartera se introduce considerando el supuesto de que los
agentes, siempre desean mantener una proporcién (®;) de sus recursos financieros en forma de algiin
otro activo (/). Asimismo, se asume que cada parametro (®,), debe respetar las restricciones suma
~horizontales, verticales y simétricas— del comportamiento de las carteras. Ver: Godley, 1999;
Godley-Lavoie, 2007a, 2012; Le Heron, 2009; Zessa-Dos Santos, 2004. La forma matricial de las
ecuaciones de cartera, es la siguiente.

OFmon @, +0, =P, - Py - D, Tofa

Ed E Dy " —0, + D, -D, -, o e .[F]
L D, -0, -D;, + D, — Dy, r
BG, Dy | | =Py =Py =Py + Py | |7

A grosso modo, este sistema debe cumplir ciertas restricciones: la restriccién suma horizontal, que
indica que la adicion de los coeficientes de las tasas de rentabilidad de cada renglén de la matriz
deben sumar cero. Es decir, el coeficiente de cada tasa de rentabilidad positiva (@,;+®,,+P;33+Dyy)
deber ser igual a la suma (en negativo: @ ;=-(D,+D;3+Dy)... Dyy=-(Dy; TPy +D,3)) de los demas
coeficientes de la fila. Ningin agente puede tener mas de un activo, sin tener menos de otro, a menos
que haya un incremento en sus recursos (Godley-Lavoie: 2007a, 2012). Las restricciones suma
vertical, requieren que la suma de las constantes sea igual a la unidad (@ o+®; P30+ Dy =1). Esto
es, que el total de las participaciones de cada activo de la decision de cartera sume uno (cualesquiera
que sean los valores que tomen las tasas de retorno). Para los demas coeficientes de la matriz, la suma
vertical debe ser cero. Basicamente porque se considera que la suma de todos los cambios de los
activos, debido a un cambio en las tasas de rentabilidad debe ser cero. Las condiciones simétricas
son las Siguientes: (D12=¢)2|; (D13=q)31; (D]4=CD41; 024=q)42; ¢23=(D32; (D34=<D43. La primera lndlca, que
un incremento en la tasa de rentabilidad esperada de las acciones empresariales, provocara una
disminucién en la tenencia de bonos corporativos y viceversa, cuando suba la tasa de los bonos
corporativos. La segunda restriccion indica, que un incremento en la tasa de rentabilidad de los
préstamos bancarios, provocara una disminucion en la tenencia de bonos corporativos (viceversa). La
tercera indica, que un incremento en la rentabilidad de los bonos gubernamentales, provocara una
disminucion en la tenencia de bonos corporativos (y viceversa). La cuarta indica, que un incremento
en la rentabilidad de bonos de de gobiermno, provocarda una caida en la tenencia de acciones
corporativas (viceversa). Sucesivamente. Para un andlisis mas detallado de estas restricciones,
consultar la bibliografia sefialada.
"% as ecuaciones de demanda estan ponderada por los fondos destinados al financiamiento (F). Es
decir, no se puede demandar una cantidad de activos que sobrepase la creacion de dinero. El grupo de
ecuaciones (46-49) se obtuvo mediante la metodologia de Godley-Lavoie (2007a). Los parametros
(Do,.., Dy4.) estan definidos de manera exdgena.
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Ed:((bzo =Dy *r, + Dy *r,, — Doy *r, — Dy, *rbg)*F (4.47)
L =((D3o -, *rofa — Dy, *1,, + Dy ¥, — Dy, *rbg)*F (4.48)
BG, =@y — @, 1~ @y *r,, — D 1, + D, 1, O F (4.49)

ea

Es importante aclarar, que aun cuando las ecuaciones (4.46 - 4.49) se encuentran bien
especificadas, no podemos mantenerlas juntas en el modelo. Pues, debido a que cada una es
una implicacion logica de las demads, existiria en el sistema de ecuaciones un problema de
sobre-identificacion (Godley-Lavoie, 2007a, 2012). Por ello, la ecuacién (4.49), que describe
la demanda de bonos corporativos de los bancos, se reemplaza por la ecuacion (4.49a), que
indica, que la demanda de bonos empresariales es un residuo que depende de las cantidades

demandas de los demas activos.

OFmon = F — Ed—BG, —L (4.49a)

El resto de las tasas de interés que intervienen tanto en el proceso de financiamiento, como
en la seleccion de cartera de los bancos, son tasas esperadas de rendimiento de los bonos y
acciones corporativas de las empresas. La tasa de los bonos corporativos se calcula de la
siguiente manera.

Tora = iror +(CG,,, / OFmon_) (4.50)

En donde irgr es una tasa fija de interés (determinada exdgenamente). Mientas que
(CGou/OFmon.;), es un indice de ganancia de los bonos corporativos que relaciona la
ganancia esperada de estos, con su demanda en el periodo anterior. Ahora, las ganancias
esperadas de capital de los bonos corporativos (CG,z), se calculan por una funcion de
expectativas adaptativas (este es un método muy comin en los modelo SFC).

CGoﬁz = CGof—l +6,* (CGy,y - CGofa-l ) (4.51)

En esta ultima ecuacién, CG,; representa la ganancia efectiva de los bonos en el periodo
anterior y CG,z.;, €s la ganancia esperada de los mismos en el periodo anterior. El pardametro
0, corrige los errores en las expectativas (este es exdgeno). Las ganancias efectivas de capital
de los bonos (CGgp), se calculan revalorizando el valor de estas. Es decir, considerando el
cambio en el precio de estos y la cantidad que posee el banco en un momento especifico

(Godley-Lavoie: 2007a; cuadro 4.2).



CGyr = (paf i Paf-l) *OF, (4.52)

La oferta de bonos corporativos, es el cociente entre la demanda y su precio (Godley-Lavoie:
2007a). En esta ecuacion se asume implicitamente, el principio de que la oferta de este activo
financiero, se determina por la demanda del mismo. No existe una oferta exdgena de bonos
corporativos.

OF =OFmon/ p,, (4.53)

El precio de los bonos corporativos en el periodo corriente (p,), depende del precio de los
mismos en el periodo anterior (p,.;), mas un indice de rentabilidad que compara la tasa de

interés los bonos corporativos (iry) con la tasa de interés de de los préstamos bancarios (ry).

Doy = Poyy *(L+ir, (1 47,) (4.54)

La tasa de interés esperada de las acciones empresariales (r.,), se calcula por la proporcién
entre las ganancias totales esperadas de las acciones (P™r + CGea) y el valor de estas

durante el periodo anterior.

r,=(P¥+CG,) p, *e, (4.55)

Ahora, los beneficios distribuidos esperados de las firmas (P%5,), se calculan por una
ecuacion de expectativas adaptativas. En donde, Pd].‘_] son las ganancias distribuidas del
periodo anterior y P%..., las ganancias distribuidas esperadas del periodo anterior. El

parametro 6, corrige los errores en las expectativas.

Pl =Pl +6,* (P, *Po.) (4.56)

Asimismo, las ganancias esperadas de capital de las acciones (CG,,), provienen de una
funcién de expectativas adaptativas:

CG,, =CG.,_, +6,*(CG., -CG,, ,) 4.57)

e-1

Las ganancias efectivas de las acciones empresariales (CGe), se calculan revalorizando el
valor de estas. Es decir, tomando en cuenta el cambio en su precio y la cantidad emitida estas
(Godley-Lavoie: 2007a; cuadro 4.2).

CG, =(p.—p.1)*e, (4.58)



El precio de las acciones corporativas se calcula por el cociente de la demanda de acciones y
la oferta de acciones corporativas (Godley-Lavoie: 2007a).
P =FEd/eg (4.59)

Los impuestos de los bancos se aplican a sus beneficios totales y el gobierno establece,
exogenamente la fraccion gravable de estos (g3).

I, =&,*PT, | (4.60)

Los beneficios de los bancos, se obtienen por la regla contable (VII), que indica que la

diferencia entre los ingresos y los egresos de los bancos, son sus beneficios.

PTy =(r,, *L)+(ry * OF ) +(ryg *BGB-1)+PFd —(ryy* D) =Ty — (i * REF) (4.61)

En general, los ingresos provienen de los intereses de sus activos (préstamos, bonos
corporativos, bonos gubernamentales y beneficios distribuidos de las empresas o acciones) y
los gastos, son el pago de intereses por los depodsitos monetarios, los impuestos y el pago de

intereses por los anticipos de efectivos que reciben del banco central.

Proceso inflacionario

A diferencia de los modelos que aparecen en literatura (tanto neocldsicos como heterodoxos),
incluimos la precepcion de que -en México- los salarios representan una fuente de inflacion.
Por elio, asumimos que inflacién actual depende de las expectativas inflacionarias, de la
brecha del producto y de la brecha de los salarios (un elemento inflacionario por el lado de
los costos). Destacamos, que la consideracion de los salarios como fuente adicional de
inflacion, le da a este modelo, una caracteristica muy particular que hasta este momento no
ha sido abordada de manera formal. Asimismo, subrayamos que aunque la ecuacién de
inflacion propuesta, es en el fondo una curva Nueva Keynesiana, la correcta integracion de
los flujos reales y financieros en la matriz de transacciones de esta economia, nos permite

utilizarla y empatarla con el resto de los supuestos del modelo.

Bien, la inflacion actual depende positivamente de la inflacion esperada, de la brecha del
producto y de la brecha de los salarios. Los parametros exdgenos, B; y B,, indican el peso

relativo que asigna la economia, al comportamiento de cada una de las brechas. Debemos

154



mencionar, que como la intencion de este modelo es por ahora, adaptar los principios Post-
keynesianos al esquema de la NEK, decidimos mantener el significado comiin de las brecha

del producto e inflacién.'"!

=7 +(f,*0G)+ (B, *WG) (4.62)

Con respecto a la inflacion esperada (n°), asumimos que se calcula mediante la siguiente
ecuacion de expectativas adaptativas. En donde B, mide la importancia relativa que los
agentes le dan a la inflacion pasada y (1- ), indica el peso que los agentes le dan a las

desviaciones que observan entre inflacion esperada y la inflacién objetivo.

”e=(ﬂ7*7[—1)+(1_ﬂ7)*((7re_ﬂfl)“(ﬂ]—”{]) (4.63)
Brechas del modelo

Las brechas utilizadas en la ecuacion de inflacion (4.63) y la regla de politica monetaria

(4.67), son las siguientes:

Brecha del salario

WG=W-W")Iw’ (4.64)
Indica la desviacion entre el salario actual (obtenido en la negociacion salarial) y el salario
que el banco central establece. Una brecha negativa del salario, implica por un lado menos
inflacion y por el otro, que el salario actual esta creciendo por debajo del salario establecido

por el banco central.

Brecha del producto

OG=(Y -Yu ) Y (4.65)
Indica la desviacion entre producto actual y el producto de méaxima capacidad en la
economia. En forma similar a la brecha anterior, una brecha negativa del producto, implica
por un lado menos inflacién y por el otro, que el PIB actual esta creciendo por debajo del

nivel potencial de la economia.

! posteriormente, como agenda de investigacion, buscaremos desarrollar una curva de inflacion con
principios post-keynesianos que se adapte al caso particular de México (con los salarios como fuente
adicional de inflacién), considerando por ejemplo: la propuesta de Lavoie (2002); la de Edwin Le
Heron y su curva de Phillips con tramos horizontales (2009), la de Palley (2006a) y su curva de
Phillips que actiia bajo la 16gica de la tasa minima de desempleo (MURI), etcétera.
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Brecha de inflacién

INFG=(x-n")/n" (4.66)
Indica la desviacion entre la inflacion actual -que proviene de la brecha del producto y la
brecha de los salarios- y el objetivo de inflacion, establecido por el banco central. En forma
similar a la brecha anterior, una brecha negativa del producto, implica por un lado menos
inflacion y por el otro, que el PIB actual esta creciendo por debajo del nivel potencial de la

economia

Ecuaciones de comportamiento del Banco Central

Actualmente hay entre los autores Post-keynesianos, un consenso de que el enfoque de la
regla de Taylor, puede utilizarse para desarrollar una propuesta de dinero enddgeno y
explicar a la vez, el proceso de determinacion de las distintas tasas de interés de la economia.
Por ello, no solamente retomamos esta ecuacion, sino que ademas la adaptamos para
expresar el principio empirico de que México, el control salarial actia como un mecanismo
de control inflacionario. Por consiguiente, asumimos que el banco central utiliza una regla de
politica monetaria como la siguiente:

Iy =7 +1,+(B, *OG) +(Bs * INFG) + (B * WG) (4.67)

En donde = es la inflacion actual que proviene de la ecuacion (4.62) y r,, es una tasa neutral
de interés, exdgenamente determinada. Los parametros B4, Ps, y Pe representan, el peso
relativo que el banco central asigna a cada una de las brechas. Esta ecuacion de Taylor tiene
la particularidad, de que ademas de las brechas tradicionales del producto e inflacién (OG,
INFG), el banco central reacciona ajustando su tasa de interés, ante una tercera brecha: la del

salario nominal (WG).

Después de que el banco central, establece la tasa de politica monetaria (i ;), provee los
anticipos de efectivo que los bancos comerciales le solicitan para sus operaciones financieras
(REF). No obstante lo anterior, el banco central no suple automaticamente, la demanda de

anticipos de efectivo. Por ello, a partir del balance de la cuenta de capital de los bancos

156



comerciales (regla contable VIII), el banco central establece la oferta de anticipos de
efectivo.

REF = REF. +(H - H_,)+(BGy — BG,,)+(F —F.) - PT, —(D—D_)—CG (4.68)

De acuerdo con esta ecuacion, el banco central otorga los anticipos que los bancos solicitan,
dependiendo del balance financiero de estas entidades. Por ello, la oferta nueva de anticipos
de efectivo, depende positivamente del cambio observado en los activos del banco comercial
-anticipos anteriores (REF.;), exigencias de reserva (AH), bonos gubernamentales (ABG),
oferta de crédito (AF) - y negativamente, del cambio en los pasivos (Observar columna ocho

del cuadro 4.1).

Los bancos comerciales estan obligados por ley a mantener en el banco central, exigencias de
reserva en forma de dinero (Godley-Lavoie: 2007a, Le Heron: 2009). Estas exigencias (H),
provienen de los depdsitos monetarios que los bancos reciben y no generan ningun pago de
interés. Asimismo, el banco central establece exdgenamente la proporcion (p) a mantener
como exigencias de reserva.

H,=p*D, (4.69)

A diferencia de otros modelos SFC, hemos asumido que el banco central, compra todos los
bonos gubernamentales que no se venden en el sector bancario (es un comprador de ultima

instancia). Por ello, la demanda de bonos publicos por pate del banco central es:

BG,, = BG- BG, - BG, (4.70)

Los beneficios del banco central, se describen por medio de la siguiente identidad contable
(V), de la matriz de transacciones (Cuadro 4.1). La cual establece, que los ingresos del banco
central provienen de los intereses que obtiene por la compra de bonos gubernamentales y el
otorgamiento de anticipos de efectivo a los bancos comerciales.

PTy = (Tigmt *BGy )+ (i, *REF ) 4.71)

Normalmente, en los modelos SFC que hay en la literatura, se asume que los beneficios del
banco central se van hacia el sector gubernamental (Godley-Lavoie: 2007a, Le Heron: 2009,
Caverzasi y Godin: 2013). En cierto modo, este supuesto asume que el banco central termina

financiando el déficit publico. Sin embargo, nosotros discrepamos con este supuesto y en
1

-
;
7
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lugar de ello, asumimos que el banco central se queda con sus propias ganancias -y las utiliza
para financiar parte de los anticipos de efectivo-, porque esta una entidad autonoma y
también, porque en el contexto de las posturas fiscales que se proponen, queremos observar

el desempeiio del sector publico cuando su déficit no esté financiado por el gobierno.

Ecuaciones de comportamiento del Gobierno

Nuestra propuesta SFC incrustada en un escenario de objetivos de inflacion, considera que el
gobierno tiene un papel activo a desemper’iar.”2 A través de cuatro posturas de regla fiscal,
consideramos y evaluamos la posibilidad de que el gobierno, ayude a controlar los efectos de
una perturbacion exogena que afecte el desempefio de la politica monetaria.'”® Distinguimos
cuatro tipos de economias, que se diferencian Gnicamente por el tipo de regla fiscal que
asumen. Las reglas sugeridas son las siguientes: una regla fiscal de gasto coordinado (E1);
una regla de gasto fiscal ciclica respecto al crecimiento del producto (E2); una regla fiscal a
la que denominamos semi-ciclica (E3) y una regla de déficit controlado (E4), como las que
se propusieron a principios de los afios ochenta del siglo anterior en la unién monetaria
europea. A continuacion, exponemos el comportamiento del gobierno y la postura fiscal

asumida en cada regla.

Comenzamos por mencionar que los instrumentos naturales de politica fiscal, son la tasa
impositiva y el nivel de gasto piblico. Mediante una decisién auténoma, el gobierno

establece la carga tributaria para cada agente (g1, & y €3) y a través de una regla fiscal

12 Especificamente, la propuesta surge de la consideracion de un escenario imaginario en cual, un
grupo de economistas heterodoxos, destaca la necesidad de replantear los objetivos de una economia
en particular. Pero como nunca son escuchados y reconocen su incapacidad de cambiar el modo de
pensar ortodoxo de las autoridades econdémicas, proponen —pensando en atenuar las fluctuaciones
ciclicas que generan las constantes variaciones en el tipo de interés—, utilizar a la politica fiscal como
una herramienta auxiliar en la economia. Es evidente que estos economistas, rechazan el principio
ortodoxo de que una politica fiscal mas activa, pudiera hacer perder al banco central, la autonomia y
control sobre sus objetivos econémicos. Por el contrario, sin caer en el extremo de una dominancia
fiscal y un elevado déficit gubernamental, proponen que un papel més activo y coordinado en el uso
de los instrumentos fiscales y monetarios, podria generar mejores resultados en la economia, aun
cuando el objetivo econdmico de estabilidad de precios no sea replanteado.
113 E] énfasis del potente rol de la politica fiscal, como instrumento estabilizador de las fluctuaciones
ciclicas de la produccion, ha sido expuesto por autores como: Arestis y Sawyer, 2003a, 2003b, 2003c,
2005; Godley, 1999; Godley-L.avoie, 2007a ,2007b, 2012 (Trad.); Le Heron, 2009; Zessa-Dos Santos,
2004; entre otros autores.
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particular, determina el comportamiento del gasto publico (G).'"

Los impuestos se aplican a
los ingresos totales de los agentes y se describen por la siguiente ecuacion.

T, =T, +T,+T, (4.72)

Aunque los impuestos representan una parte de los ingresos gubernamentales, en la
economia siempre existe una situacion de déficit presupuestal. Por ello, el gobierno busca
financiar su déficit emitiendo bonos publicos. De acuerdo con las normas stock-flujo y la
identidad contable (IV), la oferta de estos bonos (BGs), es igual a la deuda publica
acumulada (BGys.;) mas el déficit corriente (GD). Ahora, el déficit es la diferencia entre los
gastos y los ingresos del gobierno. Asimismo, en el déficit se incluye la amortizacion de la
deuda publica (r.;*BG.;), la cual depende, de la cantidad de bonos gubernamentales en
circulacion y su tasa de interés (rpg). A diferencia de la literatura, establecemos que la tasa de

interés de los bonos gubernamentales, es igual a la TPM mas la inflacion rezagada.

BG, =BG, +GD (4.73)
GD =G +(ry, * BG)-T; (4.74)
Vhg =iy T 7 (4.75)

Ahora, la trayectoria del gasto publico (G) y la evolucién del déficit gubernamental (GD),
dependera de la postura fiscal que se adopte en la economia. A continuacion, presentamos

cuatro posturas de gasto gubernamental.

La primera, es una regla de gasto publico coordinada con la politica monetaria (E1). En
donde se sefiala, que el acoplamiento entre la politica fiscal y monetaria, se observara en que
la gestion del gasto publico -visible en su tasa de crecimiento grg- estard anclado en todo
momento, al desempefio de la brecha inflacionaria, para evitar que el instrumento fiscal y

monetario (grg; i), S€ opongan entre si a la hora de actuar sobre la demanda.'"® Debemos

' Recordar que el gasto de gobierno (G), se concentra tinicamente en la compra de bienes de
consumo final hacia las empresas. No existen gastos en inversion, ni transferencias de recursos hacia
otros sectores.
' Recordemos que en el caso de la politica monetaria, las variaciones de su instrumento, dependen
del comportamiento observado en la tasa de inflacion. Por ejemplo, cuando las expectativas de
inflacién aumentan (z°), el banco central eleva su tasa de interés (i), para frenar la demanda
agregada (DA) y mantener a la inflacion corriente cerca de su objetivo (z). En el caso de la politica
fiscal, las variaciones en el gasto (G), dependen del comportamiento del ciclo econémico. Es decir,
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mencionar que esta regla fiscal, no propone un aumento del gasto publico per se -de hecho el
gasto puede disminuir con esta misma regla, todo depende del momento por el que pase la
economia-, sino mas bien, que el comportamiento del gasto gubernamental tenga un
proposito bien definido, por ejemplo, estimular la demanda agregada y la trayectoria del PIB.
Asi, dado un shock en la economia que eleve la tasa de interés del banco central y provoque
una contraccion del producto, la regla de gasto coordinado, permitird que el déficit
presupuestal actué como un estabilizador automatico que mitigara los efectos perniciosos de

una contraccion exégena del PIB y viceversa, cuando haya un auge en el PIB.

