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Prologo

El Departamento de Economia de la UAM-Iztapalapa se congratula en presen-
tar a los lectores un libro coordinado por uno de sus académicos maés prolificos,
el profesor Eddy Lizarazu Alanez, pensado principalmente para los alumnos y
profesores de macroeconomia, teoria monetaria y campos afines, en que compi-
la trabajos suyos y de otros académicos, fundamentalmente del Departamento,
todos especialistas en los temas que abordan. Esto lo hacen con distintas in-
tensidades de anélisis, enfoque y alcance, en el marco de contenidos plurales
y enriquecedores en los ambitos tedrico, historico y empirico. Esta visién, lo
hace 1til para practicamente cualquier lector interesado en la economia.

La necesidad de buscar alternativas de explicacién a fenémenos que, expli-
cados desde la teoria dominante conducen a veces a resultados inapropiados,
inconsistentes o en ocasiones simplemente insatisfactorios, ha llevado en maés
de una ocasién a desarrollos tedricos précticamente revolucionarios (recorde-
mos por ejemplo la aplicacién de las politicas keynesianas a raiz de la gran
depresion). Por tanto, la pertinencia de ideas consideradas como heterodoxas
es parte también del contenido del presente libro que abre sus lineas a aporta-
ciones relevantes y sustentadas, aunque no sigan solo la teoria dominante de
nuestra ciencia.

El desarrollo en las diversas ciencias aparentemente externas a la economia,
como las matematicas, ha ayudado permanentemente a la ciencia econémica
como herramientas analiticas y de desarrollo para continuar avanzando y la
mejorando el conocimiento; las aportaciones que hace este trabajo no excluyen
dichos desarrollos. La riqueza en cuanto a la diversidad de conocimiento forma
parte fundamental del libro (para no mencionar de manera aislada el interés y
la innovacién de cada uno de sus trabajos). Esto constituye un gran esfuerzo
en términos de difusién de nuevos desarrollos de investigacion cientifica, asi
como en términos pedagdgicos para la ensenanza de la ciencia econémica.
De manera més amplia, los trabajos aqui presentados constituyen una obra que
es especialmente relevante para estudiosos dentro del area y, aunque muchos
de los desarrollos que se presentan son muy especializados y requieren de la
necesidad de conocimientos por lo menos intermedios en los distintos tépicos
que se abordan, la realidad es que tienen un alcance aun mayor invitando a
maés lectores como historiadores, matematicos, ingenieros, estadisticos, y otros

IX



X Prélogo

a hacer una revision lo mismo de los trabajos tedricos e histéricos que de los
empiricos. Mds atn, los temas que se abordan son una referencia obligada
para estudiantes e investigadores en el campo de la macroeconomia tedrica,
histérica y aplicada, ademads de su conexién con la moneda, tanto en términos
de los ciclos econémicos como de una de sus proposiciones, la neutralidad del
dinero.

Eddy Lizarazu inicia la obra con un trabajo considerablemente valioso tan-
to en términos aplicados como pedagégicos. En la compleja realidad, aunado
con un extenso avance en las ciencias de los diversos campos, el desarrollo
de métodos cada vez mas sofisticados para el planteamiento y la resolucion
de problemas es imprescindible para estudiantes, académicos y profesionistas
de la ciencia econémica. Sergio Monroy reflexiona sobre la distribucién del
ingreso reconociendo el cardcter exdgeno del ingreso en los enfoques ortodo-
xo0s y heterodoxos. El andlisis fincado en la movilidad social, el acceso a la
tecnologia y la riqueza inicial de los agentes econémicos es crucial. Los dos
modelos econdémicos analizados por Sergio Monroy arrojan proposiciones con-
troversiales en términos tedricos; por ejemplo que los niveles de pobreza son
independientes de la distribuciéon del ingreso, y que ésta existe debido a la
imposibilidad de generar ingreso suficiente para sostener a los miembros de
la sociedad. Zeus Hernandez ofrece una semblanza minuciosa y documentada
de Alberto J. Pani Arteaga y Terdn como el ‘gran pensador mexicano’ de la
formulacion de la politica macroeconémica, equiparable a economistas como
Keynes o Mundell y Fleming. La contribuciéon de Zeus Hernandez no sélo
es historica, sino también ilustrativa en términos de la préactica de la politi-
ca econdmica y la modelacién IS-LM en el México del siglo pasado. Carmen
Zuniga, Jestus Diaz y Victor Granados presentan un anélisis estadistico de los
efectos de las principales variables sobre la mortalidad. En particular, hay evi-
dencia de que el desempleo y el crecimiento del PIB tienen efectos negativos en
la mortalidad, mientras que el efecto de la inflacién es positivo por lo que, si la
inflacién es un punto porcentual més alta, entonces habra un muerto por cada
cien mil habitantes. Samuel Joseph Lizarazu inquiere respecto a los ultimos
periodos sexenales presidenciables de México acerca de si el IPC de la Bolsa
Mexicana de Valores y el tipo de cambio del peso respecto al ddlar estadou-
nidense son mejor representados mediante procesos estocdsticos brownianos
fraccionales (no-ordinarios). La evidencia a través del coeficiente de Hurst del
aporte de Samuel J. Lizarazu ilustra de la necesidad de que las matemaéticas
fractales se ubiquen forzosamente en la ‘caja de herramientas’ de los econo-
mistas. Juan Carlos Castro analiza en el trabajo de Fisher (1911) respecto
a que una inestabilidad monetaria o real es posible siempre que haya ilusién
monetaria o haya errores en la formacién de expectativas. Esto es valioso para
la conexién de la macroeconomia y la teoria monetaria porque convergen en



Prdélogo XI

una explicacién actualmente aceptada por los estudios de ambos campos de
la economia. Por tltimo, Josefina Ledn refrenda la importancia de la conexién
entre el sector real y el monetario, al establecer las condiciones bajo las cuales
el dinero es neutral mas alla de la validez del efecto saldo real. Una vez maés
se constata el papel de las expectativas en el efecto sustitucién aun cuando
es necesario alcanzar un precio positivo de la moneda y las implicaciones que
tiene para la integracién de la teoria del valor y el dinero.

Aunque es incuestionable la necesidad de continuar mejorando las propuestas
de solucién a los problemas que aqui se tratan, es util también recordar even-
tualmente la historia de los grandes personajes en nuestro desarrollo de nues-
tra economia. Ya sea a manera de inspiracién o simplemente para remembrar,
dar un vistazo a nuestra historia y nuestro desarrollo en materia econémica
es siempre necesario, no solamente en hechos sino también en cuanto a las
aportaciones y los desarrollos cientificos a los que se ha llegado por diferen-
tes caminos tedricos. La retrospeccién es una poderosa herramienta que, si
se sabe aprovechar al maximo, brinda a quienes recurren a ella inimaginables
posibilidades.

La necesidad de continuar con la generaciéon de conocimiento principalmente
en aras de solucionar problemas, mejorar el nivel de bienestar de la sociedad
en general, asi como proponer alternativas de desarrollo, ha llevado a muchos
tedricos a generar conocimiento y propuestas, asi como a su formalizacién. En
este espiritu, el trabajo refrenda la conviccién de los autores de insistir en la
importancia de poner al alcance del lector alternativas tedricas y propuestas
apoyadas en herramental empirico, tanto para fundamentar como para ejem-
plificar sus desarrollos, sin perder la perspectiva histérica. Bienvenido este
esfuerzo de creatividad y compromiso académico.

Roberto Gutiérrez Rodriguez
Jefe del Departamento de Economia
Ciudad de México, 10 de febrero de 2022






Prefacio

Este libro esta dirigido a los estudiosos de la economia, ademas de los que
tengan interés por la macroeconomia y la teoria monetaria. Los ensayos son
el resultado de la pluralidad de ideas adscritas a las diferentes corrientes de
pensamiento econémico y reflejadas en los temas abordados desde distintas
perspectivas. La discusién en cada capitulo incluye una reflexién de la teoria
y/o su aplicacién para la macroeconomia, o en su defecto la aportacién im-
plicada mide el alcance entre el vinculo de la macroeconomia y la teoria mo-
netaria. En este sentido, los temas analizados responden al progreso de los
participantes bajo la premisa del respeto irrestricto a las corrientes de pensa-
miento desde la dominante hasta la posicién menos ortodoxa. En particular,
los distintos autores abordan problematicas en la esfera de la docencia y reso-
lucién de modelos macroeconomicos con expectativas racionales; el problema
de la movilidad social en el marco de una relacién directa entre distribucién
del ingreso y pobreza; la historia mexicana de algunas ideas trascendentales
en la formulacién de la politica macroeconémica; los efectos macroeconémicos
en la mortalidad en México en el periodo 1998-2020; las matematicas fractales
en las decisiones de inversion financiera asociado a la macroeconomia. Otras
tematicas conciernen a ideas de la teoria monetaria vinculada a la macroeco-
nomia, como es el ciclo econémico de Fisher y el andlisis de Grandmont (1983,
1985) del dinero en la teoria del valor, a propédsito de la neutralidad del dinero.
El libro entero estd dividido en siete capitulos. En el primer capitulo, Eddy
Lizarazu, a modo de ejemplo, explica como deducir una solucién numérica
de un modelo macroeconémico caracterizado por la hipdtesis de expectativas
racionales. A partir del conocimiento de los valores de los parametros del mo-
delo, este capitulo muestra una simulaciéon numérica de las funciones impulso-
respuesta de las principales variables enddgenas en presencia de diferentes
clases de disturbios estocédsticos. Con este pretexto, el autor contrasta empiri-
camente la evolucion temporal de las variables de estudio para las economias
de Estados Unidos y México, concluyendo que el ajuste macroeconémico en
México implica de maés tiempo del requerido en una economia de mayor de
rigidez de precios, como es el caso de los Estados Unidos.

En el segundo capitulo, Sergio Monroy, utiliza un modelo heterodoxo que
resulta de una simbiosis de diferentes corrientes (marginalista, ricardiana, neo-
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XIV Prefacio

institucional, neoaustriacos y la nueva escuela keynesiana) para analizar la
relacion entre la distribucion del ingreso, la pobreza y la movilidad social. La
aportacién consiste en formalizar la relacién entre ingreso y distribucién como
dependiente del poder de decision y eleccién entre los agentes econémicos. Los
derechos de propiedad de los factores productivos entre los empresarios y los
trabajadores es crucial para cuantificar esta relaciéon reconocida por la disci-
plina. Ademads, otra contribucién del modelo heterodoxo es la independencia
entre la pobreza y la distribucién del ingreso, aunado a la existencia de cierta
movilidad social, el cual estd asociado al nivel de ingreso de los trabajadores.
En el tercer capitulo, Zetis Hernandez-Veleros reinvindica a Alberto Pa-
ni, Secretario de Hacienda y Crédito Publico de México como un pensador
econdémico original y precursor de politica monetaria y fiscal, un personaje
adelantado a su tiempo al tenor de Keynes, Friedman y Mundell-Fleming. La
administracién de la economia mediante el financiamiento del déficit publico
de México mediante el senoreaje gener6 confianza en un entorno de interacciéon
entre el sector monetario y real. Por sus contribuciones originales en el periodo
1931-1933 en México, y siguiendo a Lunt (1895) con relacién a método, le-
yes y principios subyacentes a la explicacién de la produccién y distribucion
de la riqueza, el autor de esta contribuciéon asume la postura de que Alber-
to Pani merece el reconocimiento de ser considerado como uno de los mas
encumbrados pensadores econémicos del siglo XX.

En el cuarto capitulo, Carmen Zuniga, Jestus Diaz y Victor Granados
en concordancia a los resultados de Ruhm (1996), Gravelle (1981) y Wagstaff
(2015), estiman una relacién inversa entre mortalidad y desempleo. Los auto-
res citados usan datos de panel, sin embargo, los autores de esta aportacion
muestran que con series trimestrales para el periodo 1998-2020 se puede es-
timar un modelo de vectores autorregresivos estructurales, lo que les permite
corroborar la existencia de un efecto negativo del desempleo y el crecimiento
econémico en la mortalidad. Ademads, este dltimo método estadistico mues-
tra la existencia de un efecto positivo de la inflacién en la mortalidad, de
modo que un punto porcentual de la inflacién incrementa la mortalidad en
aproximadamente una muerte por cada cien mil habitantes.