La postura anterior se resume en la siguiente ecuacion de gasto publico, que indica que la
trayectoria actual del gasto de gobierno, depende del gasto anterior mas su tasa de
crecimiento (gr¢), la cual depende a la vez, de la trayectoria del PIB y el comportamiento de

la brecha de inflacién.''

G=G_*(1+gr;) (4.76 - E1)
&5 = gy, — (B, * INFG) (4.77-E1)

Estas ecuaciones indican que, en articulacién con el procedimiento del banco central, una
brecha de inflacion positiva, provocara una disminucion de la tasa de crecimiento de las
compras del gobierno (grg) y por ende, del gasto publico -en una proporcion B;-. En el caso
de una brecha de inflacion negativa, el gasto publico —en coordinacion con la postura de la
autoridad monetaria— aumentara en una proporcion 3. Lo que observamos con esta regla, es
que los dos instrumentos involucrados (i¢5;27), actiian sobre la demanda y el producto en la

misma direccién. Asimismo, que la politica monetaria continua siendo la que controla al

del comportamiento del producto. Entonces, la propuesta de coordinacion consiste, en que la tasa de
crecimiento de las compras del gobierno (grg) esté anclada al comportamiento de la brecha
inflacionaria, para que cuando los instrumentos actien sobre la demanda agregada, no se opongan
entre si, sino que actiien en la misma direccion.
' A modo de ilustracion, presentamos el conjunto de ecuaciones que describiran al sector
gubernamental, bajo la regla de gasto fiscal coordinada (E1).
1)1 =7, +7.+7, ecuacion de ingresos por impuestos
2) BG, =BGy, +GD ecuacion de oferta de bonos gubernamentales
3)GD=G+(n,*BG_)-T; identidad contable del déficit gubernamental
4)np =iy +7 tasa de interés de los bonos gubernamentales
5)G=G,*(1+gr;)  ecuacion de gasto publico
6) gr; = 2, — (8, * INFG) . Tasa de crecimiento del gasto de gobierno
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ciclo econémico, pues no buscamos darle este papel a la politica fiscal. Finalmente, en
afinidad con algunos autores y organismos centrales (Godley-Lavoie, 2007b; Arestis y
Sawyer, 2003a, 2003b; Palley, 2006b; Banco central de Chile), creemos que el objetivo de
inflaci6n, puede ser establecido conjuntamente por el banco central y el gobierno.'"”

La segunda regla de gasto fiscal que planteamos, asume un comportamiento pro-ciclico del
gasto de gobierno, respecto a la trayectoria del producto (E2). Bajo este planteamiento, se
asume que el gasto publico (G) crece al ritmo que el producto agregado (gry.;). Es decir, con
la regla (E2), la gestion de la politica fiscal obedece inicamente a la trayectoria del producto,
porque no existe la intencion de parte del gobierno de utilizar el gasto, como un incentivo
para el crecimiento. Simplemente, se observa que en cada periodo, el gasto se acopla a las
118

acciones monetarias.

G=G, *(+g.) (4.76 - E2)

La tercera regla fiscal, plantea un comportamiento del gasto publico al que denominamos
semi-ciclico (E3). En este caso, la politica fiscal busca mantener la proporcion deuda-ingreso
(GD/Y), dentro de un nivel que no contribuya a la inflacion y por ello, en cada periodo evita
incrementar excesivamente la demanda agregada. Asi, la enorme preocupacion del gobierno
por el tamafio del déficit -ajustando su gasto al crecimiento de la inflacidén-, elimina cualquier

posibilidad de que el gasto publico funcione como un incentivo en la economia y en cambio,

" En la practica, el banco central de Chile (BCCh) determina de manera conjunta con el secretario
de hacienda el objetivo de inflacion. Por ley, se establece una coordinacion entre la politica economia
y la politica fiscal. El asunto de inconsistencia entre las politicas econdémicas, muy comun en la
historia de Chile, fue regulado en la Ley Organica Constitucional del Banco central de Chile
(articulos 3, 5, 7, 19). De tal forma que el BCCh, siempre debe considerar en sus decisiones, la
orientacion de la politica econémica del gobierno (la politica fiscal). Especificamente, la ley sefiala,
que el ministro de hacienda debe participar en las reuniones del consejo de politica monetaria (tiene
derecho a voz), ademés este funcionario tiene la facultad de proponer acuerdos y de suspender una
decision del consejo si no estd totalmente de acuerdo. Para mayor informacién consultar:
http://www.bcentral.cl/acerca/ley-organica/index.htm

% El conjunto de ecuaciones que describiran al gobierno, bajo la regla de gasto fiscal ciclico es la
siguiente: 1) T =7, +Tp+ Ty 2) BGy = BGs,+GD 3)GD=G+(ryy*BG_)~Tr A) 1y =iy +7, 5) G=G_ *0+gr_)
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aumenta las restricciones al crecimiento econémico, que de por si, ya impone la gestion de la
politica monetaria.'"®

G=G_ *(1+gry) (4.76- E3)
85 =8 —(B*7,) (4.77- E3)

La cuarta regla fiscal, es una regla de gasto publico controlado (E4), que actiia directamente
sobre el tamafio del déficit al establecerle un objetivo de crecimiento. Tal como ocurre con
las reglas fiscales que se implementaron en la unién monetaria europea bajo el tratado de
Maastricht. En este caso, la politica fiscal estd completamente neutralizada, porque el
objetivo principal del gobierno es mantener constante la tasa de crecimiento del gasto (grgp)
y por ende, la del déficit publico. Las ecuaciones que describen el comportamiento del déficit

gubernamental y el gasto, son las siguientes.'?

GD=gr, *Y, (4.76- E4)
G=GD—(r,*BG )+ T; (4.77- E4)

De acuerdo con estas ecuaciones, el déficit gubernamental esta controlado porque crece en
una proporcion constante (grgp), que depende de la produccion del periodo anterior. En lo
que respecta al gasto, es de esperarse que con un déficit controlado, éste también sea
constante y no se convierta en un problema para las finanzas publicas. En teoria, esta regla,
al eliminar toda carga financiera e innecesaria del gobierno, provocara una reduccién de los
déficits privados y con ello un mejor desempeiio de la economia. No obstante lo anterior, la

evaluacion especifica de cada regla, se observara a través de los escenarios que simularemos.

Para cerrar el conjunto de ecuaciones de esta economia, sefialamos que dado el sistema de
contabilidad que sustenta a los modelos SFC, siempre hay una ecuacion redundante o

repetida. Esta ecuacion es redundante en primer lugar, porque los principios contables del

¥ El conjunto de ecuaciones que describirdn al sector gubernamental, bajo la regla de gasto fiscal
semi-ciclica es el siguiente: 1)7=7,+7%:+7; 2) BGs = BGs,+GD 3) GD=G+(1ypy* BG_)~Ty &) ryg =iy +7, 5)
G=G,*(+g1:)6) g1 =gn—(B*n)

2 El conjunto completo de ecuaciones que describiran al sector gubernamental, bajo la regla de gasto
déficit controlado es el siguiente: 1) 7. =7, + 7 +7; 2) BGs = BGs_, +GD 3)GD=grsp*¥., 4) G=GD~(n* BG_))+T;

5) ng=iy+7y
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modelo, permiten que ésta se encuentre l6gicamente implicada en el resto de las ecuaciones.
En segundo lugar, la ecuacién es redundante porque, como toda identidad contable, ésta debe
mantenerse perdurablemente estable en el tiempo (no hay necesidad de incluirla). Dicho lo
anterior, la ecuacion repetida de nuestro modelo, proviene de la cuenta de capital del banco
central y se relaciona con su balance. En ella se indica, que tanto los anticipos de efectivo
que el banco central suple (REF), como la deuda publica que financia (BGgc), provienen de
los anticipos de efectivo que solicita a los bancos comerciales (H) y de los beneficios totales

que obtiene por sus actividades (PTgc).

H + PT,. = REF + BG,, V)

Aclaramos que aunque esta ecuacion no lleva un niimero especifico, debe incluirse en el
grupo de ecuaciones del modelo, porque esta es una identidad de control que aseguraré la

estabilidad del sistema econdmico que se propone.

4.3 SOLUCION NUMERICA DEL MODELO Y EXPERIMENTOS

El procedimiento que se sigui6é para obtener la soluciéon numérica de este modelo fue el
siguiente. Primero, especificamos los valores individuales de cada una de las variables
endégenas del modelo. Nuestro procedimiento -que siguié la metodologia habitual que se
observa en la literatura SFC-, consistié en establecer el valor inicial de los datos end6genos,
considerando la observacion empirica de la economia mexicana. Sin embargo, como la
intencion principal de este trabajo es establecer la estructura basica de ecuaciones para el
estudio futuro de la politica monetaria en México, la eleccion definitiva de los valores
iniciales, siguié una postura un tanto mas deductiva. Ya que creemos que la importancia de
un modelo como este, no estd en pronosticar los valores reales de las variables
macroeconOmicas, sino mas bien, en analizar los efectos que se derivan entre los distintos
sectores econdmicos, debido a la cantidad de elementos y complejidades del mundo real, que

pueden modelarse en un esquema stock-flujo con contabilidad consistente.

El segundo paso para la soluciéon numérica, fue la calibracion de los distintos parametros
exogenos que se incluyeron en el modelo y posteriormente, la estimacion del conjunto de

ecuaciones de comportamiento que permitieron obtener una solucién compatible con un
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12! Debemos destacar que este uitimo procedimiento fue

estado estacionario de largo plazo.
un poco complicado, primero, porque en la literatura de referencia (Godley-Lavoie: 2007a,
2012, Le Heron: 2009, Caverzasi y Godin: 2013), se explica la metodologia stock-flujo, se
presentan los principales supuestos y fundamentos de las ecuaciones generales de
comportamiento, pero no se menciona nada, sobre un método especifico para calibrar los
modelos y estimar el valor de los distintos parametros.'? Por ello, a partir de la observacion
de las distintos ejercicios y programaciones en E-views disponibles en el sitio web sfc-
models.net, obtuvimos la pauta para determinar los valores de los parametros este modelo.
En segundo lugar, hubo complicaciones porque en los modelos de ecuaciones estructurales
(recursivas) demasiado grandes, la sensibilidad de las variables dependientes al valor que
tomen los parametros exégenos es muy alta, por lo que el mas minimo cambio en el valor de
estos, se traducia en un error de calculo e inestabilidad en el modelo. Finalmente, después de
varias pruebas y especificaciones alternativas del modelo, se obtuvo la solucién estacionaria

de largo plazo -definida como la situacién en donde las relaciones planteadas entre las

variables flujo y las variables stock, permanecen constantes-.

Un elemento a mencionar dentro de esta etapa de procesamiento de datos, es que la
economia virtual que hemos construido tiene un rasgo muy particular, respecto a los modelos
stock-flujo que se presentan en la literatura. Los valores iniciales que se consideraron en la
solucion numérica y en las simulaciones realizadas, no partieron de la situacion habitual de
equilibrio, sino de un estado de desequilibrio econémico que se caracteriz6 por lo siguiente:
inflacion elevada, tasa de crecimiento del PIB reducida, tasa de inversién baja, desempleo
alto, consumo reducido, etcétera. Esto obedecid, al hecho empirico de que en México, el
esquema de control inflacionario, se aplicé inicialmente en un escenario como el que se
describio en el parrafo de arriba. El resultado de esto fue -al igual que la realidad-, un

escenario inflacion controlada, pero con una brecha del producto negativa (aunque se

"I Ejemplos de estos parametros son: la propensién marginal al consumo y al ahorro, el valor inicial
de las expectativas, los parametros que indican la carga tributaria para cada agente, la proporcion de
exigencias de reserva que establece el banco central, la proporcion de los recursos financieros que los
bancos desean mantener en forma de un activos, los parametros de correccion de expectativas que se
utilizan en las ecuaciones de los agentes, las ponderaciones de la brecha de inflacion, del producto y
de los salarios que se utilizan en la regla de Taylor y la ecuacion de Phillips, etcétera.
122 Pareceria mas bien, que los autores realizan una estimacion de facto de los parametros del modelo.
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observa una tendencia positiva en la tasa de crecimiento del PIB), una brecha de salarios e

inflacion negativa y también, una tasa de desempleo positiva pero con tendencia decreciente.

El tercer paso en la solucioén del modelo, consistié en simular distintos escenarios mediante
cambios en el valor de los diferentes pardmetros y variables exdgenas. Las perturbaciones
que simulamos provienen de dos fuentes externas a la economia: un incremento exégeno
tanto en la tasa de politica monetaria, como en el nivel de expectativas de inflacion de los
agentes. Para el primer caso, consideramos que las perturbaciones en la TPM, pueden
originarse por un incremento en la expectativa actual del tipo de cambio nominal o por un

incremento en las tasas de interés internacionales.

En el caso de las expectativas inflacionarias de los agentes, asumimos que estas fluctuaran de
manera repentina ante dos elementos exdgenos de oferta: el incremento a nivel internacional
en el precio de los combustibles o en el precio de los alimentos. En este modelo,
supondremos que es el precio de los alimentos el que generara los choques inflacionarios.
Este supuesto se basa en el hecho empirico de que nuestro pais importa, aproximadamente el
43 por ciento de los alimentos y granos que consume. Y aunque podriamos afirmar, que el
incremento en el precio de los combustibles, podria generar alteraciones en la inflacion
esperada, creemos que una perturbacién que proviene de los alimentos impacta mas a nuestra

economia.

La decision de simular las expectativas inflacionarias, se debe a que en el actual modelo de
metas de inflacién en México, las perspectivas inflacionarias de los agentes son importantes,
porque estas intervienen en gran manera sobre la conducta de los agentes privados y también,
sobre el comportamiento de la inflacién corriente y sobre la habilidad del banco central, para
alcanzar la estabilidad de los precios. De hecho, el éxito de la politica monetaria en el control
de la inflacion, ha dependido no sélo de la restriccién constante de las condiciones
financieras de la economia, sino también del seguimiento y la influencia del banco central

sobre variables que impactan y mantienen ancladas las expectativas inflacionarias.'” De

123 Tales variables son: La tasa de referencia de la economia (TIIE; que en general, es mas alta que las
tasas de interés externas); El tipo de cambio (que ha mostrado una tendencia hacia la sobrevaluaci6n);
La acumulacioén de reservas internacionales; Disminucion de la deuda externa y el balance publico
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hecho, existe evidencia de que el Banco de México, ademas de la regla de politica monetaria,
implementa acciones discrecionales que contribuyen a acrecentar la percepcion de un clima
de buenas condiciones para el sistema financiero internacional y para la atraccion de mayores
flujos de inversion extrajera indirecta (Schwartz y Torres, 2000; Ledn, 2012; anexo A).'**

Antes de concluir esta seccién del documento y pasar al analisis de los escenarios simulados,
conviene tener presente dos principios. Primero: En este modelo, las perturbaciones
exodgenas que simulamos se reflejaran en principio, en un incremento en las expectativas
inflacionarias de los agentes y luego en la curva de inflacién, que a la vez se conecta con la
regla de Taylor y por medio de la tasa de politica monetaria (TPM), se impactan las tasas de
interés que afectan a la inversion deseada de los empresarios. Una vez que el canal de
transmision ha llegado al sector real, el comportamiento de la inversion se ve afectado y por

ende, se producen modificaciones en la tasa de crecimiento del PIB, del empleo, etcétera.

Segundo: Dentro de esta cadena de efectos simulados, analizamos el papel de la politica
fiscal, mitigado o aumentando los efectos de la politica monetaria. Para esto, examinamos
cuatro distintos casos de economias que se diferencian iinicamente, por la postura fiscal que
asume su gobierno.

¢ La primera es una economia con un esquema de metas de inflacion caracterizada por
una regla Taylor con mandato triple (inflacion, producto y salarios) y; una regla de
gasto publico coordinada con la politica monetaria. A esta economia la nombraremos
con la siguiente leyenda: (E1).

e La segunda economia, también dirige su politica monetaria por medio de una regla de
Taylor con mandato triple, pero su gobierno, sigue una regla de gasto publico ciclica,
respecto a la tasa de crecimiento del PIB. A esta economia la nombraremos con la
leyenda (E2).

e La tercera economia dirige su politica monetaria por medio de una regla de Taylor

con mandato triple y una regla de gasto publico que denominamos semi-ciclica. Pues,

del Gobierno como porcentaje del PIB; La estabilidad del riesgo pais (medido a través del EMBI:
Emerging Markets Bond Index), etcétera.
'* Por ejemplo, operaciones de mercado abierto para alcanzar cierto nivel en la tasa de interés,
intervencion en el mercado cambiario, subastas, etc.
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aunque el comportamiento del gasto publico sigue la trayectoria de crecimiento del
PIB, siempre evitard expandir la demanda por encima de un nivel que genere
inflacion. A esta postura fiscal la denominamos (E3).

¢ El cuarto caso, representa a una economia con una regla de Taylor de mandato triple
y una postura fiscal de déficit controlado. La idea de esta regla, es representar la
postura de la consolidacion fiscal (reduccion del déficit publico), promovida entre los
paises de la unién monetaria europea a través del tratado de Maastricht. A esta

economia la llamaremos: (E4)

4.3.1 Escenario uno: perturbacion exéogena en la tasa de interés y sus efectos
sobre el ciclo econémico y el bienestar social.

El primer experimento consistié en simular un incremento exégeno -de dos a tres por ciento-
en la TPM, para analizar los efectos de esta perturbacion sobre el ciclo econdémico, bajo las

distintas posturas del gasto publico (E1, E2, E3 y E4 en las Graficas 4.1; 4.2 y 4.3).

En la economia uno, en donde se sigue una regla de politica fiscal coordinada con la politica
monetaria (E1), podemos observar que el incremento en la tasa de interés del banco central,
provoca la menor caida en el ritmo de crecimiento del PIB.'” Principalmente, porque el
efecto coordinado de la politica fiscal -que consiste en sincronizar tasa de crecimiento del
gasto publico con el comportamiento de la brecha de inflacionaria-, juega un papel
(estabilizador) importante en la trayectoria de crecimiento del ciclo econémico, desde el
inicio hasta el final de las variaciones en la tasa de politica monetaria. Pues, en la regla uno
de politica fiscal (serie E1 en el grafico 4.1), estd implicita la idea de que en un momento de
recesion econdmica, el déficit presupuestal puede actuar como un estabilizador automatico
que limitara los efectos perniciosos de una contraccion del PIB y viceversa, cuando hay un

auge en el PIB.

1% La caida promedio en la tasa de crecimiento del PIB, bajo las cuatro posturas de gasto fiscal -E1,
E2, E3 y E4-, es respectivamente: (-) 1%, (-) 1.4%, (-) 1.7% y (-) 1.8%. Estos datos los obtuvimos,
calculando una tasa de cambio porcentual a las distintas series del PIB que se obtuvieron en el
modelo bajo este shock particular.
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La logica detras de este comportamiento es la siguiente, como la perturbacion no proviene de
un aumento en la inflacién per se, la brecha de esta variable permanece -casi- constante y
como la demanda agregada se contrae por causas exdgenas, el crecimiento en las compras
del gobierno aumentara para estimular la demanda y la produccion, durante esta etapa de
recesion que provoca el incremento de la tasa de interés de referencia. A simple vista, el
shock produce un aumento tanto en las compras del gobierno como en la proporcion deuda-
ingreso (GD/Y). Sin embargo, debemos tomar en cuenta que en una economia en
crecimiento, la proporcion de la deuda pibica como porcentaje del PIB no necesariamente
aumentara, ni se convertira en un problema, porque al mismo tiempo que el déficit fiscal
aumenta, incrementa también el ingreso nacional. Opuesto a lo anterior, si la economia no
crece y la proporcion de la deuda publica aumenta, la carga financiera del déficit
gubernamental se convertird en un problema para la inversion y el crecimiento econdmico.

Pero como hemos visto, este no es el caso de la economia uno.

En la economia dos (serie E2 en la grafica 4.1), en donde el comportamiento del gasto
publico es ciclico respecto la trayectoria del producto, la caida en el crecimiento de la
economia es un poco mas pronunciada -comparada con el caso anterior- y como la tasa de
interés se mantiene elevada después del shock, el crecimiento del PIB no retoma su
trayectoria anterior. En este caso, la gestion de la politica fiscal obedece Unicamente a la
trayectoria del producto y por ello, no existe la posibilidad de utilizar el gasto publico como
un incentivo para el crecimiento. Simplemente, se observa que el gobierno -sin un objetivo
de importancia en la economia-, sigue una politica de ajuste hacia las acciones monetarias.