En el quinto capitulo, Samuel Lizarazu utiliza elementos de las matematicas
fractales a propésito de los modelos bésicos de la teoria econémica y financiera,
las cuales asumen un movimiento browniano geométrico aunque quizas algu-
nas series econdmicas sean una manifestacion de un movimiento browniano
fraccional. Si la serie de tiempo responde a un comportamiento fractal es ne-
cesario evidenciar que tiene memoria estadistica y dimensién fractal, ademaés
de que no es un proceso estocdstico estacionario. La prueba fractal en el caso
de México mediante el coeficiente de Hurst para el tipo de cambio y el indi-
ce de cotizaciones de activos muestra que durante ciertos lapsos del periodo
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1994-2020 tienen un comportamiento fractal, de modo que el autor de esta
aportacién nos invita como economistas a explorar si otras series econémicas
se puedan estudiar utilizando las matematicas fractales.

En el sexto capitulo, Juan Carlos Castro analiza el modelo de inestabilidad
monetaria a corto plazo de Fisher (1911) y cémo el mismo se relaciona con la
estabilidad de equilibrio a largo plazo. El autor nos muestra que la inestabili-
dad monetaria descansa en la ilusién monetaria de los banqueros y/o errores
de expectativas de precios, siendo asi evidente el comportamiento irracional
y asimétrico de los agentes. De esta manera, el choque monetario esta aso-
ciado a la inestabilidad de la economia sobre todo si las fricciones tienen una
incidencia en el comportamiento de los agentes econémicos.

En el séptimo capitulo, Josefina Ledén presenta una reflexion critica de
Grandmont (1983) respecto de la neutralidad del dinero. La presencia del
dinero en la funcién de utilidad podria ser una limitante en el problema de
la integracion del dinero a la teoria del valor. Con todo, la valoracién de la
autora de esta aportacién se erige en una hipétesis adicional, a saber, que
el efecto de saldo real por si mismo no garantiza la estabilidad del sistema
econémico. Es decir, es necesario considerar el efecto sustitucién asociada a
la elasticidad de las expectativas de precio de los agentes econémicos. Dado
lo anterior, entonces el problema consiste en identificar las condiciones que
deben de verificarse para que exista un equilibrio monetario. El estado de re-
poso de la economia implica un precio positivo para la moneda conectado a
la propiedad de la neutralidad del dinero.

Por 1ltimo, agradezco a Roberto Gutiérrez Rodriguez, Jefe del Departamento
de Economia y las autoridades de la Division de Ciencias Sociales y Humani-
dades. De modo especial mi gratitud estd con Abigail Rodriguez Nava (UAM,
Xochimilco), Fortino Vela Peén (UAM, Xochimilco), Guillermo Martinez Ati-
lano (UAM, Iztapalapa), Kristiano Raccanello (Fundacién Universidad de las
Américas Puebla), Michel Rojas Romero (Facultad de Economia, UNAM),
Ricardo Solfs Rosales (UAM, Iztapalapa) y Ulises Herndndez Ramos (Facul-
tad de Estudios Superiores Acatlain, UNAM). De igual manera, retribuyo el
apoyo de Oscar Ivan Reyes Maya por sus gestiones en la publicacién digital e
impresa de este libro, ademds reconozco a Josué Morales Villa y Daniel Frias
Serrano por su apoyo en la revisién de los errores involuntarios de este libro.
Con todo, si todavia persisten algunos errores, éstos son enteramente de mi
responsabilidad.

Eddy Lizarazu
Ciudad de Mézico, 1 de marzo de 2022
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ENSAYOS DE MACROECONOMIA Y MONEDA

ABSTRACT

From a teaching perspective, this chapter has a double purpose:
(1) to deduce a numerical solution of a macroeconomic model
with rational expectations; and (i) to simulate the impulse-
response functions in the presence of different classes of stochas-
tic disturbances. The numerical simulation is based on known
parameters for the economies of the United States and Mexico.
The results of the simulation show that the adjustment of the
Mexican economy requires more periods of time with respect to
the economy of the United States. One possible explanation for
this result is Mexico’s greater degree of price flexibility with res-
pect to the United States, in addition to the fact that the real
interest rate in Mexico probably have little impact on aggregate
spending on goods and services.

Keywords: Impulse-response function, numerical simulations,
rational expectations, Schur decomposition, Taylor’s rule.

JEL Classification: B41, E4, E5, C15

RESUMEN

Desde una perspectiva pedagégica, este capitulo tiene un do-
ble propdsito: (i) deducir una solucién numérica de un modelo
macroeconémico con expectativas racionales; y (i7) simular las
funciones impulso-respuesta en presencia de diferentes clases de
disturbios estocasticos. La simulacién numérica se basa en los
parametros conocidos para las economias de Estados Unidos y
México. Los resultados de la simulacién muestran que el ajus-
te de la economia mexicana exige de més periodos de tiempo
respecto a la economia de los Estados Unidos. Una posible ex-
plicacion de este resultado es el mayor grado de flexibilidad de
precios de México con relacién a los Estados Unidos, ademas
de que probablemente la tasa de interés real en México apenas
incide en el gasto agregado de bienes y servicios.

Palabras clave: Descomposicién de Schur, expectativas racio-
nales, funcién impulso respuesta, regla de Taylor, simulaciones
numéricas.

Clasificacién JEL: B41, E4, E5, C15




Capitulo 1. Simulacion numérica de un modelo neokeynesiano... 3

1.1. Introduccién

En los dltimos cuarenta anos, hemos sido testigos de cambios profundos en
la teoria macroeconémica. Sargent-Wallace (1975) analizaron las consecuen-
cias de la hipdtesis de expectativas racionales en un modelo macroeconémico
de demanda y oferta agregadas. La hipdtesis de expectativas racionales pa-
recia implicar la ‘proposicién de ineficacia’ de la politica econémica. Como
los agentes privados no son ingenuos, sino mas bien son capaces de enten-
der el funcionamiento de la economia, asi como la formulaciéon de la politica
econémica; las autoridades de gobierno entonces no podrian manipular sis-
tematicamente los niveles de produccién y empleo. Es decir, dado la informa-
cion disponible, incluyendo el nuevo entorno econémico, los efectos reales de la
politica econémica, de algiin modo, serian neutralizados por las decisiones de
los agentes privados. Sin embargo, mediante un contra ejemplo, Fisher (1977)
y Phelps & Taylor (1977) mostraron que las expectativas racionales, aunado
a una rigidez salarial traslapada intertemporal, implican el falseamiento de
la proposicién de invariabilidad de la politica econémica. En otras palabras,
bajo la hipdtesis de expectativas racionales, en el corto plazo, la politica ma-
croecondémica tiene efectos reales, de modo que la pertinencia de la politica
macroecondmica esta salvaguardada ain si los agentes estdn ‘bien informados’.
En las décadas de los 1980 y 1990 las diferentes lineas de investigacién siguie-
ron su curso, gestandose a principios de los 2000, una ‘nueva sintesis neoclési-
ca’ de la macroeconomia. La metodologia de los modelos de ciclos moneta-
rios, ciclos reales y crecimiento econémico se aplicaron a la macroeconomia
de las rigideces de precios. El ejemplo mas promisorio de esta metodologia
es Woodford (2003) en el contexto de la macroeconomia moderna basada en
los principios de la microeconomia intertemporal estocastica y expectativas
racionales. La racionalidad de la maximizacion restringida de las funciones de
utilidad y de beneficios en un horizonte temporal (finito o infinito) pronto dio
sus frutos. La ecuacién de Euler permitié la deduccién de la ‘nueva ecuacion
IS’ y la fijacién de precios escalonada coadyuvé en la extraccion de la ‘nueva
curva de Phillips’.

La ‘nueva sintesis neoclasica’ hizo manifiesto el andlisis de la politica mone-
taria. Estos progresos revivieron la agenda de investigacién de Poole (1970)
con respecto a la politica monetaria bajo incertidumbre. Si el banco central
minimiza una funcién de pérdida social sujeto a la estructura macroeconémi-
ca se puede deducir una regla monetaria 6ptima para la tasa de interés. La
nueva macroeconomia aceptd la idea de que los modelos macroeconémicos
deben incorporar explicitamente objetivos de inflacién por parte de la auto-
ridad monetaria a fin de analizar sus implicaciones en el comportamiento de
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la economia y la politica econémica. Estos avances pronto se vieron reflejados
en la ensenanza de la macroeconomia. Romer (2000) mostré que el dinero es
endbégeno y que la ecuaciéon monetaria, por ende, es secundaria si el banco
central tiene un objetivo de inflacién.

El ‘nucleo’ de la macroeconomia moderna descansa en tres ecuaciones princi-
pales: la ‘nueva ecuacién IS, la ‘nueva curva de Phillips’ y la ‘regla monetaria
6ptima’. El aporte de Taylor (1993) de una regla de interés es sélo una refle-
xi6n empirica en términos de los datos disponibles y la politica monetaria en
los Estados Unidos.! Una introspeccién teérica, ademés de un resumen bien
expuesto, se encuentra en Clarida, et. al (1999) a propédsito de los avances en
la ciencia de la politica monetaria. En dicho documento se hace un analisis al-
gebraico riguroso con relacién al proceso de conduccién de politica monetaria
a partir de las ‘ecuaciones nicleo’ de la macroeconomia moderna, siendo una
referencia obligada para cualquier estudioso de la disciplina.

Sin embargo, los modelos de expectativas racionales de la macroeconomia
moderna no siempre cuentan con una soluciéon cerrada, ain si pertenecen a
la clase de modelos lineales de expectativas racionales. Los estudiantes y los
que desean digerir los avances de la macroeconomia moderna necesitan una
guia de resolucién de modelos estocasticos. Este capitulo es una contribucion
a la difusién de los métodos de solucion de los modelos lineales de expec-
tativas racionales al interior de los “modelos de equilibrio general dinamicos
estocdsticos” (DSGE, por sus siglas en inglés). A modo de ejemplo, estudiamos
un modelo lineal de macroeconomia cerrada caracterizado por la hipdtesis de
expectativas racionales. Pero, ademas, admitimos inercias en algunas variables
agregadas, lo que de por si dificulta obtener una solucién analitica. Por otro
lado, aceptamos la existencia de procesos estocédsticos exdgenos de la clase
‘ruido blanco’.? El modelo neokeynesiano estudiado descansa principalmen-
te en la premisa de que las relaciones agregadas reflejan la fundamentacion
microeconémica, lo que también tiene su alcance en el diseno de una regla
monetaria éptima por parte del banco central.

Ciertos modelos macroecondmicos estocasticos se resuelven directamente ite-
rando los términos de expectativas racionales. En otros modelos, es posible
encontrar una solucién analitica mediante el método de coeficientes indetermi-
nados. Sin embargo, los métodos anteriores no garantizan una solucién unica,
mas ain si el modelo consta de muchas ecuaciones o relaciones no-lineales.
En estos casos es evidente que resulta méas complejo de lo esperado. Como

1La regla de Taylor es una ecuacién empirica para los Estados Unidos, por ende, es
necesario no confundirla con la regla monetaria 6ptima para la tasa de interés. A lo mucho,
la regla de Taylor podria concebirse como una aproximacién de esta tltima.

2Un proceso ‘ruido blanco’ se caracteriza porque cada variable aleatoria no correlacionada
tiene media cero y varianza constante.



Capitulo 1. Simulacion numérica de un modelo neokeynesiano... 5

no siempre los modelos lineales de expectativas racionales tienen una solucién
analitica es recomendable proceder en primera instancia bajo el supuesto de
que son conocidos los valores numéricos de los pardmetros del modelo.? En
este caso, calculamos directamente la solucién numérica del modelo lineal de
expectativas racionales.