Por ello, la proporcion deuda-ingreso como porcentaje del PIB, se mantiene constante.

En la economia tres (serie E3 de la grafica 4.1), en donde se sigue una postura fiscal a la que
denominamos semi-ciclica, también se observa una caida en el producto ante el incremento
exdgeno de la TPM. Sin embargo, como la politica fiscal de esta economia busca mantener la
proporcion deuda-ingreso (GD/Y), dentro de un nivel que no genere inflacion por causa de
un incremento excesivo en la demanda agregada, el producto nacional, terminard mostrando

en el largo plazo una tendencia decreciente.
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La leccion que podemos aprender de este escenario, es que una gestion fiscal que trate de
estimular escasamente a la demanda -para no generar inflacion-, tiende a reforzar los efectos
negativos que generan las variaciones de la TPM sobre el PIB. Paraddjicamente, el efecto
indirecto de este comportamiento en el gasto publico para el largo plazo, es que la
proporcion deuda-ingreso tiende a aumentarse y por ende, el déficit fiscal (ver graficas 4.2 y
4.3). Esta situacion inesperada tanto en el crecimiento del PIB como en el déficit, ocurre
porque en una economia en donde el producto crece escasamente, la posibilidad de financiar
la deuda publica -aunque sea reducida y cuidando la inflacién-, es cada vez menor y por ello,

el déficit comienza a crecer.

En la economia cuatro (serie E4 en la grafica 4.1), en donde se sigue una regla de gasto y
déficit controlado, la caida del producto es mas pronunciada y es en promedio, mayor que el
resto de las economias. Esto se debe a que la politica fiscal es neutral, porque la proporcién
entre la deuda gubernamental y el ingreso nacional es constante -no hay incrementos en la
tasa de crecimiento del déficit puablico (siempre es cero) -. Este es el caso extremo en el

modelo, porque representa una postura de cero dominancia fiscal.

Gréfica 4.1 Incremento exdgeno en la tasa de politica monetaria 2% a 3%: Efectos sobre la
tasa de crecimiento del PIB (Gry) considerando custro tipos de regla fiscal.
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Fuente: elaboracion propia con datos del modelo E-views.
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Grafica 4.2 Incremento exdgeno en la tasa de politica monetaria 2% a 3%: Efectos sobre la
proporcion deuda-ingreso (GD/Y).
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Fuente: elaboracion propia con datos del modelo E-views.

Grafica 4.3 Incremento exdgeno en la tasa de politica monetaria 2% a 3%: tasa de
crecimiento porcentual del déficit gubernamental (rgd).
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Nota: esta es una tasa de variacién porcentual aplicada a las distintas series de déficit gubernamental.
Fuente: elaboracion propia con datos del modelo E-views.

Como lo mencionamos anteriormente, en este modelo, las expectativas de inflacion de los
agentes juegan un papel importante para el conjunto de las decisiones econdmicas, porque

hay una relacién muy directa -a través de la curva de Phillips- entre los movimientos en la
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tasa de interés de politica monetaria y las expectativas de inflacion. Asi, es de esperarse que
en una economia con una combinacion de politica fiscal neutral y perturbaciones constantes
en la TPM, las expectativas de los agentes sobre el curso futuro del sistema econémico
-medidas a través de la inflacion esperada- sean muy inestables (serie E4 en la grafica 4.4).
Por el contrario, en las demas economias en donde hay una intervencion del gobierno en
distinto grado, observamos un comportamiento mas estable en las expectativas y por ende en
las decisiones econdmicas de los agentes. Finalmente, resaltamos el hecho de que en la
economia con regla fiscal coordinada (serie El en la grafica 4.4), las expectativas de

inflacion, ademas de ser menos fluctuantes muestran una tendencia mayor hacia la

estabilidad.

Grafica 4.4 Incremento exdgeno en la tasa de politica monetaria 2% a 3%: efectos sobre las

expectativas de inflacion (INFa).
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Fuente: elaboracién propia con datos del modelo E-views.

Para poder observar, el efecto de los movimientos inesperados -que simulamos- en la tasa de
interés de politica monetaria, sobre el bienestar de la sociedad, planteamos de manera

hipotética-deductiva, una funcién de pérdida social comiin para las cuatro economias.'”® La

26 Esta sencilla funcién carece de micro-fundamentos en nuestro modelo y sélo la planteamos, como
un ejercicio analitico que nos servird para observar el bienestar de la sociedad, bajo las distintas
reglas fiscales que hemos planteado en el modelo.
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cual se basa en la suposicioén de que a la sociedad le preocupa la inflacion, el desempleo y la
estabilidad de los mercados financieros. Bajo esta logica, esbozamos una sencilla funcion de

pérdida social.
LF = B *(INFG)’ + B, *(OG)* + fio *(p. - p.)’

En donde INFG es la brecha de inflacion, OG la brecha de inflacion, (p. - p*e) es la brecha
entre el precio efectivo de las acciones (corporativas) y su precio esperado. Los parametros
Bs, Bo y Pio son positivos y representan respectivamente, el factor de ponderacion (de la
sociedad) hacia la inflacion, el producto y los activos financieros. En la grafica (4.5), se
observa que la economia cuatro (E4), cuya regla fiscal es de déficit contralado, muestra una
gran inestabilidad en el bienestar de la sociedad (muchas oscilaciones en la serie). Las
economias dos y tres (E2 y E3), presentan también volatilidad. Finalmente, la economia uno
(E1), muestra la menor varianza y por ende, el mejor desempefio en el bienestar de la
sociedad. Por lo que se puede afirmar, que en esta economia la produccion, el empleo, la
inflacion y los mercados financieros, tienen un comportamiento mas estable que ofrece

mejores condiciones para los distintos sectores econdmicos.

Grafica 4.5 Incremento exdgeno en la tasa de politica monetaria 2% a 3%: efectos sobre el
bienestar de la sociedad (LF).
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Fuente: elaboracion propia con datos del modelo E-views.
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A partir de estas simulaciones, podemos concluir lo siguiente. Primero, una postura neutral
en la politica fiscal, hace poco por el bienestar de la economia, sobre todo ante la presencia
de perturbaciones exogenas (economia E4). Segundo, los casos de consolidacion fiscal
promovidos sobre todo en la unién monetaria europea, raramente conducen a incrementos
sostenidos en la inversion privada, el consumo, el crecimiento econdmico y la estabilidad de
otras magnitudes macroecondmicas. Tercero, aunque es preferible considerar un rol mas
activo para la politica fiscal, este debe ser promovido, teniendo un objetivo especifico y
vinculado con la autoridad monetaria (economia E1) ya que de esta forma se producen
mejores resultados en el crecimiento del PIB, del empleo y en la estabilidad de la economia.
Cuarto y relacionado con el anterior, un gasto publico planeado con un objetivo econdmico
en particular, por ejemplo el crecimiento de la demanda agregada, permite no s6lo un mejor

desempefio en el PIB, sino también la posibilidad de costear las deudas.

4.3.2 Escenario dos: perturbacion exogena en las expectativas de inflacion y
sus efectos en el ciclo economico

El segundo experimento consisti6 en simular un incremento exdgeno y gradual -de dos a tres
por ciento- en las expectativas de inflacion, para analizar los efectos de esta perturbacion
sobre el ciclo econémico y el empleo, bajo las distintas posturas de politica fiscal (E1, E2, E3

y E4 en las Graficas 4.6 y 4.7).

En la grifica (4.6) podemos observar, que la economia que sigue una regla de gasto
coordinado con la politica monetaria (E1), resiste mucho mejor los efectos de un shock
inflacionario de este tipo. Aunque el ritmo de crecimiento del PIB disminuye en el corto
plazo, la tendencia positiva del producto se mantiene después de la perturbacion. Destacamos
el hecho, de que el uso coordinado del gasto publico permite una trayectoria mas ascendente
en el crecimiento del producto y empleo en el largo plazo. Esto se debe, a que la tasa de
crecimiento de las compras del gobierno continua creciendo, solo que a una tasa menor a la
que prevalecia antes del choque. De hecho, el gasto de gobierno nunca deja de crecer bajo
esta regla de conducta fiscal, porque en este caso, el gasto persigue un objetivo especifico:
estabilizar las variaciones en la demanda, tomando en consideracion la conducta de la
autoridad monetaria.
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En la economia con una postura fiscal semi-ciclica (serie E3 en la grafica 4.6) -en donde se
va frenando la demanda a través del gasto, para evitar mas perturbaciones en las expectativas
de inflacion-, se observa una caida importante en el ritmo de crecimiento del PIB.'”” No
obstante lo anterior, queremos destacar que, debido a la conducta del gasto publico, la
tendencia del producto es decreciente incluso en el largo plazo. En el caso de las economias
dos y cuatro (series E2 y E4 en la grafica 4.6), es posible observar una tendencia similar en la
trayectoria del producto -antes y después del choque inflacionario-, porque en cierto modo el
gasto publico, siempre sigue la trayectoria del producto interno bruto. Por ello, no serd
extrafio observar que bajo estas dos reglas fiscales, las magnitudes macroeconémicas que

analizaremos mas adelante, muestren un comportamiento y una tendencia parecida.

Grafica 4.6 Incremento exdgeno en la inflacion esperada de 2 a 3%: efectos en la tasa de
crecimiento del PIB (gry)
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Fuente: elaboracion propia con datos del modelo E-views.

El comportamiento del empleo lo observamos a través de la tasa de desempleo, una tasa

elevada de desempleo implica menos empleo en la economia y viceversa. Obviamente, este

127 En el caso del shock de expectativas inflacionarias, la caida promedio en la tasa de crecimiento del
PIB, bajo las cuatro posturas de gasto fiscal -E1, E2, E3 y E4-, es respectivamente: (-) 2.2 %, (-) 2.6
%, (-) 2.8 % y (-) 3 %. Estos datos los obtuvimos, al calcular una tasa de crecimiento a las distintas
series del producto que se obtuvieron del modelo con este choque particular.
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dato esta muy relacionado con el comportamiento del producto. Por ejemplo, observamos
que la economia con una tendencia creciente en el PIB (E1), hay menor desempleo, incluso
después del shock. La influencia de la politica fiscal, se observa en la pendiente que toma la
serie. En contraste, observamos que la economia tres (E3), muestra el mayor desempleo y
también, un comportamiento creciente en este dato. Las economias dos y cuatro (series E2 y
E4 en la grafica 4.7) muestran un aumento en el desempleo como resultado de la

perturbacion en las expectativas de inflacion.

Grifica 4.7 Incremento exdgeno en la inflacion esperada de 2 a 3%: efectos sobre la
tasa de desempleo (ryw)
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Fuente: elaboracion propia con datos del modelo E-views.

El comportamiento del gasto de gobierno ante el choque exégeno de expectativas de
inflacién se presenta en las graficas (4.8 y 4.9). En la primera, analizamos la proporcion
deuda-ingreso (GD/Y) y en la siguiente grafica, la tasa de crecimiento porcentual del déficit
publico (rgd). En general, se observa que durante el choque de inflacion esperada -en las tres
economias que siguen una postura activa en la politica fiscal-, ocurre un incremento el déficit
publico como proporcién del PIB que se mantiene después del shock, debido a que las
expectativas inflacionarias de los agentes no regresan a su nivel previo. A primera vista, esto
sugiere un empeoramiento en el presupuesto del gobierno. Incluso, se podria concluir que la
economia que sigue una regla de gasto coordinada (serie E1 en la grafica 4.8) tiene una

mayor deuda en el sector publico.



Sin embargo, la grafica que presenta las series de crecimiento en el déficit, muestra lo
contrario. La economia con una regla semi-ciclica (serie E3 grafica 4.9), es la que incurre en
el mayor déficit gubernamental e incluso, la trayectoria de largo plazo del déficit es
creciente. La razén es que en una economia que crece poco, hay més problemas para
financiar las deudas y por ello se acumulan los saldos en contra del gobierno. Por el
contrario, la economia con una regla de gasto coordinada (El en la grafica 4.9) muestra el
menor crecimiento en el crecimiento del gasto. La economia dos (E2), mantiene una

tendencia parecida a la economia uno.

Grafica 4.8 Incremento exdgeno en la inflacion esperada de 2 a 3%: Efectos sobre la
proporcion deuda-ingreso (GD/Y).
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Fuente: elaboracion propia con datos del modelo E-views.
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Grafica 4.9 Incremento exdgeno en la inflacion esperada de 2% a 3%: tasa de
crecimiento porcentual del déficit gubernamental (rgd).
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Nota 1: tasas de variacion porcentual aplicadas a las series de déficit gubernamental.
Nota 2: como la economia (E4) sigue una regla de gasto controlado que crece a una proporcion
constante del PIB, la tasa de crecimiento porcentual del déficit gubernamental es cero (E4 rdg =0).
Fuente: elaboracion propia con datos del modelo E-views.

4.3.3 Escenario tres: perturbacion exdgena en las expectativas de inflacion y
su efecto sobre la decision de inversion de las empresas

El comportamiento de las firmas, se puede apreciar mediante la tasa de crecimiento de la
inversion deseada (gr;p). Porque este indicador muestra, las expectativas de negocios y el
animo de los empresarios para invertir o pedir financiamiento. En general, el shock de
inflacion esperada, provoca en el corto plazo, una caida en la tasa deseada de inversion de las

cuatro economias (series E1, E2, E3, E4 de la grafica 4.10).

La situacion sefialada se debe, a que en un modelo de objetivos de inflacion como el que
proponemos, un shock inflacionario inducido por las expectativas de inflacion, provocara
ademas de la caida en la tasa de crecimiento del PIB, un aumento en el riesgo de
financiamiento de las empresas, por: a) Mayores costos financieros, que se derivan del

incremento momentédneo en el conjunto de tasas de interés de los nuevos pasivos a
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.o 128 o . . .y , ,
emitir. “En condiciones de mayor inflacién esperada, las empresas tendran que pagar mas

por el nuevo financiamiento; b) Menor liquidez de las empresas en el corto plazo por la caida

129 ¢) Una variacién negativa

130

de la raz6n de flujo de caja y por, la menor capacidad de pago;

en el corto plazo, de la capacidad productiva instalada (grafica 4.11).

Abhora, el comportamiento de la tasa de los fondos deseados para la inversion y su tendencia
-0 pendiente de las curvas- después del shock inflacionario, dependera del tipo de politica
fiscal que opera en cada economia. Asi, en la economia uno (E1 en la grafica 4.10), se
observa que después de la caida mencionada en (grp), la regla de gasto coordinado permite
un mejor desempefio para este indicador. Esto se debe a que durante la perturbacion de
inflacion -e incluso después de esta-, el gasto pablico que no deja de crecer, lo cual permite
que los beneficios de las empresas y su capacidad de pago, se mantengan durante los
periodos de perturbacion e incluso, retomen su tendencia positiva.13 "'El caso extremo es la
economia tres (E3), en donde una postura de gasto fiscal no inflacionario, actiia en
detrimento de la inversion. Las economias dos y cuatros (E4 y E2 en la grafica 4.10) tienen

una tendencia semejante.

128 | as alteraciones en el valor del dinero provocadas por la inflacién, siempre modifican el valor de
los activos y pasivos de los agentes. Una inflacion continua, provocara ganancias en los deudores y
pérdidas en los acreedores. En respuesta a esto, los bancos comerciales (acreedores) incrementan las
tasas de interés de los préstamos y de las distintas acciones del mercado: acciones empresariales,
bonos corporativos a tasa fija y préstamos bancarios a renta variable.

1291 a razon de flujo de caja, muestra las entradas y salidas de efectivo de las empresas. Cualquier
firma, adquirira menos deudas cuando sus flujos de caja disminuyen. Por ello decimos que este, este
es un indicador de liquidez que mide la capacidad de pago de las empresas. En este caso, se calcula
por el cociente entre las ganancias no distribuidas de las empresas y su capital (r,, = P/ /K ).

1% La utilizacién de la capacidad es una medida que indica el grado en que una empresa utiliza su
capacidad productiva instalada. Es la relacion entre el producto efectivo obtenido con el capital fisico
actual (o instalado) y el producto potencial que podria ser producido, si se utilizard plenamente la
capacidad instalada u=¥/Y,..

1! Recordemos que uno de los supuestos del modelo, es que el gasto gubernamental se concentra

exclusivamente en la compra de bienes finales a las empresas.
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Gréfica 4.10 Incremento exdgeno en la inflacion esperada de 2% a 3%: efecto en la tasa de
crecimiento de la inversion deseada (gr;p)
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Nota: este es un indice ponderado que mide el crecimiento de la inversion deseada. 0 < grID <1,
cuando el indice se acerca a uno, significa que las expectativas de inversién de los empresarios son
buenas y la tasa el crecimiento deseado de la inversion aumenta. Cuando se acerca a cero, las
expectativas son malas y la tasa de crecimiento deseado de la inversion disminuye.

Fuente: elaboracion propia con datos del modelo E-views.

La inversion deseada de las empresas se divide en capital fisico (Ix) y capital financiero
(Iap). El primer tipo de inversion es la adquisicién de nuevo capital y el segundo, se refiere a
la compra de activos financieros (bonos gubernamentales). Este ultimo tipo de inversion,
depende de la tasa de interés de los bonos gubernamentales, la cual, evoluciona de acuerdo a
la trayectoria inflacionaria. Cuanto mayor sea el interés de dichos bonos, mayor sera la
cantidad de recursos destinados a la compra de activos financieros (Iar) y menor sera la

cantidad de recursos destinados a la inversion fisica (Ik).

En general, se observa que después de la perturbacion en la inflacion esperada, la inversion
en capital fisico como porcentaje del PIB, desciende en todas las economias. Opuesto a lo
anterior, se observa que la inversion en capital financiero aumenta en todas las economias.
Porque en un clima de expectativas inflacionarias a la alza y depreciacion del capital, los

empresarios se protegeran adquiriendo bonos gubernamentales (Grafica 4.12).
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Grafica 4.11 Incremento exdgeno en la inflacion esperada de 2% a 3%: efectos en la tasa de
crecimiento de la inversion capital fisico (grlk).
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Nota: esta es una tasa que se construyé a partir de la relacién entre inversion en capital fisico y
producto efectivo de la economia.
Fuente: elaboracion propia con datos del modelo E-views.

Grafica 4.12 Incremento exdgeno en la inflacion esperada de 2% a 3%: efectos en la tasa de
crecimiento de la inversion en capital financiero (grlr)
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Nota: esta es una tasa que se construy6 a partir de la relacion entre inversion en activos financieros
(compra de bonos gubernamentales) y producto efectivo de la economia,
Fuente: elaboracion propia con datos del modelo E-views.

Otro indicador que consideramos importante en la decision de inversion de las empresas, es

la tasa de endeudamiento de las firmas (Debt F). Una razon creciente de endeudamiento en
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las empresas (pasivos totales sobre activos totales), reducira la demanda de fondos para la
inversion, principalmente por la falta de liquidez de las empresas y también, porque los
bancos reduciran la oferta de financiamiento a las empresas con menor capacidad de pago.
Antes del shock inflacionario, se observa que en la economia con gasto fiscal coordinado (E1
en la grafica 4.13), el endeudamiento de las empresas va disminuyendo. Mientras que en las
economias dos y tres (E2 y E3), la razén de deuda mas alta. Es de esperarse que la economia

de gasto controlado (E4), la razon de deuda se mas baja antes del choque.

Grafica 4.13 Incremento exdgeno en la inflacion esperada de 2% a 3%: efecto en la tasa de
endeudamiento de las firmas (Debt F)
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Nota: este indice un indice de endeudamiento de las firmas que mide, la proporcion entre los pasivos
totales de las empresas y sus activos totales. Toma los siguientes valores 0 <r,, <I. Entre mas
cercano a uno sea este indice, mas comprometida esta la empresa con el banco y viceversa.
Fuente: elaboracion propia con datos del modelo E-views.

Sin embargo, cuando el shock de expectativas inflacionarias ocurre, la razén endeudamiento
de las firmas aumenta en todos los casos, principalmente por el incremento en las tasas de

interés de los créditos y por las deudas acumuladas.'** Es aqui, donde la postura fiscal del

gobierno, es fundamental para mitigar o empeorar los efectos del shock inflacionario sobre

"2 Cuando el shock de expectativas inflacionarias ocurre, el incremento promedio en la razén de
endeudamiento (pasivo total/activo total) se incrementa en las cuatro economias -E1, E2, E3 y E4-,
en los siguientes porcentajes: 1.4, 1.5, 1.6 y 2.7. Estos datos se obtuvieron, al calcular una tasa de
crecimiento a las distintas razones de endeudamiento que arroj6 el modelo bajo este choque
particular.
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las deudas. Por ejemplo, en la economia uno (El en la grafica 4.13), en donde el gasto
publico -que se concentra en la compra de bienes hacia las empresas- actiia como un
estabilizador automatico durante los periodos de recesion de la economia, la razon de
endeudamiento disminuird, no sblo por la transferencia pasiva de recursos hacia las
empresas, sino porque el estimulo a la demanda, permitird mantener el ciclo de inversion,
produccion y pago de las deudas, intereses € impuestos que se generan. Lo anterior, explica

la tendencia decreciente en el endeudamiento.