Considerando lo anterior, en este capitulo, se pretende alcanzar dos objeti-
vos: (4) deducir una solucién de los modelos lineales de expectativas racio-
nales mediante la descomposicién de Schur, y () simular numéricamente
las funciones impulso-respuesta del modelo macroeconémico.* Las funciones
impulso-respuesta permiten mostrar el comportamiento econémico implicado
por el modelo macroeconémico como consecuencia de la presencia de los dis-
turbios estocasticos exdgenos, incluyendo la respuesta 6ptima de la autoridad
monetaria y de los agentes privados. Para ciertos valores de los pardmetros de
la economia de Estados Unidos y México, la simulacién numérica de las fun-
ciones impulso-respuesta, por ejemplo, muestra que el ajuste de la economia
de México es mucho mas prolongado —desde una perspectiva temporal— de
lo que sucede en la economia de los Estados Unidos.

Este capitulo estd organizado en cinco secciones. En la segunda seccién presen-
tamos el modelo macroeconémico de economia cerrada con expectativas racio-
nales que sirve para nuestra reflexiéon. Explicamos de manera concisa la natu-
raleza de las diferentes ecuaciones que conforman el modelo macroeconémico.
En la tercera seccién nos concentramos en el método de Klein (2000) y la
descomposicién de Schur para la clase de modelos lineales con expectativas
racionales. En la cuarta seccién reportamos las simulaciones numéricas de las
funciones impulso-respuesta para las economias de Estados Unidos y México.
En el software R Package calculamos todas las descomposiciones de Schur
de las matrices involucradas, asi como los valores de las funciones impulso-
respuesta. En el caso de Estados Unidos consideramos los parametros cali-
brados por Walsh (2003), mientras que en el caso de México realizamos una
estimacién restringida por méxima verosimilitud de algunos parametros de

3Por supuesto, es posible estimar los pardmetros del modelo macroeconémico a través
de algin método estadistico. Otra alternativa es calibrar los parametros. Las técnicas de
calibracién descansan ocasionalmente en propiedades tedricas de la microeconomia funda-
mentada; en otros casos la calibracién concierne a los momentos de las distribuciones de
probabilidad de los datos simulados mediante un proceso de selecciéon de pardmetros al
procurar empatar éstos con los datos reales.

4Los valores de los pardmetros se toman de la calibracién realizada por algunos estudio-
sos. Si no hay informacién se decidié por la estimacién estadistica de los pardmetros. Este
es el caso de la economia mexicana sobre todo en el periodo en el que aplica la formulacién
de la politica monetaria por objetivos de inflacién.
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interés a partir de algunos otros parametros reportados por Best (2013).5 Por
altimo, en la sexta seccidon vertimos algunos comentarios de conclusién.

1.2. Las ecuaciones estructurales

El modelo consta de cinco ecuaciones, todas las variables se miden en desvia-
ciones de sus valores estacionarios.® Diversos autores explican la deduccién
microeconémica de las relaciones agregadas de este modelo macroeconémico.”
Con todo, el escenario que consideramos es el mas simple posible, al menos,
respecto a las variables exdgenas estocdsticas ya que asumimos son procesos
estocasticos exdgenos de la clase ‘ruido blanco’. Por otro lado, admitimos cier-
tas inercias en algunas variables endégenas importantes. Esta insercién tiene
por objeto mostrar como proceder si no es posible separar directamente el
conjunto de las variables predeterminadas y no-predeterminadas.

Las ecuaciones de abajo constituyen el modelo macroeconémico a estudiar.

Ye=NYs—1 —ary + ey, n>0,a>0 (1.1)
ry =19 — Eymig (1.2)
m = (1= B)m—1 + BEym1 + Ky + €21, B€(0,1),k>0 (1.3)
1
iy = Ay + EEtﬂ-tJrl + €35, A>0 (1 4)
Etﬂt-s-l =F [7Tt+1| Qt] (1 5)

La simbologia es practicamente conocida, el significado de las variables estd
indicado en el Tabla 1.1. Ademas, el modelo macroeconémico incluye un con-
junto de cinco pardmetros {«, 8,1, k, A}, los que se deben estimar o calibrar.
El significado econémico de estos pardmetros se indica en la Tabla 1.2.

La ecuacién (1.1) representa a la ecuacién IS dindmica caracterizada por una
inercia en la brecha de produccién, ademads de la presencia de un choque de
demanda agregada. El gasto agregado depende de forma positiva de la brecha

5La estimacién restringida se realizé en el software Stata, el cual tiene un médulo para
estimacion bajo el principio de maxima verosimilitud.

6Los valores estacionarios del modelo macroeconémico estocdstico se denotan principal-
mente por su contraparte determinista. Por ejemplo, si y: es la desviacién del PIB respecto
de su nivel de producto natural, donde esta tltima variable es el valor estacionario, el cual,
a su vez, corresponde a la solucién del modelo macroeconémico en ausencia de choques
estocasticos.

"Véase, por ejemplo, Fane (1985), Fisher (2008), Gali (2008), Kerr-King (1996), Koenig
(1989, 1993 a,b), McCallum (1989), Roberts (1985). La lista es enorme, aqui se incluye solo
algunos autores.
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Tabla 1.1
Simbologia de las variables

i;:  tasa de interés nominal para el periodo ¢

r¢: tasa de interés real para el periodo t

y¢:  brecha del producto real para el periodo ¢

m: tasa de inflacién para el periodo ¢

Eymipq1: expectativas de inflacién para el periodo ¢ + 1

€1¢:  choque de demanda agregada en el periodo ¢
€o¢:  choque de oferta agregada en el periodo ¢

€3;:  choque de politica monetaria en el periodo t

Fuente: Elaboracién propia

Tabla 1.2

Simbologia de los pardmetros

a:  Grado de sustitucién intertemporal entre consumo presente y futuro
B: Tasa de descuento por parte de las empresas fijadoras de precios
n: Parametro de inercias en el gasto agregado
k:  Grado de rigidez de precios
A: Grado de respuesta de la politica monetaria a la brecha de produccién
0621 Varianza del choque de demanda agregada en el periodo ¢
05225 Varianza del choque de oferta agrega en el periodo ¢
2

oz,: Varianza choque de politica monetaria en el perfodo ¢

Fuente: Elaboracién propia

de produccién del periodo pasado y se relaciona de manera inversa con la
tasa de interés real. La naturaleza estocéstica de la ecuacion IS descansa en el
hecho de que las variables tienen cierta distribucién de probabilidad, més atn
si el choque demanda agregada es un ruido blanco gaussiano: €13 ~ N(0, afl ).
La ecuacién (1.2) es la ecuacién de Fisher que mide la tasa de interés real en
términos de la diferencia entre la tasa de interés nominal y la tasa de inflacion
esperada. El simbolo Ei(-) es el operador de expectativas racionales, donde
() es alguna variable. De esta manera, E;m:11 es la expectativa formada en
el periodo t de la tasa de inflacién en el periodo t + 1.