El caso extremo es nuevamente la economia tres (E3 en la grafica 4.13), en donde una regla
de gasto publico que evita crecer por debajo del nivel de inflacién, provoca la acumulacion
de deudas y por ende, el incremento en la razon de endeudamiento, pues bajo este esquema,
los pasivos se incrementan mas que los activos de las firmas y en general, esto frena el ciclo
de crecimiento de la economia. Las economias dos y tres (E2 y E4 en la grafica 4.13),

muestran una situacion similar.

Grafica 4.14 Incremento exdgeno en la inflacion esperada de 2% a 3%: efecto en la tasa de
beneficios de las empresas (7prr)

0.55
0.50
0.45
0.40
0.35
0.30
0.25

OCNTOVLWXNONTOLRONT OLVONITI OO

S N M T O NN OANMS WM OO O N <

™o e e NN NN

~— E1 (rptf) E2 (rptf) == E3(rptb) - E4 (rptf)

Nota: este indice es una proporcion entre los beneficios no distribuidos de las empresas y el producto
efectivo de la economia y toma, los siguientes valores: 0 <y, <I
Fuente: elaboracion propia con datos del modelo E-views.

Los beneficios de las empresas se observa en esta tltima grafica (4.14). La regla de gasto

coordinado muestra los mejores beneficios para las empresas (E1). En la economia tres (E3),
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los beneficios de las empresas no solo son menores, sino que van disminuyendo en el largo
plazo. Las economias dos y cuatro (E2 y E4), muestran una tendencia similar en cuanto a los

beneficios de las empresas.

4.3.4 Escenario cuatro: perturbacién exégena en las expectativas de
inflacion y sus efectos sobre el comportamiento de los bancos

La primera influencia del shock de inflacion simulado, es un incremento en la tasa de politica
monetaria del banco central, la cual representa el costo del dinero (series El, E2, E3 y E4 en
la grafica 4.15). Debemos mencionar que este incremento generara a la vez, un aumento en
las expectativas de riesgo de los bancos y por ende, en el conjunto de tasas de interés que
intervienen el proceso de financiamiento de la economia (especificamente de las empresas).
Asi, la inversion total, sera el componente de demanda mas afectado por este proceso

inflacionario simulado.'*?

Gréfica 4.15 Incremento exdgeno en la inflacion esperada de 2% a 3%: efecto sobre la tasa
de politica monetaria (i)
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Fuente: elaboracién propia con datos del modelo E-views.

' Debemos mencionar que aunque en el caso de los hogares, también hay un incremento en la tasa
de los depdsitos monetarios (ig), que se traduce en un mayor ingreso financiero. La especificacion de
nuestra funcién de consumo de los hogares y el tope salarial planteado, impide observar las
variaciones en el gasto de consumo.
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En concreto, la precepcion de riesgo de los bancos hacia el financiamiento de la inversion
(Lr) aumenta porque la razon de endeudamiento bancario de las empresas —que mide el
apalancamiento financiero de largo plazo—, tiende a volverse mas incierta en épocas de
expectativas de inflacion elevada. Asimismo, porque el riesgo de mercado que transmite la
variacion constante de la tasa de politica monetaria, en un contexto de expectativas de
inflacion a la alza, también aumenta. Por su parte, la prima de riesgo aplicada a los (nuevos)
préstamos bancarios (Lrr), aumenta por las variaciones en la inflacién y por el peso de la

deuda financiera. En el corto plazo, los dos indicadores -Lr y Lrr- muestran un aumento.

Grifica 4.16 incremento exdgeno en la inflacion esperada de 2% a 3%: efecto sobre la
percepcion general de riesgo de los bancos (Lr) y sobre el riesgo aplicado a la tasa de interés
de los préstamos bancarios (Lrr)
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Nota: Lr y Lrr son indices ponderados que miden la precepcion de riesgo de los bancos y fueron

obtenidos en el modelo por medio de las ecuaciones 38 y 44. Donde, 0 <Lr, Lrr <1. Cuando los

indices son iguales a cero, los bancos no perciben riesgo y satisfacen toda la demanda de crédito.

Cuando son iguales a uno, los bancos perciben un alto grado de riesgo en el mercado y rechazan

todas las solicitudes de crédito.
Fuente: elaboracion propia con datos del modelo E-views.

Sin embargo, observamos que en la economia tres (E3), en donde se sigue una postura de
gasto semi-ciclica, el riesgo percibido por los bancos hacia la demanda de financiamiento y
sobre todo, la prima de riesgo aplicada a los préstamos bancarios es mayor y con tendencia
creciente. Como caso contrario, se encuentra la economia uno (E1), que con una postura de
gasto coordinada con los movimientos en la TPM, logra mantener una menor percepcion de
riesgo hacia la inversion por parte de los bancos (Lr) y también, hacia los préstamos

bancarios (Lrr). Lo importante de esta regla coordinada, es que el gasto publico como
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estabilizador de la demanda, permite mejorar las condiciones de solvencia de las empresas y
por ello se observa, una tendencia gradualmente decreciente en ambos indicadores de riesgo.
Los casos de las economias dos y cuatro (E2 y E4), cuyos gobiernos siguen una postura de
gasto parecida, muestran €l mismo comportamiento tanto en la precepcion general de riesgo,

como en la prima de riesgo aplicada a los préstamos bancarios.

El andlisis de las tasas de interés que intervienen en el proceso de financiamiento de las
empresas es importante, porque puede darnos una idea de la disposicion de financiamiento
de los bancos hacia las empresas, en el contexto de expectativas de inflacion crecientes
(recordemos que después del shock, las expectativas de inflacion se mantienen elevadas
respecto a su nivel anterior). Comenzaremos por mencionar, que con excepcion de la tasa de
interés de los bonos corporativos de largo plazo (iora) y el rendimiento esperado de las
acciones corporativas (i), las economias virtuales que hemos construido, muestran un alza

en los distintos tipos de interés que intervienen en el financiamiento.

Grafica 4.17 Incremento exdgeno en la inflacion esperada de 2% a 3%: efecto sobre el
conjunto de tasas de interés (ich; ivg; iL; lofa; id)
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Fuente: elaboracion propia con datos del modelo E-views.
188



Esta situacion se debe a que los bancos comerciales, siempre transmiten el costo de un
incremento en las expectativas de inflacién hacia sus prestatarios. Y aunque, el efecto de un
incremento en los distintos tipos de interés es doble -por un lado incrementa el ingreso
financiero de los bancos y por el otro lo reduce, debido a los pasivos que poseen-, el
resultado final de un shock inflacionario en los beneficios totales de los bancos, dependera de
la cantidad de activos y pasivos que poseen. En este modelo, los bancos comerciales sufren
menos pérdidas en sus beneficios cuando hay una coordinacion entre las acciones fiscales y

las monetarias.

Grafica 4.18 Incremento exdgeno en la inflacion esperada de 2% a 3%: efecto sobre las
ganancias de los bancos (rp)
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Nota: esta indice es una proporcién entre los beneficios totales de los bancos y el producto efectivo
de la economia y toma los siguientes valores: 0 <ry4 <1
Fuente: elaboracion propia con datos del modelo E-views.

Con respecto al retorno esperado de las acciones empresariales (i.;), se observa que en la
economia uno (E1), esta tasa cae menos durante el shock y aiin después de este, mantiene
una tendencia creciente (grafica 4.19). Este comportamiento observado en dicha tasa, es
resultado de que las ganancias y los beneficios distribuidos de las empresas, se mantienen
constantes en su ritmo de crecimiento por la accion de la politica fiscal. En los otros casos,
las acciones corporativas caen después del shock, pero no retoman una tendencia positiva en

sus retornos.
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Griéfica 4.19 Incremento exdgeno en la inflacion esperada de 2% a 3%: efecto sobre el
rendimiento esperado de las acciones corporativas (ies)
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Fuente: elaboracion propia con datos del modelo E-views.

El analisis del conjunto de tasa de interés, nos brinda un panorama general de la disposicion
de los bancos para financiar a la economia -recordemos que los bancos no solo financian a
las empresas, sino también al gobierno-, en un clima de expectativas inflacionarias alcistas.
Sin embargo, es el comportamiento de la oferta de dinero, lo que realmente determina la
postura de financiamiento de los bancos en este circuito monetario. En corto plazo, al inicio
del shock de inflacidn, la precepcion de riesgo de los bancos (Lr) reforzara la disminucion
temporal de la tasa de crecimiento del PIB, provocando una caida de los beneficios
empresariales, una menor liquidez, mayor endeudamiento y por ende, un racionamiento del
crédito por parte de los bancos. Asi, ante un shock de expectativas inflacionarias, se observa
que en todos los casos simulados, ocurre un racionamiento del crédito bancario hacia la
inversién productiva y ademads, como las expectativas no regresan a su nivel anterior, el

indice de racionamiento no regresa a su nivel anterior (grafica 4.20).

Especificamente, el racionamiento del crédito es mayor en la economia tres (E3) y la
tendencia de largo plazo, en cuanto a la creacion de nuevos flujos de dinero es aun menor.
En el caso de la economia con una regla de gasto coordinada (El), se observa un menor

racionamiento del crédito bancario y ademas, en el largo plazo con un nivel de expectativas
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inflacionarias mas elevado, una tendencia menor al racionamiento del crédito. Las economias
dos y cuatro, muestran un comportamiento parecido desde el inicio hasta el final del shock.
Es importante destacar, que aun cuando las expectativas de inflacion se mantienen elevadas,
la regla de gasto publico coordinado con la politica monetaria, crea las condiciones
financieras que se necesitan para disminuir la percepcion de riesgo de los bancos y por ende,

el racionamiento de dinero.

Griéfica 4.20 Incremento exogeno en la inflacién esperada de 2% a 3%: efecto sobre el
racionamiento del crédito (RMon)
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Nota: Rmon es una razén de crédito, que mide la proporcién entre 1a oferta disponible y la demanda
de crédito. Donde, 0 < Rmon <1. Cuando el indice es igual a uno, significa que existe una proporcién
de uno a uno entre la oferta y la demanda de crédito. Cuando el indice tiende a cero, significa que la
demanda de crédito es mayor que la oferta. Entonces que hay racionamiento.
Fuente: elaboracién propia con datos del modelo E-views.

En este modelo a partir de un shock de expectativas inflacionarias, hemos analizado los
distintos canales de transmision de la politica monetaria y sus efectos sobre el financiamiento
de las empresas. Por ejemplo, analizamos el canal de las expectativas y su influencia sobre la
inversion, el canal de la tasa de interés, el canal del precio de los activos (medido mediante
las distintas tasas de rendimiento) y el canal de riqueza. Finalmente, podemos analizar

también, los efectos de este shock inflacionario en el canal de balance de las empresas y en
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su acceso al crédito.”** Para este proposito, calculamos un indice de financiamiento que

indica, no solo la composicion del portafolio de inversion de los bancos comerciales, sino

también la composicion del financiamiento de las empresas.'*

Grafica 4.21 Incremento exdgeno en la inflacidn esperada de 2% a 3%: efectos sobre la
estructura financiera de los bancos (E/F; OF/F; L/F; BG/F)
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Fuente: elaboracion propia con datos del modelo E-views.

Lo primero a observarse en la grafica (4.21), es que en todos los casos, el financiamiento por
la emision de acciones corporativas disminuye (en la economia E4, se observa la caida
temporal mas pronunciada), posteriormente cuando la economia se estabiliza con el nuevo

nivel de expectativas inflacionarias, la compra de las acciones corporativas toma su

1 El punto central de este mecanismo de transmision de la politica monetaria, es que un determinado
shock ex6geno, como por ejemplo, la aplicacién de una politica monetaria contractiva, puede afectar
la posicion financiera de los prestatarios y esto, repercutira principalmente en la prima de
financiamiento externo y en su acceso al crédito bancario (Loveday, Molina, et al; 2004).

135 El indice es el cociente entre cada uno de los activos emitidos por las empresas y la oferta neta de

financiamiento de los bancos comerciales: Ed/F; Ofmon/F; L/F.
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trayectoria. Esto tiene concordancia, con los movimientos en las tasas de interés de esos
activos (ver grafica 4.18). Con excepcion de la economia cuatro (E4), el financiamiento
hacia las empresas por préstamos bancarios y bonos de empresariales del largo plazo
aumenta. Con respecto a los bonos de gobierno, podemos observar que durante el shock,

estos s6lo sufren una pequeiia caida que no afecta el financiamiento del gobierno.

En términos de volatilidad en los mercados financieros, se observa que las tres primeras
economias sufren la variabilidad mas alta (grafica 4.21). Sin embargo, al combinar este
elemento con la precepcion general de riesgo de los bancos y la caida en sus ganancias,
durante y después del shock inflacionario, podemos afirmar que la economia tres (E3) esta
mas propuesta a las crisis financieras. Por el contrario, la economia uno (El), podria ser

menos propensa a las crisis econdmicas.

4.4 CONCLUSIONES DEL MODELO

El modelo presentado en este capitulo, no solo constituye un ejercicio de simulacién
macroecondmica (dindmica) de una economia virtual. También, es nuestra primera propuesta
de articulacion de los flujos reales y financieros, que a nuestro juicio, resumen y caracterizan
el comportamiento dinamico de los distintos sectores de la economia mexicana, bajo el
esquema actual de metas de inflacion. A partir de la teoria del dinero endégeno y la
metodologia stock-flujo con contabilidad consistente, hemos representado un esquema de
politica monetaria muy particular, que toma en cuenta, tanto los objetivos econémicos de la
autoridad monetaria, como la evolucion en el tiempo de los distintos pasivos y activos de la

economia.

La principal cualidad de este modelo macroeconémico, es que permite realizar un analisis
mas detallado y refinado, de las distintas conexiones que surgen entre el sector real y
financiero de la economia. También destacamos, que el modelo tiene la cualidad de precisar
con detalle, los distintos efectos que mueven a la economia de un periodo de tiempo a otro.
Esto se debe, a que nuestro andlisis representa un sistema de ecuaciones dinamicas, no
solamente por incluir rezagos temporales entre las variables dependientes e independientes,

sino mas bien, porque el esquema de contabilidad de stocks y flujos, nos permite registrar en
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el tiempo, los distintos cambios y revaluaciones que sufren los flujos monetarios al pasar de
un sector a otro. Esto plantea, una gran diferencia respecto al andlisis monetario que se
efectiia en el marco ortodoxo de referencia, en donde unicamente se estudia por medio de los
vectores autoregresivos, la instrumentacion de la politica monetaria y su relacion con alguna
variable -por ejemplo, la inflacion-. Pero, sin considerar en absoluto, los fundamentos
microecondmicos que hay detras del conjunto de relaciones que normalmente se plantean

con las ecuaciones.'*®

Concretamente, nuestra propuesta de metas de inflacion, se caracteriza por incluir en primer
lugar, una ecuacién de precios al estilo de la Nueva Economia Keynesiana (CPNK) que
incluye ademas de la brecha del producto, la brecha de los salarios nominales. Segundo, una
regla de Taylor con mandato triple, que busca la estabilidad de la brecha de inflacion, la
estabilidad de la brecha del producto y la estabilidad de la brecha salarial. Tercero, una
politica de crecimiento de los salarios, establecida por el banco central en base a sus
objetivos de inflacion. Cuarto, una matriz SFC con principios heterodoxos, que reemplaza a
la curva IS y por ende, a las relaciones microeconémicas que sustentan al enfoque monetario
dominante. Quinto, la posibilidad de que la politica fiscal adquiera un papel importante como
herramienta estabilizadora en la economia, sobre todo en un escenario de perturbaciones que
afecten el ritmo de crecimiento del PIB. En principio porque las variables fiscales, a
diferencia de la TPM, tienen una influencia mayor y mas directa sobre la demanda agregada

y la inversion.

Las simulaciones realizadas para las cuatro versiones de economia monetaria de produccion,
muestran un resultado general muy interesante. Que ante un choque exdgeno que afecte a la

tasa de politica monetaria o las expectativas inflacionarias de los agentes, el dinero

% En general, en el analisis ortodoxo, bajo la técnica de los sistemas (vectores) de ecuaciones
autoregresivos, se estudia la instrumentacion de la politica monetaria a través de la observacion de
una funcién de reaccion del banco central, ante la ocurrencia de distintos eventos (shocks) y con base
en esto, se busca anticipar las posibles posturas de la politica monetaria. También, en la ldgica de las
funciones impulso-respuesta, hay estudios que evalian el efecto de un cambio en la politica
monetaria sobre las principales variables macroeconomicas. De este modo, se analiza los mecanismos
de transmision de la politica monetaria. Otros estudios, siguiendo la misma técnica, identifican si los
agregados monetarios contienen informacion que permita predecir el nivel de precios o la actividad
econdmica.
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observado desde los distintos activos financieros y formas en que lo incluimos, no es
neutral."*’” Pues, por medio de las distintas stocks y flujos que conectan al sector real y
monetario de la economia, se afectan antes que la inflacién general, el crecimiento del PIB,
la incertidumbre de los bancos, la posicién financiera de los agentes, las decisiones
econdmicas (principalmente la inversion), la oferta y demanda de crédito, etcétera. De ahi
que, nos parezca poco recomendable dejar la tarea de la estabilidad de precios y el
crecimiento econdémico, solo a la politica monetaria. Se requiere necesariamente la
intervencion de la politica fiscal, por dos razones. Primero, para suavizar los efectos
perniciosos que provienen de los choques externos a la economia. Segundo, porque en una
politica fiscal bien especificada, un déficit lejos de ser una carga para la economia, podria ser

una condicidn para el crecimiento a largo plazo.

A partir del andlisis de una variacion exégena en la tasa de interés del banco central y una
variacion exogena en las expectativas de inflacion de los agentes, aplicadas de manera
independiente al conjunto de economias que construimos (E1, E2, E3 y E4),"® observamos
que la coordinacion de una politica monetaria concentrada en el control de la inflacion y una
politica fiscal, que busca mantener la demanda agregada dentro de este contexto, puede
contribuir ademas de la estabilidad de precios, al crecimiento econémico y a un mejor

desempeifio entre los distintos sectores de la economia, incluyendo al sector financiero.

Después de evaluar los efectos de un choque exdgenos en la economia, que elevo la tasa de
interés del banco central, bajo las distintas posturas fiscales que planteamos. Observamos
que la regla fiscal coordinada con la politica monetaria (E1), mostré la menor caida en el
ritmo de crecimiento del PIB y por ende, la mayor estabilidad del sistema econémico. Esto se
debid, al efecto coordinado de la politica fiscal, en donde esta implicita la idea de que en un

momento de recesion econdmica, el déficit de gobierno encaminado a mantener la demanda,

7 Recordar que un modelo SFC, el dinero puede es integrado como un flujo (por ejemplo, los
intereses pagados por los depésitos monetarios) y también como un stock (por ejemplo la cantidad de
depositos mantenidos). Por ello decimos que el dinero tiene varias formas.
P8 El: regla de gasto coordinada con la politica monetaria; E2: regla de gasto ciclica respecto a la
tasa de crecimiento del PIB; E3: regla de gasto semi-ciclico con respecto a la tasa de crecimiento del
producto; E4: regla de gasto controlado.
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puede actuar como un estabilizador automatico que limitard los efectos perniciosos de una

contraccion (exogena) del PIB.

Después de evaluar los efectos de un choque exdgeno que incremento las expectativas
inflacionarias de los agentes, destacamos lo siguiente. A) La regla fiscal de gasto coordinado
resiste mucho mejor los efectos de un shock inflacionario de este tipo. Aunque el ritmo de
crecimiento del PIB disminuye en el corto plazo, después de la perturbacion, el producto
mantiene una tendencia positiva. B) La regla de gasto coordinado, permite un mejor
desempefio para la inversion deseada de los empresarios. Esencialmente porque durante la
perturbacion de inflacion, el gasto publico que no deja de crecer, permite que los beneficios
de las empresas y su capacidad de pago, se mantengan con nimeros positivos.'* C) Con una
postura de gasto coordinada con los movimientos en la TPM, tanto la percepcion de riesgo
de los bancos (Lr), como la prima de riesgo aplicada a los créditos bancarios (Lrr), es menor.
Lo importante de la regla coordinada, es que ante un shock de inflacién, el gasto publico
como estabilizador de la demanda, permite mejorar las condiciones de solvencia de las
empresas y por ello se observa, una tendencia gradualmente decreciente en los indicadores
de riesgo de los bancos. D) cuando analizamos los efectos del shock de inflacion, sobre el
canal de balance de las empresas y su acceso al crédito, observamos que la economia de
gasto coordinado, hay un menor racionamiento del crédito. Esto nos lleva a concluir, que las
condiciones de estabilidad financiera en esta economia de gasto coordinado son mejores y
por ende, hay menos probabilidades de caer en una crisis ante las distintas perturbaciones

exogenas.