La ecuacién (1.3) es una curva de Phillips dindmica por lo que la tasa de
inflacién del periodo corriente depende de la inflacién del periodo pasado y se
relaciona también de manera positiva con la brecha de produccién. La curva
de Phillips también es estocastica debido a la presencia de choques de oferta
agregada de la clase ruido blanco gaussiano ez, ~ N(0,02,).

La ecuacién (1.4) es la regla monetaria 6ptima que el banco central sigue
para conducir su politica monetaria. La tasa de interés nominal se ajusta



8 ENSAYOS DE MACROECONOMIA Y MONEDA

dependiendo de la brecha de produccién y de las expectativas de inflacion.
Ademids, suponemos que la regla monetaria estd sujeta a cierta incertidumbre
debido a la presencia de choques monetarios (tasa de interés) capturados por
otro ruido blanco gaussiano eg; ~ N(0,02).

La ecuacién (1.5) es la definicién de expectativas racionales para la tasa de
inflacién en el sentido ‘fuerte’ de su definicion. La expectativa subjetiva es
igual a la expectativa condicional, donde §2; es el conjunto de informacién al
que los agentes econémicos tienen acceso.®

Para hallar una solucién a este modelo macroeconémico es conveniente reducir
el nimero de ecuaciones tanto como sea posible con el propédsito de expresar a
las variables end6genas como funcién de las variables exdgenas y pardmetros.
La Tabla 1.3 contiene la clasificacién de las variables enddgenas y exdgenas.

Tabla 1.3

Clasificacion de variables

Enddgenas: iz, ¢, ye, T, EyTisn
Endégenas. rezagadas:  y;_1,m_1
Exo6genas: €y, €a¢, €3¢
Pardmetros: «, 3,7, k, A

Fuente: Elaboracién propia

Existen varios procedimientos de solucién de expectativas racionales, por ejem-
plo, el método de Blanchard-Khan, el método de Klein o el método de coefi-
cientes indeterminados. FEn los dos primeros procedimientos es imperioso la
distincién entre las variables: no-predeterminadas (forward-looking) y prede-
terminadas (backward-looking).? En este documento explicaremos el método
de Klein (2000), por lo que aceptamos la siguiente definicién:

Definicién 1 Se dice que T; es una variable predeterminada (backward-
looking) si cumple con las siguientes dos condiciones: (i) su error de prondstico
un periodo adelantado es exdgeno; y (ii) su valor inicial estd exdgenamente
dado, es decir, Ty11 — EyTi11 es exdgeno y Ty es conocido.

Por lo general, una variable predeterminada en ¢ es funcién de variables cono-
cidas en t, mas el choque exdgeno, el cual es conocido en t + 1. Sin embargo,

8La expectativa subjetiva es conocida como la versién ‘débil’ de la hipéStesis de expec-
tativas racionales y nos dice que los agentes econémicos usan eficientemente la informacién
disponible.

9Blanchard-Khan (1980) transmiten la idea de que una variable predeterminada satisface
la propiedad Zi:+1 — FtZ¢+1, mientras que una variable no-predeterminada cumple con la
ecuacion, Zi+1 = E4Z¢4+1 + Mi+1, donde ny41 denota un error de expectativas. Por su
parte, Buiter (1987) sostiene que Z; es una variable no-predeterminada si es una funcién de
expectativas de variables endégenas y/o exdgenas futuras.
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a diferencia de las wariables predeterminadas, el valor de una variable no-
predeterminada Z;y1 en t + 1, depende de la realizaciéon de otras variables
endégenas en t + 1. Las variables no-predeterminadas también se llaman va-
riables de salto (forward-looking) y difieren de las variables predeterminadas
porque su error de prondstico y valor inicial son precisamente enddgenos.
Con esto en mente, sustituimos (1.4) en (1.2) para obtener la ecuacién de
abajo.

1—
ry = )\yt + TBEtﬂ—t+1 + €3¢ (16)

Es conveniente ahora reemplazar (1.6) en la ecuacién (1.1) para arribar a la
siguiente ecuacion:
a(l —
1+ aX)y: + al—h)
g
Las ecuaciones (1.3) y (1.7) contienen a dos variables predeterminadas y una
variable no-predeterminada. En esta situacion es conveniente incorporar una

Eymii1 = nye—1 + €14 — aesy (1.7)

ecuacion auxiliar para alcanzar coherencia interna de modo que sea evidente
distinguir a las variables predeterminadas y no-predeterminadas. La ecuacién
auxiliar es trivial.

T = Tt (18)

De esta manera, las ecuaciones (1.3), (1.7) y (1.8) implican el siguiente sistema
matricial:

AEtht+1 = BSL’t + Cﬁt (19)
donde,

—K 1 -0 0 1-8 0 1 0 0
A= 0 1 0 B= 1|0 1 1 cC=1(0 10
l+ax 0 2028 n 0 0 00 1

Yt Yt—1 €2t

Tep1 = | ™ Ty = | M1 € = 0

Te+1 Tt €1t — aedt

Ahora bien, es posible calcular la inversa de la matriz asociada a la ecuacién
matricial.
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Etxt-i-l = Al’t + ]BEt (110)
donde,
I 5% _ a(1-p)? _ a(1-8) 1
B2 (1+ar)—ar(1-p) B2 (1+ad)—akr(1-8) B2 (1+ar)—ax(1-8)
A=A"'B= 0 0 1
_ Bk ___B0=p)(A+a)) _ B(1+ar)
L B2(1+aN)—ar(1-p) B2(1+aX)—arx(1-P8) B2(1+ar)—ar(1-p3)
i a(1-5) _ a(1-5) _ g 1
B2(1+aX)—ax(1-PB) B2(1+aX)—ar(1-p3) B2(1+ar)—arx(1—p3)
B=A"'C= 0 1 0
_ B(1+aX) B(1+aX) _ Br
[P Fan-an(@—F) FPtanN-ar(-F) B Far)-ar(i—p) ]