Podemos concluir lo siguiente, respecto al papel del gasto publico en la economia, bajo un
esquema de metas de inflacion. Primero, una postura neutral (de ajuste) en la politica fiscal,
hace poco por el bienestar de la economia, sobre todo ante la presencia de perturbaciones
exogenas. Segundo, los casos de consolidacion fiscal promovidos a partir de los afios ochenta
del siglo anterior, sobre todo en la unidn monetaria europea, raramente conducen a

incrementos sostenidos en la inversion privada, el consumo, el crecimiento econdmico y la

1** Recordemos que uno de los supuestos del modelo, es que el gasto gubernamental se concentra
exclusivamente en la compra de bienes finales a las empresas.
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estabilidad de otras magnitudes macroeconémicas. Por ello, las politicas de control del
déficit gubernamental, que no promuevan el crecimiento econdmico son ineficaces para
estabilizar a la economia y para promover el crecimiento. Tercero, aunque es preferible
considerar un rol mas activo para la politica fiscal, este debe ser promovido, teniendo en
cuenta un objetivo especifico y ademas, debe ser vinculado con la gestion de la politica
monetaria, ya que de esta forma se producen mejores resultados en el crecimiento del PIB,
del empleo y en la estabilidad de la economia. Cuarto y relacionado con el anterior, un gasto
publico planeado con un objetivo econdmico en particular, por ejemplo el crecimiento de la
demanda agregada, permite no sélo un mejor desempeiio en el PIB, sino también la

posibilidad de que las empresas salden las deudas adquiridas durante el ciclo econdmico.
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CAPITULO 5. AGENDA DE INVESTIGACION PARA EL
FUTURO

51 AGENDA FUTURA DE INVESTIGACION

La intencién del modelo stock-flujo que hemos presentado en esta tesis, ha sido doble.
Primero, construir una estructura basica de ecuaciones, que nos servira para emprender en
el futuro, un andlisis mas profundo y detallado de la politica monetaria, aplicada al caso de
la economia mexicana. Segundo, presentar y difundir el uso de metodologia stock-flujo con
contabilidad consistente, como una propuesta macroecondmica alterna, que en nuestra
opinidn, cubre las deficiencias que se han sefialado en los modelos monetarios ortodoxos
-tanto en su construccién conceptual, como en su forma de estimar y evaluar la politica

econOmica-.

Esto responde a la observacion de que hasta ahora, no existe un conocimiento ni difusién
importante de este tipo de modelos en México. De hecho, la mayoria de los trabajos
empiricos sobre politica monetaria y sistema financiero, se plantean bajo un enfoque de
equilibrio general dinamico y técnicas econométricas, que no prestan atencion al nacleo
basico de supuestos que relacionan a los sectores real y monetario. Creemos que la escaza
difusiéon de los modelos stock flujo, obedece principalmente a dos razones. Primero, al
reducido conocimiento y familiaridad que hay sobre los enfoques macroeconémicos de tipo
heterodoxo. Segundo, a la complejidad de supuestos que pueden acompafiar a las
identidades contables y ecuaciones de comportamiento, que se deriven de una matriz de
transacciones en particular, siendo la principal complicacion, la estimacion y calibracion de

los distintos parametros exogenos que se presentan en los modelos econométricos SFC.

Asi, con base en lo anterior, mencionamos que una de las primeras actividades a desarrollar
en nuestra agenda futura de investigacion, sera difundir el uso de esta metodologia,
comenzado por exponer algunos modelos basicos de politica monetaria -aplicados a la
economia mexicana-, con dinero externo (creado por el gobierno a través de los bonos
publicos) y con dinero interno (creado por los bancos a partir de los prestamos). Haciendo

énfasis en algunas relaciones sectoriales especificas, por ejemplo, analizando dentro de un

195



contexto de dinero externo, la relacion particular entre el sector productivo y el gobierno, el
gobierno y los hogares, etcétera. O, en el caso del dinero interno, analizando la relacion
especifica de las empresas y los bancos, los bancos y el gobierno, el banco central y los

. . 4
bancos comerciales, etcétera.'”’

Un segunda actividad a desarrollar, es la construcciéon de un modelo mas ad hoc a la
economia mexicana, mediante la incorporacion de supuestos e hipétesis especificas de
nuestro sistema financiero y laboral, ya que gran parte de los supuestos que se trabajan en
los distintos modelos de literatura SFC, hacen referencia al sistema financiero internacional
y algunas formas de comportamiento de los agentes, que no corresponden con nuestra
economia. Por ejemplo, los requisitos para los bancos comerciales establecidos por el
Banco de Pagos Internacionales, la teoria de la inflacién por reclamos conflictivos, la curva
de Phillips con tramos horizontales que de acuerdo con los autores (Godley-Lavoie, 2007a),
representa al mercado de trabajo de los afios setentas en el reino unido, entre otros.
Finalmente, dentro de esta misma logica, planeamos representar un modelo de economia
abierta -para incorporar los efectos del tipo de cambio en la inflacién-, como una propuesta
mas realista de la economia mexicana. Pero siguiendo, el método de los modelos SFC, en
donde la economia abierta se representa en primer lugar, por dos regiones dentro de un
mismo pais con una politica econdmica en comin y luego, se da el salto hacia la

representacion de dos paises diferentes con sus propias politicas monetarias y fiscales.

El tercer punto en nuestra agenda futura de investigacion, se relaciona con la cuestion de la
calibracion y con la basqueda de una metodologia mas efectiva, para determinar el valor de
los distintos parametros exdgenos que se incluyen en las ecuaciones de comportamiento.

Principalmente, porque consideramos que el esfuerzo en este punto, aun es reducido, de

1 E] campo en este sentido es fértil, porque bajo el enfoque del dinero externo, podemos estudiar el
actual esquema de liberalizacion e innovacion financiera, haciendo énfasis en el comportamiento de
los bancos privados y su gran facilidad para crear de manera enddgena, activos y pasivos que
generan grandes deudas (se pueden incorporar distintos tipos de activos). Dentro de este mismo
contexto, podemos estudiar, el papel de la politica monetaria.
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hecho Godley y Lavoie (2007a), reconocen la falta de un método para estimar los valores

de solucién de un modelo, como una debilidad del enfoque SFC.

En la actualidad, el método que comtinmente se utiliza para la calibrar y simular un modelo
stock-flujo, se conoce como static pure calibration (Kinsella, 2012). El cual consiste en
establecer valores iniciales a los parametros (de control), que se pueden ir modificandose
hasta llegar a obtener -por medio del método de aproximaciones sucesivas- una solucion
estable en el modelo. Creemos que este es un procedimiento muy elemental (sin mencionar
lo complicado que resulta), en el sentido de que la convergencia del modelo se obtiene
probando distintos valores numéricos, hasta que finalmente se llega a una solucion. Y
aunque reconocemos la dificultad, pare generar un modelo econémico exacto con una
solucidn unica demostrable. Nos parece fundamental, trabajar en algiin método que permita
ademas de la seleccion reflexiva del valor de los parametros, determinar de una forma mas

exacta su valor.
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ANEXOS

A. ANALISIS DE LA POLITICA MONETARIA EN MEXICO

Analisis realizado a partir de los informes de politica monetaria
Metas de Inflacion en México: operacion y evaluacién de la politica monetaria

De acuerdo con el Banco de México (Ramos-Francia y Torres, 2005), el esquema de
objetivos de inflacion, sélo se pudo poner formalmente en marcha, cuando la economia
alcanzo una posicion fiscal sostenible. Es decir, cuando la dominancia fiscal dej6 de ejercer
influencias negativas en la lucha contra la inflacion.'! Por ello, durante el periodo 1995-
2001, se realizaron transformaciones economicas que condujeron gradualmente a la
economia hacia el esquema de objetivos de inflacion. Lo méas importante de esta etapa, fue
que la politica monetaria adquiri® un mayor protagonismo y se concentrd
fundamentalmente en:

1) La restauracion del orden en los mercados financieros;

2) El establecimiento de los elementos necesarios para el funcionamiento del esquema
de metas de inflacion: un objetivo tnico en la politica econémica, credibilidad,
transparencia y fortalecimiento de la percepcion entre los agentes econémicos, de
un compromiso firme de Banxico para controlar la inflacion.

El anuncio formal de la adopcion permanente del esquema de objetivos de inflacion, se

2 Bajo el

hizo en el programa monetario disefiado para 2001 (publicado a finales de 2000).
argumento de incrementar, la efectividad y la transparencia de la politica monetaria, dentro
de un escenario de libre flotacién del tipo de cambio y debilitamiento de los agregados

monetarios. En este documento, Banxico establecié como objetivo de mediano plazo,

"I Bajo una situacién de dominancia fiscal, el banco central pierde autonomia en el control de la
inflacién, especialmente en circunstancias de insostenibilidad de las finanzas publicas. Por lo
anterior, desde 1995, la politica fiscal comenzé a concentrase en el aumento del ahorro piblico
mediante: incrementos en la tasa del impuesto del valor agregado; aumentos en los precios y tarifas
publicas; y reducciones del gasto (Lozano y Herrera, 2008; Ramos-Francia y Torres, 2005).
2 Documento titulado: “Informe sobre la inflacion octubre-diciembre de 2000 y programa
monetario para 20017, publicado por el banco de México en enero de 2001 y disponible en la
siguiente direccion electrénica:http://www.banxico.org. mx/publicaciones-y-
discursos/publicaciones/informes-periodicos/politica-monetaria-prog-anual/%7B2B635E65-6D91-
F34F-ABC0-AOBOBEODAS8C7%7D.pdf
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alcanzar en diciembre de 2003, una tasa de inflacion de tres por ciento (similar a la de
EE.UU.). No obstante, como la inflacion aun era elevada (8.9 % en tasa anual), el Banco de
México considerd pertinente, irse aproximando hacia ese objetivo de forma gradual.

Principalmente, para evitar los altos costos sociales derivados del proceso de desinflacion.

Asi, se fijaron metas anuales para la inflacion de 2001(6.5 %) y 2002 (4.5%)."** Con la
finalidad principal de disponer de referencias de corto plazo, que indicaran el
comportamiento del objetivo mencionado. Sin embargo, se advirtié que el logro de las
metas, requeriria necesariamente, la aplicacion de una politica monetaria “restrictiva”. De
modo que, cuando el proceso de formacién de los precios y salarios, se guiara por
expectativas de inflacion superiores a las de la meta, el Banco Central, restringiria la
postura de la politica monetaria (Banxico, 2001, p.69). Esto, para iniciar una correccioén en
las perspectivas de inflacion de los agentes y entonces, restablecer el proceso de fijacion de

los precios y salarios de toda la economia (Ibidem).

En opinion del Banco Central, esta postura en la politica monetaria seria transitoria y sélo
se mantendria, mientras se percibiera una incompatibilidad entre el proceso de fijacién de
los precios en la economia y las metas establecidas para el corto y largo plazo. Dicho de
otra manera, en la medida en que la determinacion de los precios y salarios concordara con
los objetivos de inflacion planteados, la necesidad de una politica restrictiva iria
disminuyendo. El resultado concreto de estas acciones, se manifestaria, en una disminucion

de los costos asociados al proceso de des-inflacion.

En caso de que se tuviera la postura correcta en politica monetaria y aun asi, se observaran
perturbaciones en los precios —clave— de la economia, que impidieran alcanzar la meta de

g N 144 , o Q.G 2 .y
inflacién anual.”™ Entonces, se optaria por utilizar como objetivo de inflacion, el de

> Como medida adicional de esta politica antiinflacionaria, se propuso ir disminuyendo el déficit
del sector publico. Ya que, de acuerdo con el esquema de objetivos de inflacién, un déficit fiscal,
ejerce influencias sobre la inflacién. Aln en presencia de autonomia en el banco central, siempre
hay presiones para conceder financiamiento a la deuda del gobierno, lo cual genera presiones a la
alza sobre la tasa de interés.
' Los precios clave de la economia son: el tipo de cambio, los salarios y los precios administrados
y concertados. De acuerdo con este planteamiento, estos precios dificultan el control de la inflacién
porque: A) El tipo de cambio, influye sobre los precios comerciables. Depreciaciones bruscas o
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mediano plazo, a fin de proporcionar un ancla al sistema. En esta situacion, el Banco
Central, tendria que estimar el tiempo que le tomaria a la politica monetaria absorber los
efectos de las perturbaciones y a la vez, anunciar las medidas propuestas para alcanzar el
objetivo de mediano plazo. Con estas acciones, el instituto central, controlaria el deterioro
de las expectativas inflacionarias y al mismo tiempo, permitirian restablecer la trayectoria

descendente de la inflacion.

A groso modo, los elementos que caracterizaron a esta “primera fase” del esquema de
objetivos de inflacién —meta de inflacién para 2001 y convergencia con la meta de 2003,

fueron los siguientes:

1) La conduccion de una politica monetaria restrictiva.

2) El control de los precios administrados, con base en los objetivos de inflacion.

3) La busqueda de incrementos salariales congruentes con las ganancias en la
productividad y con la meta de inflacién.'”

4) La eliminacion de perturbaciones externas que afectaran al tipo de cambio.

5) Una postura fiscal sélida.

6) La utilizacion del “corto” como instrumento monetario y su influencia sobre la tasa

de interés, como el principal indicador de postura en la politica monetaria.

continuas, generan presiones inflacionarias en el mercado interno; B) Cuando los salarios crecen
por encima de la inflacion esperada y las ganancias en la productividad, generan presiones
inflacionarias; C) El control de los precios administrados ayuda a disminuir la inflacién. Ver
Banxico (2001)
14> Si los incrementos del salario nominal sobrepasan al nivel de ganancias esperadas y meta de
inflacion, la politica monetaria, entrara en complicaciones y conflictos para controlar la inflacion.
Debido a dos situaciones: A) si la politica monetaria se adapta a las variaciones de w, habra mas
inflacién. Es decir si el BC aplica una politica expansiva, provocard mayor inflaciéon. Pues los
empresarios se dardn cuenta que sus costos laborales incrementan continuamente y con una
demanda de productos creciente, recurriran a un incremento en sus precios para no reducir el
margen de ganancia; B) si la politica monetaria se restringe, se daria una situacion de incremento
constante en los w y en los costos de produccion, y si los ingresos de los empresario no crecen al
mismo ritmo, se incrementaran los precios de los productos. Pero si esto Gltimo, no fuera posible,
por una contraccion de la demanda (inducida por el banco central), se reducirian los margenes de
ganancia. Consecuentemente, las ganancias y las expectativas de las empresas disminuirian,
provocando una caida en la inversion, en la produccion y generando aumentos en el desempleo, etc.
De este planteamiento, se concluye que lo mejor es cuidar el crecimiento de los salarios (Banxico,
2001; 2002; Turrent, 2001).
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En general, la operacion y las decisiones de politica monetaria bajo el esquema de objetivos
de inflacién (2001-2012), se ha distinguido por las siguientes acciones.'*® En 2001 se
observo una politica monetaria restrictiva, sobre todo durante el primer trimestre (en el
segundo y tercero se relajaron las condiciones monetarias); disciplina fiscal; ajuste de los
salarios y de los precios de los bienes y servicios administrados. Sus resultados fueron:
caida en el producto (- 1%), contraccion de la demanda agregada y una tasa de inflacion
menor al 6.5 % (se cumplié la meta). No obstante, como en 2002, la economia present6 un
desempefio menos favorable, visible tanto en el crecimiento del producto (0.9 por ciento),
como en el comportamiento de la inflacion (5.7 % en ese afio, superior a la meta 4.5 %).'47
El recién establecido esquema de objetivos de inflacion, tuvo que presentar las siguientes

adaptaciones (“segunda fase”):

1) La determinacién de un objetivo de inflacion de largo plazo: tres por ciento a partir
de 2003 (Banxico, 2003).

2) El decreto del INPC como el principal indicador de medicién de la inflacion.

3) La consideracion de un intervalo de variacion de + un punto porcentual, alrededor
del objetivo de inflacién.

4)La publicacion periddica de boletines de prensa que explicarian, la postura de la

politica monetaria y el comportamiento de su instrumento.

146 Este resumen de las acciones del banco central en materia de politica monetaria, se realiza a
partir de los informes anuales de Banxico. Se realiza una breve descripcion de la operacion y las
decisiones de politica monetaria bajo la etapa formal del esquema de objetivos de inflacion.
Poniéndose mayor atencién a los resultados relacionados con la inflacién, el crecimiento y el
empleo.
147 En este afio, la politica monetaria fue muy restrictiva, presenté tres aumentos en el corto: febrero
(de 300 a 360 mdp), abril (reduccion a 300 mdp), septiembre (aument6é a 400 mdp) y diciembre
(aument6 a 745 mdp). El incremento del mes de febrero, tuvo como finalidad: evitar el deterioro de
las expectativas de inflacion y un contagio en la formacion de precios, por la eliminacion parcial del
subsidio a las tarifas eléctricas; La accion monetaria de septiembre, busco evitar efectos negativos
del sector externo en el tipo de cambio y las tasa de interés —habia preocupaciones de que una
depreciacién cambiaria incrementara la inflacion interna y no se cumpliera el objetivo—; La accion
monetaria de diciembre, obedeci6 a la necesidad de contrarrestar las crecientes expectativas de
inflacion y procurar, que el incremento anual de los precios se aproximara a la meta de mediano
plazo de 3 por ciento. Como consecuencia de lo anterior, las tasas de interés —CETES a 28, 91 dias
y rendimiento total de bono UMS26- oscilaron en este periodo, entre un minimo de 5 y un maximo
de 9 por ciento (Banxico, 2003).
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Durante 2003, el programa monetario permanecid sin cambios, siguiendo los lineamientos
generales del esquema de objetivos de inflacion. Asi, la tasa de crecimiento anual de los
precios se ubicé dentro del rango de variabilidad (3.98 %), el PIB registré un ligero
aumento (1.3%) y la politica monetaria continuo con su postura restrictiva —el corto se

incrementd en enero, febrero, marzo y permanecio sin cambios.

En 2004, se registr6 un crecimiento en el PIB de 4.4 por ciento y una tasa de inflacion anual
de 5.19 % (superior a la meta de + 3%). En este periodo, la politica monetaria enfrent6 tres
retos: 1) evitar que el incremento de los precios internacionales de diversas materias
primas, afectara las expectativas de inflacion y las negociaciones salariales; 2) propiciar la
insercion ordenada de nuestra economia en un entrono global de mayor restriccion
monetaria; 3) Acotar las presiones inflacionarias que pudieran surgir de la fase del ciclo
[expansivo] por el que atravesaba la economia (Banxico, 2005). Nuevamente, el corto
monetario, jugd un papel importante en el control de la inflacién, ya que en este afio, se

incrementd en nueve ocasiones.

En 20035, el PIB creci6 a una tasa de 3 por ciento, mientras que la inflacion se situdé en una
tasa anual de 3.3% (se cumplié la meta). Con respecto a la postura monetaria, podemos
mencionar que durante el primer trimestre de ese afio, esta fue restrictiva. Posteriormente,
en el segundo trimestre, permanecié sin modificaciones (fue neutral). Sin embargo, se
especifico que las condiciones monetarias internas no debian relajarse. A partir del mes de
agosto, debido a las mejores condiciones en los mercados internacionales, en la inflacion y
en las expectativas, la restriccion monetaria comenzé a disminuirse gradualmente. El
principal resultado de estas acciones sobre la tasa de interés fue el siguiente: de enero a
agosto, la tasa de fondeo bancario a un dia, se increment6 de 8.75 a 9.75. Posteriormente,

disminuyo de 9.75 (a finales de agosto) a 8.25 por ciento a finales del afio.

En 2006, la produccion registré un aumento anual de 4.8 por ciento. Por su parte, la
inflacion que durante los primeros seis meses del afio mostrd niveles muy bajos, al final se
ubicd, en cuatro por ciento (ligeramente superior al rango). Ello explica que al inicio del
afio, Banxico estuviera revirtiendo la postura restrictiva de la politica monetaria y a partir

de mayo, mantuviera inalteradas las condiciones monetarias. No obstante, los choques de
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oferta que afectaron a la inflacion, hicieron que desde agosto, el Banco Central
condicionara el uso de la politica monetaria a la evolucion de los precios y a las
expectativas de inflacion (particularmente a las de mediano plazo y a su posibie impacto

sobre los salarios: Banxico, 2007).

En 2007, en un escenario de gestacion de una crisis en los mercados financieros, el PIB
mostré un crecimiento anual de 3.3 por ciento. La inflacion presentd variaciones hacia el
alza durante el afio, pero al final cerré en 3.76 por ciento (se cumplié la meta). Con respecto
a la postura de la politica monetaria, podemos mencionar que esta se mostrd restrictiva en
dos ocasiones:'*® en abril, se restringié de manera preventiva para alcanzar un mejor
balance en cuanto a los riesgos asociados a la inflacidn y evitar que alza en las cotizaciones
internacionales de diversas materias primas afectaran el proceso de formacion de precios y
salarios en la economia. El resultado de esta maniobra se reflejé en una subida de la tasa de
fondeo bancario de 7.0 a 7.25 por ciento. En octubre, debido a un alza en las previsiones de
la inflacion, el Banco de México, aplicé un aumento en el corto monetario, lo que originé
que la tasa de fondeo bancaria se incrementara a 7.5 por ciento. El propdsito de esta accion,

fue evitar que las expectativas contaminaran al proceso de formacion de precios y salarios.

En 2008, con una crisis internacional en el sistema financiero y sus impactos en el sector
real, la actividad econdémica en México se fue debilitando, principalmente por el deterioro
gradual de la demanda externa.'”® Desde el segundo trimestre del afio, el PIB registré una
tendencia descendente en su ritmo de crecimiento. En consecuencia, el crecimiento anual
del producto fue de 1.3 por ciento. En este contexto, se observé una menor demanda de
trabajo y una tendencia a la alza en la tasa de desempleo. Por su parte, la inflacion

anualizada alcanzé una tasa de 6.53 por ciento.'”® Con respecto a la postura de politica

'8 Es interesante observar, que a raiz de la crisis hipotecaria, muchos de los bancos centrales de los

paises afectados (principalmente la Reserva Federal), se vieron obligados a modificar su postura de

politica monetaria y en muchos de los casos, se realizaron inyecciones de liquidez.

1% Segin las cifras desestacionalizadas, el componente externo de la demanda agregada registr6 una

caida de 8.8% en el cuarto trimestre de 2008 (Banxico, 2009).

1% Entre las explicaciones que se dieron para justificar este hecho, destacaron: A) El incremento en

los precios internacionales de las materias primas alimenticias, metalicas y energéticas, que

incrementaron la estructura de costos de produccion de casi todos los sectores de la economia
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monetaria, debemos sefialar primeramente, que a partir de ese afio, esta presenté un cambio
en su instrumentacion (“tercera fase del esquema”). Basicamente, con la finalidad de que la
economia contara con condiciones monetarias mas congruentes con el cumplimiento de la

! De este modo, a partir del 21 de enero de 2008, en

meta de inflacién (Banxico, 2009).
sustitucion del corto monetario, Banxico adopté como objetivo operacional de la politica

monetaria; la tasa de interés interbancaria a un dia (tasa de fondeo bancario).

En estas nuevas condiciones, la politica monetaria se mostré neutral, al mantener el
objetivo para la tasa de interés sin cambios de enero a mayo (en un nivel de 7.50%). No
obstante, de junio a agosto, la politica se mostré restrictiva, al incrementarse el objetivo de
la tasa en 25 puntos cada mes y finalizar en 8.25por ciento. Con esta estrategia, se buscé
que el repunte en los precios, no afectara el anclaje de las expectativas de inflacion de
mediano plazo y por consiguiente, al proceso de formacién de precios de la economia

(Banxico, 2009).

En 2009, en un contexto de escaso crecimiento global (0.6 por ciento), México registré un
caida anual en su produccién de 6.5 por ciento.*?Asimismo, se observé una caida en el
empleo formal con grandes efectos sectoriales —los sectores relacionados con la exportacion
y la industria manufacturera fueron los mas afectados— y regionales —las regiones
fronterizas del norte sufrieron mas desempleo. Obviamente, en estas circunstancias, la
inflacioén no podia ser tan alta, de ahi que su crecimiento a tasa anualizada cerrara en 3.57

por ciento (valor incluido en el rango de = 3%)."** Con respecto a la postura de politica

nacional; B) La volatilidad del tipo de cambio que sufrié la economia desde septiembre de 2008
(Banxico, 2009).
'} Otras de las razones para este cambio fueron: la finalidad de que la lucha antiinflacionaria
presentara una mayor comprension para el publico; la homologacion del instrumento monetario con
la mayoria de los institutos centrales del mundo; y la conclusion del proceso de transicién hacia el
esquema de objetivos de inflacion (Banxico, 2009).
132 Durante todo el 2009, el PIB registr6 caidas: primer trimestre, (-) 7.5%:; segundo trimestre, (-)
9.8%; tercer trimestre (-) 5.6%; cuatro trimestre, (-) 2.2%. La menor caida de los altimos dos
trimestres, se explica por un mejoramiento de las condiciones externas, fundamentalmente Estados
Unidos.
'* Entre los factores especificos que contribuyeron a la reduccién de la inflacion se encuentran: La
reduccion en las presiones de demanda (consecuencia de la caida en la produccion); El descenso de
los diversos choques de oferta, asociados con los incrementos de las cotizaciones internacionales de
las materias primas; El papel de la politica de precios administrados del Gobierno, que contribuyo a
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monetaria, podemos mencionar que esta se mostré relajada, principalmente porque las
expectativas de inflacion de mediano y largo plazo estaban bien ancladas. Cabe mencionar,
que debido a que los conflictos que enfrenté la politica econémica, provinieron en su
mayoria de la evolucién de la actividad productiva y no del comportamiento de la inflacion
per se. La junta de gobierno del Banco Central, decidi6 tomar una postura cuidadosa e ir
disminuyendo el objetivo de la tasa de interés interbancaria a un dia, hasta ubicarla en 4.5
por ciento en julio (a principios del afio, la tasa se encontraba en 8.25). Los Gltimos cinco

meses de 2009, no registraron ningiin cambio en la postura monetaria.

En 2010, en un escenario de incertidumbre en los mercados financieros, originado por la
duda de la insostenibilidad fiscal y la solvencia del sistema bancario de algunos paises
europeos, el PIB global mostré un comportamiento heterogéneo. Particularmente, en
México, éste indicador registr6 un crecimiento anual de 5.5 por ciento. Consecuencia, de la
recuperacion de la actividad industrial de Estados Unidos y el crecimiento de las
exportaciones mexicanas hacia ese pais y al resto de los socios comerciales. Lo anterior,
tuvo como efecto final, el incremento del gasto interno y la reactivacion del ciclo de
negocios. Aunado a esta situacion, se observo un ligero aumento en la generacion de
empleos formales.'>* No obstante todo lo anterior, la economia se mantuvo funcionando por

debajo de su nivel potencial.15 >

Con respecto a la inflacion, podemos mencionar que a nivel mundial, esta presentd una
disminucion y posteriormente —a finales del afio—, un repunte en su trayectoria.
Consecuencia del alza de los precios internacionales de las materias primas, las cuales

presentaron distintas variaciones. En el caso de nuestro pais, la inflacion registré una tasa

reducir la inflacion mediante, la reduccion y el congelamiento del precio de los productos
energéticos. Esta tltima accion, realizada en el marco del acuerdo nacional a favor de la economia
familiar y el empleo. Por el contrario, la principal fuente de inflacion, fue la depreciacion cambiara
ocurrida entre 2008 y 2009, lo cual afect6 el precio de los bienes comerciales (Banxico, 2010).
13 Como el mismo Banxico lo reconocié en su momento, aun con este incremento, las tasas de
desocupacion y subocupacién fueron superiores que las de los afios previos (Banxico, 2011).
133 «Si bien la expansion de la demanda agregada condujo a que Ia brecha del producto se fuera
cerrando, esta se mantuvo en niveles negativos durante 2010. Es decir, la estimacion de la brecha
del producto sugiere que el PIB se ubicd... Por debajo del nivel que seria consistente con el pleno
empleo de los factores de la producciéon™ (Banxico, 2011,p.1)
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anual de 4.4 por ciento. Resultado de los siguientes factores: El nivel de la brecha del
producto; El control de los aumentos salariales; la ausencia de efectos secundarios en los
cambios tributarios; y los avances del Banco Central, en materia de comunicacién y

transparencia.

En 2011, en un contexto de desconfianza a nivel global —por motivos del alza en los precios
de los productos primarios; la crisis de deuda soberana de la zona del Euro; un ajuste fiscal
mayor a lo previsto y el proceso de des-apalancamiento de los bancos comerciales—, se
observaron con mayor claridad, los efectos negativos de la debilidad del sistema financiero
en la actividad econémica. En este entorno, de condiciones desfavorables para el
crecimiento, México pudo experimentar una trayectoria positiva en el PIB de 3.9% anual.
Sin embargo, esta tendencia en la produccion se vio condicionada, al comportamiento de la
demanda externa, principalmente la procedente de Estados Unidos. Pese a lo anterior, la
brecha del producto, continuo cerrandose a una velocidad menor a la anticipada (Banxico,
2012). Por su parte, los indicadores de desempleo, permanecieron en niveles superiores a
los observados antes de la crisis global. En lo referente a la inflacion, esta alcanz6 una tasa

anual de 3.82 por ciento —valor aceptable para el rango de variabilidad establecido.

A groso modo, el control de la inflacion en 2011, se debi6 a la postura relajada que encauséd
la politica monetaria'®® y a los siguientes elementos: Las condiciones de holgura de la
actividad econdmica; el control sobre el proceso de ajuste de los salarios; el
desvanecimiento del impacto relacionado con los ajustes tributarios y el alza en las tarifas
de los bienes y servicios administrados que iniciaron desde 2010. Finalmente, para la Banca
Central, la conduccion de la politica monetaria —enfocada a la estabilidad de precios- y los
ajustes realizados en el tipo de cambio, evitaron que el reciente periodo de turbulencia

financiera global, contaminara al proceso interno de formacion de precios en la economia.

En 2012, bajo un contexto global de menor crecimiento, trayectoria descendente de la

inflacion y elevada volatilidad de los mercados internacionales (segundo trimestre). La

1% Banxico se mantuvo atento a la evolucién de las expectativas de inflacion, vigilando que estas
permanecieran bien ancladas y mantuvo el objetivo para la tasa de interés interbancaria a un dia, en
4.5 por ciento durante todo el afio (Banxico, 2012).
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economia mexicana mostré una trayectoria de crecimiento anual del PIB de 3.9%.

Como consecuencia de lo anterior, no se registraron presiones derivadas del
comportamiento de la demanda agregada sobre la inflacion ni sobre las cuentas externas del

pais. En cuanto a la tasa de inflacion, esta finalizd el afio con una tasa de 3.57%.

En este mismo periodo, las importaciones totales mostraron una reduccion explicada por el
ciclo de la economia. El consumo total tuvo un crecimiento relativamente estable, aunque
menor que el afio anterior (3.1 versus 4% en 2011). Relacionado con lo anterior, el ingreso
promedio real de los trabajadores continué sin mostrar recuperacion, lo cual contribuyé a
que la masa salarial real se mantuviera por debajo de los niveles observados antes de 2009.
La inversion (total) mostro una desaceleracion importante que se acentué en la Gltima mitad

del afio. Este comportamiento se debid al débil desempeiio de la construccion.

En 2012, la evolucion de las cuentas externas se vio afectada por la desaceleracion de la
demanda externa y de algunos componentes de la demanda interna, asi como por la mejoria
en los mercados financieros internacionales hacia finales del afio. En efecto, el menor
impulso de la demanda externa proveniente de Estados Unidos, pero sobre todo de la del
resto del mundo, condujeron a que en el segundo semestre se observara una disminucion en
el ritmo de crecimiento de las exportaciones, en relacion al registrado en los primeros seis
meses del afio. La reduccién en el dinamismo del gasto interno durante la segunda mitad de
2012 condujo a una gradual reduccion en la tasa de crecimiento de las importaciones y a un

saldo positivo en la balanza comercial.

En general, la opinién de Banxico sobre el desempefio del esquema de metas de inflacion
(MI), desde su puesta en marcha hasta este momento, es bastante optimista. Principaimente,

porque ha sido un mecanismo exitoso para contralar de manera sostenida, el ritmo —y las

7 En la primera mitad del afio, el crecimiento de la actividad econdmica no se vio afectado de
manera notoria por la desaceleracion de la economia mundial y la volatilidad en los mercados
financieros. Sin embargo, en la segunda mitad de 2012, dicho entorno si ocasioné una pérdida de
dinamismo de la economia nacional.

217



fuentes— de crecimiento de los precios internos de la economia.'”® También, porque se
destaca como un logro del esquema, la estabilidad y el comportamiento observado en las
siguientes variables: Tasa de referencia de la economia (TIIE; que en general, es mas alta
que las tasas de interés externas); Tipo de cambio (que ha mostrado una tendencia hacia la
sobrevaluacién); Acumulacion de reservas internacionales; Deuda externa (disminucién) y
balance publico del Gobierno como porcentaje del PIB; Inversion Extranjera (en cartera);

riesgo pais (medido a través del EMBI: Emerging Markets Bond Index)'”’; etcétera.

Aun con lo anterior, debemos mencionar que la tendencia observada en esos indicadores,
no se relaciona directamente, con un escenario interno de mejor desempefio
macroecondmico.'® Sino mas bien, con un clima que propicia mejores condiciones para el
sistema financiero internacional y para la captacion de mayores flujos de inversion extrajera
indirecta (ya que en los tltimos afios, México ha dejado de ser atractivo en este rubro). Y
aunque es cierto, que la inflacion ha logrado ser controlada, de ningin modo se observa que
el manejo de la politica monetaria encaminada a este fin, haya estado relacionado con la

promocién de un mayor bienestar econémico.

Esta situacion, muestra que en México, el control de precios como objetivo tnico de la
politica econémica, no evidencia una relacion de causalidad convincente con el crecimiento

y con la estabilidad macroecondmica.'® Maés bien, en el actual periodo de control

'*® En el periodo 1995-2000, la tasa de crecimiento promedio de los precios se situé en 22.5 por
ciento, en la era del esquema MI (2001-2011), la tasa promedio de inflacién ha sido de 4.4 por
ciento.
1% El indice, hace referencia a la probabilidad de que un pais, emisor de deuda, responda a sus
compromisos de pago (capital mas intereses). Entre mas bajo sea el valor del indice hay menos
riesgo de moratoria. En el caso de México, el indicador ha venido disminuyendo desde 2001 y s6lo
en 2008, por causa de la crisis hipotecaria de EUA y su impacto en el sistema financiero global
mostré un incremento (que disminuyé nuevamente en 2009). De acuerdo al EMBI, después de
Chile (en Latinoamérica), México es el pais con menor riesgo de inversion,
'%® Generalmente un buen desempefio macroeconémico, se distingue por: incrementos constantes en
el nivel de Empleo; Produccién en todos los sectores; alzas en el consumo privado y publico;
Inversion (como porcentaje del PIB); exportaciones; etc.
161 De hecho, el coeficiente de correlacion simple —de Pearson— entre la inflacion y el crecimiento
del PIB (ambos anuales) en México, durante el periodo 1995-2011, apenas alcanzé un valor de (-)
0.29%. Es decir, aunque los incrementos inflacionarios inciden negativamente en el crecimiento de
la economia, su influencia es de un tercio. Dicho de otra manera, en el caso de México, la
variabilidad de la inflacién no es la principal amenaza para un crecimiento econémico estable. La
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inflacionario, se observa que la economia ha acumulado distintos desequilibrios, que se
manifiestan en: recurrentes caidas y escaso crecimiento de la produccion (1.9 % en
promedio de 2001 a 2012); aumentos progresivos en la tasa de desempleo y subocupacion;
disminucion de la demanda interna; incremento de la deuda interna del Gobierno (como
porcentaje del PIB); aumento de las importaciones y descenso de las exportaciones (con
excepcion de las petroleras y manufactureras); una marcada dependencia de nuestra
economia hacia el exterior (principalmente a EE.UU.) y una mayor vulnerabilidad de esta,
hacia los choques de oferta externos (el esquema de objetivos inflacionarios, no ha

mitigado estos efectos); etcétera.

A continuacion en el cuadro 1, a modo de evaluacion general, se presenta un breve resumen
de las principales acciones monetarias —a cargo del Banco de México—, durante el esquema

actual de objetivos de inflacion.

correlacién disminuye aun mas, cuando se calcula el mismo coeficiente para el binomio inflacién-
IGAE: (-) 0.13 (ambos en tasas de variacion anual; 1995-2012). Calculos propios con datos del
INEGI.
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Cuadro 1. Metas de inflacion y acciones monetarias en México 2001-2011.

Ao 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2008
Meta de Inflacién | menor 3 6.5 % 4.5% +3% 33% +3% 3% *3% 3% +3%
Inflacién Efectiva 4.40% 5.7% 3.90% 5.20% 3.30% 4.10% 3.80% 6.50% 3.60%
Cumplimiento del Si No Si No Si No Si No Si
Relajada: Ene- f
Restrictiva, uso L .
Restrictiva, corto Abr progresivas cong!
del corto i Restrictiva, e Relajada:
) monetario ) del corto; Restrictiva en i ob;
monetaric:iT Restrictiva, Restrictiva, aumento el corto o medidas
incrementd 9 Neutral:May-Jul |Restrictivaendes| junio, julioy ) E
Postura de polhlca muy aumentos aumentosenel . eniT, en2T ) ) i preventivas para
i ) acasiones para .| tsincambios en |ocasionas: Abrily{ agesto; neutral N com
monataria restrictiva;2Ty | progresivos en corto . neutral y a partir X mitigar efectos
frenar E{m}y condiciones octubre de septiembre a la py
3T menos el corto {Ene:Feb;Mzo}. L de agosto fue . o de los choques
- negeciaciones , i monetarias);Aten diciembre. las n
rastrictiva . mas relajada. externos, ‘
(4 corta) satariales, ta a evolucion J
E{r}:Ago-Dic. G
Disciplina .
fiscal; |, PA: b .
ajustes en isciplina fiscal
Justes € Disclplina fiscaly . . JY,DA;medidas | potn
precios y monetaria; Disciplina Disciplina .
N ) contraciclicas**; "
servicios Reformas maonetariay monetaria; DAy
condiciones para el - o ) . Reducciény  [Ausr
limient administrados financieras y reversion PiB registraron congefamiento o
cumplimiento fortaleza del disponibitidad perturbaciones menar ¢ ) F
; ' . Prios productos tr
tipodee; de crédito de oferta; crecimiento; »
i B energéticos; a
ausencia de interno n
priurbciones
cor
extrnas sveras,
1 ocios
intrnacionales
elevados en Priurbaciones Mat primas
T X i Aparicién de ) P »
Beios: externas: 1 Pcios ) alimnticias,
) . perturbaciones X
electneidad, gas internacionales . metalicas,
razones del ) o de oferta scbre o
. domestico, materias primas, enrgéticas; T estr
Incumplimiento . ) . un reducido
cotizaciones de energéticos,Pcio ctura de costos
grupo de bienes ¢
frutasy s algunas frutasy —— de Y {de todos
verduras, verduras. ’ los sctoresj, pcios
dejosByS

administrados.

<

*Es interesante notar que aunque la inflacién de 2010 no cumplié la meta {+ 3%}, Banxico implicitamente en su discurso, declara un absoluto control. Princij
promedio anual de 2010 (4.16) fue < que 2009 {5.30) y 2008 {5.12); la 1t efectiva fue < que las proyecciones del propio banco y las expectativas de los a
** se incremento el gasto publico. Por su parte, la politica fiscal, adopto un papel mas activo para contrarrestar {a caida de la DA,
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Cuadro 1. Continuacion.

ARo 2001 2002 2003 2004 2008 2006 2007 2008 2009
TdC PiB {-) 1% 0.90% 1.30% 4.10% 3.20% 4.80% 3.30% 1.30% {-) 6.3%
Estaso T DLITON
<DL;desys
4 tigero nivel de 4emplec carcana a B
mple formal 2005;1 Ocug. <
e o hie oen Evoiucion Acty S DLy del Bl WREEHED elevada;
notables q minimo evntual infrmal: i alcista en TDA;
<+ empieo «-planta laboral i Ecnmica desigual crecimiento masa Revisiones
pit A s diferencias o| diramismoj; Tw TActiv

us de P formal; controt sector formal; 7 en fos sactores; w;7 plazas para avita

regionates; tndtcadores contractuates < informales y sub
Y remunersciones crecimiento de TDA; contencidn # 1 DL; Evolucién i | eventuates; T Act fuentes ds

Tendentia I salariales i 2003; P Rmunracic ocupaciér; Prac|

w. incremento w . de los salarios o ividad informal y {indicadora:

aicista TDA: mostraren un i nes medias snual def w base
mixta. subocupacion, registraro
Controt de contro! en su (industria ¥ w contractual. ANl
incremento w crecimiento. manufacturera y i rev‘o!'
i0}.

maguiladora}. & i
Ttasade &

Jtasades 8.25 interoancarta | Jtasadef .
Jrasade s Pasade » tasade 2 Pde | a7%(Ene-Abr}; {un-Ago:7.5a | a4.5%(Ene-!

Mtasade si588
%);d4; escaso
crecimiento DA

(sobretoda 2 | PMtasade alade| 8.752 9.75 (Ene- |sin cambios {May-
sem}: MC; fondeo pasé de |Ago} y L de9.753] Dicj;? PiBy DA

nominal y reat
{cnforme fas

8.25%} para 5in cambios T

‘TTasade s(7a A
F anclar E{rj: sin | del ado: Cré

7.58%): T4 por

condiclonas Internas cnditicnes Debilidad gasto | 4.73a8.75%; ¢ 8.25% (Sep-  [1sem, ¢ 2sem; P C tamblos {Sep- | af C y empre
(1.1%}: M Gasto encima del P8 5

da la sconomia montar:as se Ay G2 de inversidnde | componente> | Dic);t;7DA | ;> disponibilidad B0 e Dic) por *Mdos | con trayects

relagabanii b ] i {as empresas dinamismo D {menor en Finncimnto; i > i 4 Y Finaners: C, 1 regativa;y,

(percatasa< 11.73% publica).