El método de Blanchard-Khan descansa en el hecho de que la matriz A es de
rango completo. En cualquier caso, se hace explicito la separacion de las va-
riables predeterminadas y no-predeterminadas. Las variables predeterminadas
estan insertadas en los siguientes vectores:

Tes1 = |:yt:| ’ T, = [%1}
Tt Tt—1

Por otro lado, las wvariables no-predeterminadas se anotan en las siguientes
expresiones:

B2 = Eymiy, Ty =Ty

Notese que m; de cierta manera estd contenida simultdneamente en ambas
clases de variables endégenas. Esto se debe a que el modelo se caracteriza por
la existencia de algunas inercias en algunas de sus variables endégenas. De
otra manera, esta dificultad estaria ausente y la separacién de las variables
endoégenas seria inmediata.

1.3. El método de Klein

Como vimos en la seccién anterior, el sistema de ecuaciones en diferencias
estocastica lineal de primer orden implicado se puede reescribir de manera
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general como AFE;x:1 = B+ Ce;. La ventaja del método de Klein es que la
matriz A podria ser singular y todavia deducir una solucién. No es el caso de
este modelo macroeconémico que estamos analizando, sin embargo, el método
de Klein procede a través de la descomposicién de Schur de las matrices A y
B.

Conviene, entonces, enunciar el siguiente teorema:

Teorema 1 Dado dos matrices A y B de niumeros reales de n X n, existen
matrices unitarias ortogonales Q y Z tal que QT AZ es una matriz Schur real
superior y QTBZ es matriz triangular superior:

QTAZ =15 (1.11)
QTBZ =T (1.12)

El par de matrices (S,T) se dice que tienen la forma de Schur real generali-
zada.

La demostracién de este teorema se encuentra en Schott (2017). En lugar
de concentrarnos en su validez, mas bien, nos preocuparemos en sus impli-
caciones. Con la ayuda de la matriz Z se puede proceder a realizar algunas

transformaciones:
Zwt+1 = T¢4+1 (113)
Zwt = Tt (114)
donde,
Wes1 = [St-i-l] , wy = |:3t:|
Ut+1 Ut

Las variables s; y u; son variables auxiliares y respectivamente se asocian a
las entradas de los vectores implicados.

Sustituimos (1.13) y (1.14) en (1.9), luego multiplicamos el resultado por QT
y después utilizamos (1.11) y (1.12) para simplificar.

AZ’lUtJ,_l = BZ’LUt + C€t (115)
QTAZwiy1 = QTBZw, + QT Cey (1.16)
Swt+1 = T’U}t + DEt (117)

donde,
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Los valores propios del sistema (1.17) estdn en la diagonal de la matriz S~!T,
es decir

T(i,1)
S(i,1)

MA,B) = (1.18)
donde, T'(i,i) y S(i,7) son elementos de la diagonal principal del producto de
las matrices S~'T.

En el ejemplo ilustrado tenemos tres raices ya que las matrices A y B tienen
rango completo. De manera que es suficiente que las primeras raices sean
inferiores a la unidad para que el sistema econémico sea estable. La condicién
Blanchard-Khan, en particular, nos dice que existe una solucién estable tinica
de la clase denominada “punto de silla” si el niimero de valores propios fuera
del circulo unitario es igual al nimero de variables predeterminadas.

Dado que es posible calcular los valores propios, entonces es relativamente
facil agrupar a las raices que tienen un moédulo inferior a la unidad y a las
que tienen un valor mayor a la unidad. Siguiendo esta idea consideremos la
siguiente particién de las matrices:

S 512} [5t+1] {Tn T12} |:5t:| |:D1]
= + 1.19
{0 Saa| |ut41 0 Toal |uy Dy “ ( )

Al multiplicar por la inversa matriz implicada, tenemos!?

Sg41| St —(S11522) 7 1o Ty Tia| |se Dy
|:Ut+1:| o |: 0 5521 0 T22 Ut * D2 “ (120)

Al manipular alcanzamos la siguiente ecuacién:

|:5t+1:| _ [SulTu Sh'Tis — (511522)_15121“22} |:3t:|

U 0 ST U
t+1 B 29 1422 ) t (1.21)
I [511 Dy — (511522)~ 512D2} o
Syt Dy

En el caso de que se cumpla condicién Blanchard-Khan, en las entradas Sl_ll T4
y 52_21T22, tenemos las raices estables y no-estables, respectivamente. Este es

10En los célculos de la inversa se puede verificar el cumplimiento de la siguiente expresién:
St S12 — (S11822) 1812822 = S11FS12 — S11t Sy S12522
= 517115'12 — Si1512527;522 =0
La explicacion reside en el hecho de S11 es una matriz 2 X 2, mientras que S22 es un escalar

1x1, mientras que Si2 es un vector 2 X 1. Similarmente, estas indicaciones aplican a las
particiones 111,712 y T22, respectivamente.
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el motivo de usar las variables auxiliares s; y u; para asociarlas a las raices
estables y no-estables, respectivamente.

Si nos ocupamos de la porcién inestable y manipulamos algebraicamente te-
nemos

Sz_QlTQQUt + 52_21D2€t = Ut+1 (122)

52_21T22Ut = Ut41 — 52_21D2€t (123)

ngut = S2QUt+1 — Dget (1.24)

Uy = T2721522’U1H,1 - T231D26t (125)

La ecuacion anterior aplica, por ejemplo, también a los primeros tres periodos
de tiempo.