C {positivo pero, et {Jinversionen | Interna; 1C. |comparacion con PiB (12.9% privads se fueron| privada{-16
< afto anterior). 1 general }. 2004}, privada, publica desaceterando; | privada y ou
se redujol-1.1%]}. 4-Gasto pubtico 4.2%),
$20.3%).
“tipo e: Ene.
“tipo g :Ena-jun ~“tipo e: 1t ~tipodee: dpreiacion. 4
apreciacién depreciacidn, 2t | estabilidad 1eros Dic
fecuperacion o i A
~tipoe: A e — (7.5%), jul-Dic apreciacion, 3t 8 meses, agpreiacion; J
SR BRI, aprectacion (Ene. (euAy £cnmia Glbal en depraciacién | depreciaciény4t| depraciaciéna Gibal; mic
red:clr E::n) depreciacion det May}, A Chlni)"l“;ﬂos expansidn; P n | {5.3], volatdidad 7 figera finales del afio; | Mdos Sinar
8 tipo e {iniciada | depreciacidn i i EUA: < por “Mdos apreciacton; > Turbulencia (25em, ront
mostrando A a el internacionaies H
I en 2Tj:Ligera {iun- AR dinarnismo D financieros; 4 # |incertidumbre en Mdos conflanza¢
recuperacidn | Dicl; Predutida | d ‘| Extma; Tipoe: | EUA;CondMdos | Mdos kinancrs | internacionates resgo
condiclones externas | apreciacién: § X “tipo de e; 1Sem
Ecnmia EYA; P X;| Actv. industrist 78 la apreciacién| Financrs-expnsi {2sem}; < - efectos Gbaij:mjor
:desaceleraclon i 2 adepreciarse,
cictica en EUALT “Aeuantiose | EUA; T modesto A D (Inicid 2005 en onD(tasas Ji dinamismo D negativos prspectivas
¥ i remesas {10% X;4 precios i |11.3 y terming en | plzo M ligero en et Extrna: eccnomia Gloal; 4 Ecnmia
remesas (var ) aprecisrse; T fuj A :
anual 35%) var aruat] patréten; t - 10.8}; T Remesas | affo}): Psuperévit | desaceleracion recesion en emrgntes:.
remesas {54% hm'!ia?es (21% {var anual 1B.3%}.| Bza comarcial £enmica EUA;l X de By S.| manfacture
i
anuat} Mex por FPcios | EUA; § rmportant| X petroleras {2 |Mex; mjoria.

var anualj, i :
i petroleoy ede X yremesas | sem); Jremesas | indstrial U

remesas (1B %j. | {Fanusl de 2%).| (Jdanual 3.6%). |{25em}:dre
(15 5.

TDN=tasa de desempleo nacional; DL= Demanda de Trabajo; TdC = Tasa de Crecimiento; ~ = variaciones, volatilidad, movimientos; Glbal = global; P
consumo: A= tendencia, travectoria; w = salarios, salariales: = crecimiento, aumento; { = reduccién, disminucion; >=favorecieron, pr



De esta sintesis, podemos distinguir algunas particularidades de la politica monetaria, en
relacion con:

a. Su postura

1. Ha sido mayormente restrictiva. Cuando se menciona que es relajada (o mds
laxa), no significa que las condiciones monetarias cambien de rumbo para
estimular un mayor crecimiento en la produccién. Sino més bien, que su
ejecucion permanece mas atenta a la conducta de las expectativas y a la aparicion
de perturbaciones —internas y externas— que afecten el comportamiento futuro de
la inflacion.

b. Su objetivo principal

2. No es precisamente, el control de la inflacién para el logro de la estabilidad
macroeconomica, sino mas bien, para el fortalecimiento de las expectativas de
ganancia de los agentes financieros. Dicho de otro modo, en la actual coyuntura
econdmica, la estabilidad de precios, es la condicion necesaria para exteriorizar
que en México, existe un escenario interno de equilibrio estable para los
negocios y la inversion.

c. Su ejecucion

3. Responde principalmente a la influencia de los siguientes elementos: El
mercado cambiario (las variaciones en el tipo de cambio); El desempeiio de los
mercados internacionales (a las oscilaciones de los precios de los activos
financieros; precios internacionales de las materias primas y alimentos, etc.); El
comportamiento de las expectativas de los agentes —sobre todo, de los externos—
hacia la economia; Las condiciones econémicas del exterior; La trayectoria de la
inflacion; La evolucion de los precios al productor y las revisiones salariales.

4. Internamente, las acciones monetarias descansan en dos principios: el control de
la inflacién como una condicién para la estabilidad economica y el acuerdo
generalizado, de que las principales fuentes de inflacion interna, provienen de la
demanda agregada. Esto altimo se observa, en el comportamiento de la tasa de

interés, en la tendencia del crédito interno y el gasto publico; en el consumo; en
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el comportamiento de los salarios; en la disciplina fiscal; en la inversion; en la
apreciacion del tipo de cambio, etc.

d. Sus instrumentos

5. Ademas de la tasa de interés nominal de corto plazo, existen otros instrumentos
operativos que la politica monetaria utiliza indirectamente, para el control de la
inflacion: el salario, el tipo de cambio y los precios de los bienes y servicios
administrados por el gobierno. Esto, en primer lugar, muestra una falta de
transparencia por parte del Banco Central, pues no hay un reconocimiento
explicito del uso de estas anclas en la politica monetaria. También, manifiesta la
practica de un modelo distinto al recomendado, que claramente, difiere en la
cuestion de los instrumentos.

6. Con relacién al manejo de la tasa de interés, podemos mencionar que su funcién
principal, mas que limitar las distorsiones que provoca la inflaciéon en la
economia real, es fomentar la entrada de flujos de capital al pais, principalmente
para: El fortalecimiento de los mercados financieros internos; La acumulacion
de reservas internacionales y la salud de la balanza de pagos; La eliminacién de
ataques especulativos contra el peso (el mantenimiento de un nivel tipo de
cambio); La continuidad del pago de intereses por deuda publica; etcétera.

7. Este manejo aludido en la tasa de interés, se manifiesta en el establecimiento
interno de distintos niveles de rendimiento para diferentes plazos. Se observa un
diferencial entre la tasa de interés domestica y las tasas externas.
Especificamente, en una TIIE superior en rendimiento a la tasa de referencia de
Estados Unidos (Federal Funds Rate) y de Canada (Bank’s Key Interest Rate).

8. El salario como ancla inflacionaria, funciona desde la década de los ochentas.
En donde, a través de la politica de pactos, se ejercia un mecanismo de revision
en el crecimiento de los salarios, para evitar presiones adicionales de inflacién y
efectos negativos en el nivel de empleo. No obstante, en la era del esquema MI,
se aplica una mayor inspeccion en el crecimiento de los indicadores salariales,
para mantener a la economia sin presiones adicionales de inflacién en la

demanda y para que el proceso de formacion de precios, cumpla los objetivos
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del Banco Central. Para esto, se recurre a un control en su crecimiento, paralelo
al objetivo de inflacién. Gran parte del costo de controlar la inflacion recae en

los consumidores.

Grufica 1. indicaderes selurisiee (veriscion percontusl smsel) Goufica 8. salarie promodic H8SS |veriocion sanel)

== AN WAL BN SR P

9. El tipo de cambio como ancla nominal, ha sido un mecanismo que ayuda a
evitar las presiones adicionales internas y externas de inflacion. A través de las
operaciones de mercado abierto, el Banco Central interviene en el mercado
cambiario, con el fin de que el tipo de cambio se mantenga mas estable y no
contrarreste los movimientos de la tasa de interés nominal.' El principal
resultado de este procedimiento ha sido, una apreciacion —o menor
depreciacion, segiin se vea— del tipo de cambio. A grades rasgos, el mecanismo
funciona de la siguiente manera: un aumento de la tasa de i nominal, también
provocara una mayor entrada de capitales y la apreciacién del tipo de cambio
(por el diferencial mencionado). Este tltimo efecto, a la vez provocara un
aumento en las My disminuciones en las X, DA y Y, x (interna y externa). Bajo
este orden de ideas, podemos distinguir que la apreciacion del peso, refuerza los

efectos de la politica monetaria (restrictiva).

162 Cuando un tipo de cambio varia frecuentemente, el comportamiento de la demanda agregada se
ve afectado por el efecto de los bienes comerciales y no comerciales (efecto Pass Through). Esto a
la vez, provoca que las expectativas de los precios internos se alteren y finalmente, aparezcan
presiones adicionales de inflacioén en la economia. Ante una situacién como ésta, la tasa de interés
nominal de corto plazo, tendria que presentar incrementos mas pronunciados.
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10. La revision o deslizamiento de los precios de los bienes y servicios
administrados por el gobierno, se da en un contexto de falta de ingresos y
disciplina fiscal —antes de 2009, se congelaban para evitar fuentes adicionales
de inflacion. Actualmente, el Banco Central, tiene el cuidado de aumentarlos a
una tasa congruente con los objetivos de inflacion, para evitar presiones
inflacionarias derivadas por el deterioro de las expectativas.

e. Sus efectos

11. Aunque el ajuste del instrumento y el objetivo de la politica monetaria, han sido
paulatinos (tal como se recomienda; Clarida et al, 1999). Existe una
incapacidad del esquema MI, para disminuir los costos relacionados con la
desinflacion de la economia y en cambio, se perciben: Aumentos persistentes
en la tasa de desempleo y subempleo; Y variaciones continuas en la produccion.
Este escenario econdémico, contradice claramente al acuerdo comun, que
asegura que una vez que se alcanza la estabilidad de precios, el esquema deja de
tener efectos perjudiciales en la economia real (Mishkin, 1999; Woodford,
2003; Gali, 2008; etc.). En México, esta no es la regla. Es decir, la estabilidad
de precios no ha eliminado, las distorsiones reales de la economia.

12. El mayor costo del proceso des-inflacionario, ha recaido sobre la clase
trabajadora. Especificamente, a través de la constante reduccion de sus ingresos
laborales y la escaza oferta de trabajo en el sector formal de la economia. El
efecto secundario de esta situacion, es un mayor margen de ganancia para los
empresarios —visible en la reduccion constante de sus costos laborales—, que no
necesariamente, se traduce en mas inversion productiva.]63

13. El control de la inflacion —en 2001, 2003, 2005, 2007, 2009-2011: ver cuadrol—

se ha logrado a través de las siguientes condiciones internas: La holgura de la

'3 Este punto, muestra también una falla del modelo MI. Dentro del niicleo de supuestos duros del
consenso monetario, se encuentra el planteamiento de que la politica monetaria es capaz de eliminar
las rigideces nominales —de corto plazo— que provocan los desequilibrios reales. Sin embargo, en
Meéxico, la flexibilidad impuesta al salario, no ha logrado neutralizar las distorsiones de la economia
real. Es decir, la politica monetaria, no cumple la funcién de igualar las expectativas de los agentes
y esto, se manifiesta en un desequilibrio tanto en el mercado de bienes como en el de productos.
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actividad econémica (es decir, un nivel de produccion inferior al potencial); la
disminucién de la demanda agregada; el deterioro del mercado laboral, el ajuste
en las tarifas de los bienes y servicios administrados; el control del crecimiento
de los salarios; La disciplina fiscal y monetaria, etcétera. Todo esto, contradice
uno de los principios esenciales de este régimen, que asegura que a diferencia
de otros regimenes monetarios, este tiene la ventaja, de que el control de la
inflacién no es incompatible con las metas tradicionales de estabilizacion
economica (Mishkin; 1999).

14. Una mayor dependencia de nuestra economia, hacia el ciclo econémico de
Estados Unidos. Aunque se afirma que un esquema de objetivos de inflacion,
permite un manejo de la politica monetaria mas enfocado a las condiciones y
necesidades domesticas. En la realidad, la manipulacién del instrumento y las
anclas nominales mencionadas, sirve para reparar el impacto sobre las
expectativas, que surge, a raiz de los choques externos que afectan a la

economia.

A partir de lo anterior, podriamos plantearnos las siguientes preguntas: ;Por qué en
México, seria necesario el control de la inflaciéon? ;Por qué el instrumento de la tasa de
interés, no es suficiente para controlar la inflacion? ;Por qué agregar anclas nominales
como el salario y el tipo de cambio? ;Cual seria la influencia real de los salarios sobre la
inflacion? ;Por qué la estabilidad de precios no ha impulsado la estabilidad
macroecondmica ni el crecimiento? ;Qué elementos requeriria una politica monetaria que
minimizara el costo de reducir la inflacién? ;Cual seria el rango u objetivo de inflacion mas
compatible con el crecimiento? ;Las economias con caracteristicas similares a México,
deberian incluir otro tipo de objetivos durante la ejecucion de la politica monetaria? /El
control de la inflaciéon en México sera resultado de la implementacion de este modelo? o
(Sera simplemente resultado de un proceso de disminucion de la inflacién a nivel

internacional?



B: ECUACIONES DE LOS MODELOS SFC DE REFERENCIA

ECUACIONES DEL MODELO 11 “A GROWTH MODEL PROTOTYPE” (Godley-
Lavoie, 2007a)

DECISIONES DE LAS EMPRESAS

1. [Ecuaciones que describen decisiones relacionadas con el producto y la inversion

y=5%+(in® ~in_y) Decision de producto real (1)
5€=prs+(-P)*s_y *(1+ grpy) Ventas reales esperadas (2)
inT =T *s* Objetivo de inventarios de largo plazo (3)
in® =in_y +y*(in’ —in_y) Objetivo de inventarios de corto plazo (4)
in=in_j+(y-s) Inventarios reales (corrientes) (5)
k=k_j*(+gr) Stock de capital real (6)
TR =g, *rutu=r,*m Crecimiento del stock de capital real (7)
u =ﬁ Proxy de la tasa de utilizacion de la capacidad de la economia (8)

={%}%}-1 Tasa real de interés de los prestamos (9)
:r=(p;—”1") Tasa de inflacion de los precios (10)
i=(grg +8)*ky Inversion real bruta (11)

La consideracién del cambio en los precios, nos lleva a definir en el modelo las siguientes
ecuaciones.

s=c+g+i Ventas reales (corrientes) (12)
S=s*p Valor nominal de las ventas realizadas (13)
IN=in*UC Inventarios valuados al costo corriente (14)
I=i*p Inversion bruta nominal (15)
K=k*p Valor nominal del capital fijo (16)
Y=s*p+Ain*UC Valor nominal del GDP (17)

2. Ecuaciones que describen decisiones relacionadas con los costos de las empresas
T
o' =(%) =00 +Q) * pr+Qy *{ER+23(1— ER) - 24 * bandT + z5 * bandB}

Salario real deseado por los trabajadores (18)
Ny

ER=

N1 Tasa de empleo (19)
z3 =1 Sil-bandB < ER <1+ bandT
z4 =1Si ER>1+bandT Funcion logica para definir ER (20)

z5 =1 Si ER<1-bandB
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W=W_4+Q3*@” *p_y~W,) Salario nominal (21)
pr=pr1*(1+grp,) Productividad laboral (gr,, es el crecimiento de la productividad) (22)

NT =ﬁ Tasa de empleo deseado (23)
N=N_+7*WNT -N_y) Tasa efectiva de empleo (24)
WB=N*W Masa salarial (25)
uc= %E Costos actuales unitarios (26)
NUC = % (Tendencia) costos unitarios normales (27)
NHUC =(1-oV)y* NUC+ oV * (14 ny)* NUC_ Costos normales unitarios (28)

3. Ecuaciones que describen las decisiones relacionadas con la fijacién de precios

p=(1+¢)* NHUC
Método normal de fijacion de precios de costo normal (fijacion de precios mediante el
margen; (29)

P=¢_+& *(¢f1 -91) Margen actual de ganancias (30)
T
T Ff . &
= Margen de ganancias ideal (31)
HC® =(1-04,)*S® *UC+05, *(1+111)* S *UC Costos histéricos esperados (32)
in i . .
Ose = Apertura de inventarios con relacion a las ventas esperadas (33)

Se
Fr=8S-HC=8-{(-04)*s*UC+0*s*(1+n_1)*UC1}  Beneficios empresariales
realizados (37 A)
FfT - FU}' +FDy+ny*(Lg—-IN,)  Beneficios empresariales planeados por las empresas (34)

FU ; =ypU*I, Ganancias retenidas planeadas por las empresas (35)
FD=yD*Fy_ Dividendos de las empresas (36)

4. Ecuaciones que describen las decisiones financieras de las empresas

F f= S-WB+AIN-n *IN_, Beneficios empresariales realizados de las empresas (37)
FUyg=Fg—FDg—n*(Lg—IN)+n1*NPL  Ganancias retenidas de las empresas (33)
Lp=Lgyq+1+AIN-FUy —-Aes*p, —NPL Demanda de préstamos de las empresas (39)
NPL=npl*L g 4 Préstamos no pagados (40)

1
es =es +(1-yU )"P—l Oferta de acciones emitidas por las empresas (41)
e
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FDf

e rre— Rendimiento de los dividendos de la empresa (42)
(es—1* Pe-1)
PE=—"Fe Relacion de ganancia de los precios (43)
(Fr [es1)
_les*pe+ly) . . .
=T KN q de Tobin o razén de valuacion de Kaldor (44)

DECISIONES TOMADAS POR LOS HOGARES

1. Ecuaciones que describen los flujos de ingresos y las decisiones de consumo

YP=w-+ FDf +FDy +ry, 1 *M_ +rp *Bpg + BLgy Ingreso nominal personal (45)
T=0*YP Impuestos a los ingresos (46)
YD, =YP-T—(n_1 *Lpa—1) Ingreso nominal disponible regular (47)
YDy, =YD, +CG Ingreso disponible nominal Haig-Simons (48)
CG =APy; *BLy 1 +Ap, *ey 1 +AOF Ganancias de capital (49)
V=V_41+YDy,—C Riqueza Nominal (50)
V= % Stock real de la riqueza (51)
C=p*c Consumo nominal (52)
c=oy *(d; +nl)+a, *v_, Consumo real (53)
wd; =e*yd, +(1-¢)*yd,  *(1+gr,,) Ingreso esperado real regular disponible (54)
YD, n*V, ) .
i, =——-——— Ingreso regular real disponible (55)

p p

2. Ecuaciones que describen las decisiones relacionadas con la demanda de crédito

GL=n*YP Monto bruto de los nuevos préstamos personales (56)
n=1mo-=71*rm Préstamos (nuevos) relacionados con los ingresos personales (57)
NL=GL - REP Monto neto de los nuevos préstamos personales (58)
REP =6,0, * Ly, Reembolsos de los préstamos personales (59)
Lyy=L,;,+NL Demanda de préstamos personal (60)
nl = ﬂp[i Monto real de los nuevos préstamos personales (61)

(REP+r1,* Lygy)
YP

BUR = Peso de los préstamos personales sobre los hogares (62)

3. Ecuaciones que describen las decisiones de portafolio

d YP
7 =40+t M1 rm—Aiatry — A3 e —Aiatrg +'115'{,, } (63)
Sfma—1 Sfma-1
Bha YP
=20~ 421 rm ~ Aga *rp — Ap3 ¥ rpL —Apa 1k + das*| o ; (64)
' fma-1 V a1



%= A30-A31*rm —A32*rp + A33%rp ~ 34 *rg + M35 *(V L } (65)
fma-1
(,’;e—*ed)= Aa0—Aa1* rm = Ag2 * 1y~ Aa3* rpp + Aga *rg + 25 *[V =z } (66)
fina—1 fma-1
My =V fing—Bpa—Por* BLg ~ pe *eq Depdsitos monetarios- como un residuo (67)
Vinga=Mg+Bpq+PpL*Brg+pe *eq (Ecuacién 66 reescrita) (68 A)
Vima =V +Lpg—Hpqg —OF Riqueza financiera (invertible) en activos financieros (68)
Hpg=2.*C Demanda de efectivo de los hogares (69)
eq =é Equilibrio del mercado de valores (70)
DECISIONES TOMADAS POR EL SECTOR PUBLICO
T=0*YP Impuestos a los ingresos (46)
G=p*g Gastos nominales puros del gobierno (71)
g=g-1(l+grg) Gastos reales (puros) del gobierno (72)
PSBR=G+rp_1*(Bps +Bpgy)+BLg1-T Déficit nominal del gobierno (73)
By =B +PSBR-ABL;*py; Nuevas emisiones de bonos gubernamentales (74)
GD= By +BL; + H Deuda nominal del gobierno (75)

DECISIONES TOMADAS POR EL BANCO CENTRAL

Fop =y * Bopa Beneficios del banco central (76)
BL; = BLgq Se suplen todos los bonos que se demandan (77)
Bps =Bpg Se suplen todos los bonos que demandan los hogares (78)
Hpg = Hps Se suple todo el efectivo que se demanda (79)
Hps = Hpq Se suplen todas las reservas que se demandan (80)
Hg = Hps+Hps Oferta del dinero de alto poder (81)
Bopg =Hy Letras del banco central (82)
Beps = Bepg El banco central compra todos las letras que se demandan (83)
o =7p Tasa de interés de las letras determinada exégenamente (84)
ToL =Ty +addpy, Tasa de interés de largo plazo (85)
Py = "bLL Precio de los bonos de largo plazo (86)
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DECISIONES TOMADAS POR EL SECTOR BANCARIO

1. Ecuaciones relacionadas tasas de interés pasivas y monetarias

Mg=My Se suplen todos los depdsitos bancarios demandados (87)
Lg=Lg Se suplen todos los prestamos que las empresas demandan (88)
Lpg=Lpg Se suplen todos los prestamos que los hogares demandan (89)
Hpg=p*M; Requisitos de reserva de los bancos (90)
Bps = Bg — Bps — Beps Efectivo y cuentas ofrecidas a bancos (91)
Bpg =M —Lg —Lys—Hpg +OF Restriccion de balance de los bancos (92)
Bps = Bpg Ecuacién redundante (110 A)
BLR = i;: Razén de liquidez del banco (93)
Fop = P + O Tasa de interés de los depdsitos (94)
Ary =m* (21— z3) Cambio en la tasa de interés de los depositos (95)
z1=1 si BLR <bot

. Funcién lo6gica dependiente de si el coeficiente de liquidez de los
z9 =1 si BLR >top

bancos se encuentra en el rango mas bajo o en el rango mas alto (97)

2. Ecuaciones relacionadas con la determinacion de las tasas de interés activas

n =r, +add) Tasa de interés de los prestamos (98)
OFbT = NCAR*(L g1 + Lps-1) Objetivo de largo plazo de los fondos propios (99)
OFf = OFy_y + By *(OF] —OFy_1) Objetivo de corto plazo de los fondos propios (100)
FUZ =OF§ —OFp +npl®* Ly Objetivo de las ganancias retenidas de los bancos (101)
npl® = *npl®| +(1-£4)npl_ Proporcion esperada no recuperada de los prestamos (102)
FDp = A *Y Dividendos de los bancos (103)
F] =(FDy+FU]) Objetivo de beneficios de los bancos (104)
Fp =noy *(Lfso1 + Lpsoy = NLP)+ 75 * By =Ty * M Beneficios actuales de los bancos (105)

ol (F] =1yt * Byg_y + 1y * (Ms_y = (1= npl®)* Ly = Lps_1)}
1=

{A-nip®)*L g 1+Lps 1}
interés de los depésitos y los prestamos (106)

Diferencia entre la tasa de

FUyp =Fp—FDy Ganancias retenidas actuales (107)
OF}, = OFy,_; + FUy ~ NPL Fondos propios de los bancos (108)
__ OF . . .
~ L) Razon de adecuacion del capital (109)
Bpg = Bps Ecuacién redundante (110 A)
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ECUACIONES DEL MODELO DE LE HERON (2009) “FISCAL AND MONETARY
POLICIES IN A KEYNESIAN STOCK-FLOW CONSISTENT MODEL”

Se consideran dos modelos: Politica Mixta (1)= F1-M1 y Politica Mixta (2)= F2-M2

Y=C+1+G Ingreso nacional (1)
g, =% Tasa de crecimiento ingreso

nacional (2)
T=1*W Con 7: constante Impuestos (3)
B=B_+GD Letras o bonos del tesoro (4)

ib =i]

Interés letras del tesoro (5)

F1: Modelo 1 politica fiscal contra ciclica.

G=G, *(+gr,)

Gasto de gobierno (F1-6)

GD=G+ (i *B)-T— P,

Déficit de gobierno (F1-7-i)

F2: Modelo con politica fiscal neutra: GD/Y_; constante.

GEGD—(ib_] *B—])+T+Pc‘b

Gasto de gobierno (F2-6-1)

GD=rgp *Y, Con rgp: constante Déficit de gobierno (F2-7)
Ecuaciones de las empresas

K=K_+1I Stock de capital (8)
I=p+IF Inversion neta (9-iii)
IF = P* — amort Fondos internos empresas (10)

amort = (a;* L_y)+(a, *of ;) +(acp *CP;)

Amortizacién (11)

Ip=grep*K-1 Demanda de inversion (12)
of=I,-IF Inversion bruta deseada (13)
Fxp = Yo+ *ry) +(r2 *ug)=(r3 *FCL) Con v;: constante Crecimiento deseado stock de
capital (14)

Razén de flujo de caja (15)

u
Fcf =] pA_l

U=1 7, Razén de la capacidad de
i utilizacion (16)
Yo=K, *o Con o: constante Producto de méaxima

capacidad(17)

FCI = (% iy * 8+ (U * iy * D) — (U3 * B4)

Con ;: constante

Indice de las condiciones
financieras (18)

W=w*N Salarios (19a)
N=Y/o, Con o;: constante Empleo (19b)
Np=Yg/o, Con o,: constante Nivel de pleno empleo (19¢)
Un=N; —-N Nivel de desempleo (19d)
0G=Y-Y, Brecha del producto (19¢)

fun = %/e

Tasa de desempleo (19f)

1%
Ui
s




(Ve -7)
OGg="# /ﬁ

Tasa de la brecha de producto

(19

"7,

Con p: constante

Razén salarios sobre producto
(20

P=Y—-W—=(ijy *Ly)—(igps *CP)=Gor *of 1)

Beneficios empresas (21-ii)

PY=(-s,)*P,

Con s constante

Dividendos distribuidos (22)

p*=p-p?

Ganancias retenidas (23-ix)

e=e *(+gr,)

Con gr.: constante

Numero de acciones (24)

Ecuaciones de los hogares

C=(a *Y)+(a, * Y )+(az * D) Con o;: constante Consumo (25)
Yo=Y,  +6, *(¥y —Y2) Con 6,: constante Ingreso disponible esperado
del hogar (26)

Yva =Yv—l +9h *(Yv—l - va—l)

Con 8,: constante

Expectativa de Ingreso
disponible financiero del hogar

@7

Y,=W-T Ingreso disponible de los
hogares (28)

Y, =iz *D, Ingreso disponible financiero

del hogar (29

Y,=Y,+Y, Ingreso disponible total de los
hogares (30)

D=D_+Y,-C Depositos bancarios (31-iv)

Ecuaciones de los bancos

9= *(1~LR) Financiamiento bruto (32)
AF =@ —amort + CG Financiamiento neto (33)
CG=CG, +CG,, Ganancias de capital (34)

LR=ay *(lev_; — Lev.)— (b *q_y) +(c; *icp)

Con apbjc; y lev:
constantes

Riesgo del prestamista (35)

ley = (CP+OF+L%(

Razdn de apalancamiento (36)

q=(e*pe%(

Q de Tobin (37)

OF =(Ayo + 2gy *rop = Az *1g =y *ip = dag ¥igp)* F

Demanda de Bonos a tasa fija
(38)

E=(Ag = Ao *rof +Ap * 1 = Ay ¥ip — Ay igp)* F

Demanda de acciones (39)

L=(Ag0 = Ay *rop = Agy *rl + A5y M — Ay i )* F

Prestamos a tasa variable de
largo plazo (40)

CP=(Ago—Agy *Tof —Aag *1d — Az *iy~ Ay *igp)* F

Demanda de papel comercial
(41a)

CP=F-OF-E—-L

Papel comercial (41)

. GGy
Tof =igp + %F—l

Con i, constante

Rendimientos esperados de los

bonos (42)

QGgr =CG oy +6, *(CG oy — OG- 1) Ganancias de capital esperadas
de los bonos (43)

CGor =Dpyr *of Ganancias de capital de los
bonos (44)
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7= 0%0_/

Numero de bonos (45)

Pof = Pof—1 *(I+ipe ) (1+17))

Precio de los bonos (46)

ré =(P¥+CG2)/E

Retornos esperados de las
acciones (47)

P% = P4 +6, *(P4 - p%)

Ganancias distribuidos
esperados (48)

CGZ =CG,; +6, *(CG,, —CGL,))

Ganancias esperadas de capital
d las acciones (49)

CG, =Ap, *e_, Ganancias de capital de las
acciones (50)
P,=Ele Precio de las acciones (51)

i[ = icb +Ir +Zl

Con y;: constante

Tasa de interés de los
préstamos bancarios (52)

Ir=a,*(ev_—lev,)~b,*q_;

Con ay;b, y lev:
constantes

Riesgo del prestamista para las
tasas de interés de largo plazo

(53)

Iep =lcp+ 22 Con y,: constante ;> Tasa de interés del papel
Y2 comercial (54)

ig =lep— X3 Tasa de interés de los depésitos

bancarios (55)

Py =(ipy *Boy) + i * Loy 4 ligpy +CPy)+ (i *0f )+ P¥ =(igy * D_y)~(ippy * REF)

Beneficios de los bancos (56v)

Ecuaciones del banco central

H=n*D Dinero de alto poder (reservas
de los bancos) (57)

Pcb=i,, ; * REF., Beneficios del banco central
(58-vii)

M1.: politica mixta (1) con regla de Taylor

mandato doble (brecha

de inflacién y producto) RM1

iy =i +T—ay *0G+ag(M-11")

Tasa de interés del banco
central (M1-59)

M2: politica mixta (2) con regla de Taylor

simple (sélo brecha de inflacion) RM2

i =i +as(I-T1")

Tasa de interés del banco
central (M2-59)

REF = REF., + AH +AB+AF ~CG— P, - AD

Requisitos de reserva
(reembolsos al banco central)
(60-vi)

N=11"+d, *(OGrpin —OGR)+d; *(OG paax; —OGr)+Costpush

Inflacion (curva de Phillips
nueva Keynesiana) (61)

LF = Bi(TI-TT")? + B,0G} + B3 (p, — p)?

Funcidn de reaccion de banco
central (62)

REF=H

Ecuacién omitida (63-Viii)




C: PROGRAMACION DEL MODELO EN E-VIEWS

'Programacion para E-views 5
create a 1800 2045
smpl 1800 2045

genr year = @trend

'VARIABLES EXOGENAS
genr al=1.21

genr a2 =0.121

genr alphal=0.85
genr alpha2 =0.15
genr alpha3 =0.2
genr b1=0.052

genr b2 = 0.0052
genr betal = 0.025
genr beta2 = 0.025
genr beta3 =0.0355
genr betad = 0.025
genr beta5 =0.022
genr beta6 = 0.021
genr beta7 = (.02
genr beta8 = 1.5
genr beta9 = 0.5
genr betal0 = 0.4
genr betal1=0.3
genr ¢1=1.51

genr ¢2=0.0151
genr CHI = 0.01
genr epsilon1=0.211
genr epsilon2 =0.021
genr epsilon3 =0.23
genr epsilond = 0.33
genr epsilon5 = 0.33
genr gamma0 =0.25
genr gammal=0.325
genr gamma?2 =0.335
genr gamma3 = (.42
genr gamma4 =0.321
genr gamma5 =(0.3
genr gammab = 0.4
genr guimel = 0.155
genr kappal =0.12
genr kappa2 =0.12
genr lev_c¢=0.1
genr sf=0.75

genr sigma = 1.851
genr sigma2 =0.21
genr tetayw =0.1
genr tetayv = 0.1
genr thorn10 = 0.2
genr thornl1=0.3
genr thorn12 = 0.1
genr thornl3 = 0.1
genr thornl4 = 0.1
genr thorn20 = 0.25
genr thom21= 0.1
genr thorn22 = (.3
genr thorn23 = 0.1
genr thorn24 = (.1
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genr thorn30 = 0.2
genr thorn31 =0.1
genr thorn32 = (.1
genr thorn33=0.3
genr thorn34 = 0.1
genrp bg=1
genr in = 0.04
genr INFT = 0.035
genr rho =0.3
genr ir_of = 0.06
genr thet b =0.1

'VARIABLES ENDOGENAS

genr amort =0
genr BGb =60
genr BGbe = 134
GENR BGf=6
genr BGs =200
genr CG =50
genr CG_e =30
genr CG_ea =30
genr CG_of =20
genr CG_ofa =20
genr Cons = 800
genr Dep = 160
genr dpk = 44.1
genr e = 80

genr Ed = 100
genr F =325
genr PHI = 325
genr PHI_d =325
genr G =600
genr GD =300
genr grG =0.23
genr grID =0.4
genr grY=0.025
genr H= 10

genr [ = 300
genrI_af=6
genr | ktl =294
genri cb=0.02
genr ID =300
genr [F =75

genr INF = 0.069
genr INFG =0.9714
genr ir_bg =0.024
genr ir_d=0.01
genr ir_e=0.02
genr ir_1=0.04
genr K =500
genr LR=0

genr LRR=0
genr L=40

genr N= 5000
genr LEV=0.35
genr Nfe = 6160
genr OG =-0.0139
genr OF =16
genr OFmon= 20
genr Pdf =25
genrp_e=1.252
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genr p_of = 1.250
genr PTb=100
genr PTbe =25
genr PTf= 100
genr Puf =175
genr Q=0.9

genr REF=10
genr rtUn=0.188
genrr_dg=10.3
genr T =54

genr th=25

genr tf=20
genrth=9
genru=1

genr Un=1160
genr W=1300
genr WG =-0.0384
genr WT =300
genr Y =1694
genr YFC = 1718
genr Yv=10
genr Yve =10
genr Yw =190
genr Ywe =190
genr Pdfa =25
genr ir_ea =0.02
genr ir_ofa =0.02
genr INFa = (.04
genrr_cf=0.21

'ECUACIONES
delete * model

model a_model

'GOBIERNO

'REGLA FISCAL COORDINADA (Economia 1)
a_model.append T =tf + th +tb

a_model.append BGs = BGs(-1) + GD

a_model.append GD= G + (ir_bg(-1)*BGs(-1))- T ‘(i)
a_model.append G = G(-1)*(1+grG)

a_modelappend grG = grY(-1) - (beta3*(INF(-1)-INFT(-1)))
a_model.append ir_bg =i_cb +inf(-1)

'REGLA FISCAL CICLICA RESPECTO AL CRECIMIENTO DEY (Economia 2)
a_model.append T =tf+th +tb

a_model.append BGs = BGs(-1) + GD

a_model.append GD=G + (ir_bg(-1)*BGs(-1)) - T ')

a_model.append G = G(-1)* (1+gry(-1))

a_model.append ir_bg =i_cb +inf(-1)

'REGLA DE GASTO FISCAL SEMICICLICA RESPECTO AL CREIMIENTO (Economia 3)
a_modelappend T=tf+th+tb

a_model.append BGs = BGs(-1) + GD

a_model.append GD=G + (ir_bg(-1)*BGs(-1))- T (i)

a_model.append G = G(-1)*(1+grG)

a_model.append grG = grY(-1) - (beta3*(INF(-1)))

a_model.append ir_bg =i_cb + inf(-1)

'REGLA DE GASTO CONTROLADO (Economia 4)
a_modeLappend T =tf+th +1b
a_model.append BGS =BGs(-1) + GD
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a_model.append GD=r_dg * Y(-1)
a_modelappend G =GD - (ir_bg(-1)*BGs(-1))+T ‘@)
a_model.append ir_bg =i_cb + inf{-1)

'PRODUCCION
a_model.append Y =Cons + 1_ktl + G

'EMPRESAS

a_model.append I =PHI+IF  '(iii)

a_model.append IF = Puf - amort

a_model.append amort = kappal *L(-1) + kappa2*of{(-1)

a_model.append I_ktl =1 * (1- ir_bg)

a_model.append I_af=T-1i ktl '(iv)

a_model.append K = K(-1) - dpk + I_kitl

a_model.append dpk = guimel * k(-1)

a_model.append BGf=1i_af/ p_bg

a_model.append PHI_d = ID +dpk - IF

a_model.append ID = grID * (K(-1) +BGf(-1)}

a_model.append grID = gamma0 + (gammal * r_cf) + (gamma2 *u(-1)) -(gamma3 *ir_1*(L/K))
a_model.append r_cf = Puf/ (K(-1)) +BGf{(-1))

a_model.append u=Y/Yfc

a_model.append YFC = K(-1) * sigma

a_modelappend gry = d(Y) Y(-1)

a_model.append tf = epsilonl * PTf{-1)

a_model.append PTf = Y+ (ir_bg(-1)* BGR-1)) - W - tf - (ir_1(-1) * L(-1)) - (ir_of* of{-1)) - dpk
a_model.append Pdf = (1-sf) * PTf

a_model.append Puf =PTf - Pdf '(ix)
a_model.append e = e(-1) * (1+ grY(-1))

'PROCESO DE FIJACION DE SALARIOS

a_model.append W= WMAX + EPSILON4 * GRY - EPSILON5* rUn
a_model.append WMAX = W(-1)* (1+INF)

a_model.append WT = W(-1) * (1+INFT)

'BRECHAS DEL MODELO

a_model.append WG =(W - WT)/ WT
a_model.append OG = (Y- YFC)/ YFC
a_model.append INFG = (INF - INFT) / INFT
a_model.append N =Y / sigma2
a_model.append Nfe = YFC/ sigma2
a_model.append Un =Nfe - N
a_model.append rtUn=Un /N

'HOGARES

a_model.append Yw =W - th

a_model.append th = epsilon2 * W(-1)

a_model.append Yv =ir_d(-1) * Dep(-1)

a_model.append cons = alphal * Ywe + alpha2 * Yve + alpha3 * Dep(-1)
a_modelappend Ywe = Yw(-1) + tetayw*(Yw(-1) - Ywe(-1))

a_model.append yve = Yv(-1) + tetayv * (Yv(-1) - Yve(-1))

a_model.append Yh=Yw+ Yv

a_model.append Dep = Dep(-1) + Yh - cons '(v)

'BANCOS COMERCIALES

a_model.append PHI =PHI_d * (1- LR)

a_model.append LR = gamma5+ al * (lev(-1) - lev_c) - bl *q(-1) + ¢l * i_cb '- gamma5*d(inf)
a_model.append lev = (L+OFmon) / K

a_model.append Q =(e*p_e) / K

a_model.append F =F(-1) + PHI - amort +CG

a_model.append CG =CG_e + CG_of

a_model.append ir 1=1_cb +lrr +CHI

(i)
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a_model.append lrr = a2*(lev - lev_c) - b2*q +C2 *inf(-1)
a_model.append ir d =i_cb - CHI

'ECUACIONES DE CARTERA DEL BANCO COMERCIAL

a_model.append OFmon= (thorn10 + thornl 1 *ir_ofa - thorn12*ir_ea - thorn13*ir_}| - thorn14*ir_bg) * F
a_model.append Ed= (thorn20 - thorn21*ir_ofa + thorn22*ir_e - thorn23*ir_| - thorn24*ir_bg) * F
a_model.append L = (thorn30 - thorn31*ir_ofa - thorn32*ir_ea + thorn33*ir_l - thorn34*ir_bg) * F
a_model.append BGb=F - OFmon - Ed - L

‘Ecuaciones de las tasas de interes del portafolio

a_model.append ir_ofa =ir_of + CG_ofa/OFmon(-1)

a_model.append CG_ofa = CG_of(-1) + ABS(thet b * (CG_of(-1) - CG_ofa(-1)))
a_model.append CG_of = d(p_of) * of(-1)

a_model.append of = OFmon/p_of

a_model.append p_of =p_of(-1) * (1 + ir_of) /(1 +ir_1)

a_model.append ir_ea = (Pdfa + CG_ea) /(p_e(-1) *e(-1))

a_model.append Pdfa =Pdf(-1) + ABS(thet b * (Pdf(-1) - Pdfa(-1)))
a_model.append CG_ea =CG_e(-1) + ABS(thet_ b * (CG_e(-1) - CG_ea(-1)))
a_model.append CG_e =d(p_e) * e(-1)

a_model.appendp_e=Ed/e

a_model.append tb = epsilon3 * PTb(-1)
a_model.append PTb = (ir_I(-1)*L(-1)) + (ir_bg(-1)* BGb(-1)) + (ir_of* of(-1))+Pdf - tb - (ir_d(-1)*dep(-1)) - (i_cb(-1)*
REF(-1)) '(vi)

‘PROCESO INFLACIONARIO

a_model.append INF = INFa + (betal *OG)+(beta2*WG) 'NKPC (backward-looking)
a_model.append INFa = BETA7* INF(-1) + ABS((1-BETA7) * (INF(-1) - INFT))
‘a_model.append INFa = INFa(-1) + ABS((BETA7) * (d(INFa) - d(INF)))
'a_model.append INF = INFT + (betal *OG)+(beta2*WG)

‘BANCO CENTRAL

‘a_model.append i_cb = INF+ in + (betad* OG) + (beta5* INFG) + (beta6* WG)
a_model.append H = rho*dep(-1)

a_model.append BGbc = BGs - BGb -BGf

a_model.append REF = REF(-1) + d(H) + d(F) +d(BGs) - PTb - d(Dep) - CG

'(vii)

a_model.append PTbc = ir_bg(-1)* BGbc(-1) +i_cb(-1) * REF(-1) "(viii)
'ECUACION DE CONTROL

a_model.append Hthg+ptbc = BGbc+REF '(ix)