Ut+1 = T2721522Ut+2 - T231D26t+1 (126)

Ut42 = T2_21S22Ut+3 - T2_21D2€t+2 (127)

Uys = Toy' Soottpa — Toy Do€rys (1.28)

Al reemplazar (1.28) en (1.27) y sustituir el resultado otra vez en las ecuaciones
(1.26) y (1.25) se obtiene

up = (To' Saa)>usss

(1.29)
- T{gl [(522T251)2 Doerio + (522T231) Doery1 + DQGt]

Lo . , _ k
Si el sistema es estable, entonces es necesario que se cumpla khm (T221 822) =
—00

0, por lo que si sigue iterando hacia adelante se alcanza el siguiente resultado:

oo

_ _1\k
U = —T221 Z (522T221) D26t+k (130)
k=0

En este punto, es conveniente considerar la porcién estable del sistema (1.21),
el cual es igual a

St+1 = 51_11T118t + {Sl_llTu — (511522)_1 512T22} im ( )
1.31
+ [SﬂlDl - (511522)71 512D2} €

Como en el caso particular de k = 0, entonces la ecuacién (1.30) implica:

uy = —Toy' Daey (1.32)
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De esta manera, al sustituir (1.32) en (1.31) se obtiene

St+1 = Sl_llTllSt - {Sl_llTHTQ_QlDQ + (511522)_1 512T22T2_21D2:| €t
+ [51_11D1 — (S11592) 7" 512D2] €t (1.33)
= 51_11T118t + [Sl_llDl — Sl_llTlgTQ_ngg]

Ahora bien, es conveniente considerar la desagregacién de la ecuacién (1.14),
de modo que se tiene las siguientes expresiones:

[Zu le] [StJrl- _ —$t+1] (1.34)
Zo1  Za2] (Utr1] [T

[zu le} {st' _ 'aft] (1.35)

Zor Lo Ut | | Lt

Las ecuaciones anteriores implican

Ty = Zn st + Zizw (1.36)
Ty = Z11St41 + 12Uy (1.37)

En vista de la ecuacién (1.32) y que los agentes no esperan choques futuros,
es decir, €4, = 0 para toda k > 1, entonces las dos ecuaciones anteriores se
convierten en las siguientes expresiones:

St = Zl_lli't + Z1_11Z12D26t (138)

Sty1 = Zl_lli‘t+1 (139)

Reemplazando estas dos tltimas ecuaciones en (1.31) se alcanza

Z1_115_0t+1 = Sl_llTll [Zl_lli’t -+ Zl_11Z12T2_21D26t]

B B B (1.40)
+ [3111D1 - 5111T12T221D2] €t
Es decir, se obtiene la siguiente expresion:
jt+1 = Fi't + GEt (141)

donde,
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F =718z
G = Z11S'D1 + Z11 Sy T Z 1 Z19Tay" Dy — Z11S7, Ti2Tay' Do

Es innegable que la ecuacién (1.41) es practicamente una solucién del sistema
de ecuaciones. El método de descomposicién de Schur permite desglosar el
sistema original y resolver el sistema en términos de las variables predetermi-
nadas. La solucién del sistema es un vector autorregresivo (VAR), en el que
s6lo aparecen variables predeterminadas endogenas. De este modo, se evita la
manipulacién de los términos de expectativas (variables esperadas) que no son
observables, aunque en una etapa ulterior es posible calcular la solucién de las
variables no-predeterminadas en términos de las variables predeterminadas.
El procedimiento para transformar el sistema original es un proceso de dos
etapas. Gracias a la propiedad de triangularizacion de las matrices es posible
resolver en primera instancia la porcién del sistema de ecuaciones que tienen
que ver con las raices inestables. En una segunda etapa se manipula la porcién
del sistema que tiene que ver con las raices estables. La ventaja es que este
bloque contiene unicamente al conjunto de variables predeterminadas.

Dado la solucién del sistema lineal de expectativas racionales, en términos de
un vector autorregresivo, es imperioso realizar algunas simulaciones numéricas
de las funciones impulso-respuesta implicadas por el modelo macroeconémico
de expectativas racionales. Esta tarea se muestra en la siguiente seccién.

1.4. Simulaciones de las funciones impulso-respuesta

En esta seccion realizamos algunas simulaciones de las funciones impulso-
respuesta para el modelo macroeconémico explicado en secciones previas. En
tanto es una ilustracion, los célculos se basan en el conocimiento de ciertos
valores de los pardmetros de la economia de los Estados Unidos y México,
respectivamente. En el caso de los Estados Unidos la referencia es Walsh (2003,
p. 248), aunque este autor asume que las variables exégenas son procesos
autorregresivos, mientras que la premisa en el modelo que estudiamos es que
las variables exdgenas son procesos ‘ruido blanco’.

En el caso de México consideramos como referencia el trabajo de Best (2013).
Sin embargo, como las ecuaciones estimadas por este autor tienen caracteristi-
cas diferentes, es pertinente realizar una estimacion restringida de algunos
parametros de interés bajo el método de maxima verosimilitud. En los resul-
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tados se reportan las estimaciones restringidas, aun cuando evidentemente los
célculos son provisionales para un estudio serio y profesional.

Como se esbozd en la introduccién a este capitulo, otro de los objetivos es simu-
lar las funciones impulso-respuesta que resultan de ciertos choques exdgenos
estocdsticos que impactan en la economia, tales como un choque de demanda
agregada, un choque de oferta agregada y un choque de politica monetaria.
En todos los casos, la funciéon impulso-respuesta es el instrumento inmediato
e idéneo para describir el comportamiento de la economia.

Tabla 1.4

Parametros estimados y calibrados

Coeficiente Error Estdndar  z = p > |7 Intervalo 95 %

8 0.2343041 0.0118732 19.73  0.000 0.2110331 0.2575751
n  0.7893539 0.1556967 5.07 0.000 0.484194 1.094514
o 0.00291 (restringido) - - - -

K
a

0.88 (restringido) - - - -
0.37 (restringido) - - - -
oe, 0.0256526 0.0019099 - - 0.0219093 0.0293959
oe, 1.309151 0.0988715 - - 1.115367  1.502936
e, 4.948194 0.3567871 - - 4.248904  5.647484

Fuente: Elaboracién propia

La Tabla 1.4 reporta la estimacién restringida por méxima verosimilitud de
los pardmetros para México utilizando el software Stata, el cual tiene la enor-
me ventaja de contar con un médulo enfocado a la estimacién de modelos de
equilibrio general dindmicos estocéasticos. El programa exige de ciertos linea-
mientos en su rutina de estimacion, por ejemplo, que el nimero de valores
propios inferiores a la unidad sea igual al niimero de variables de estado. En
el caso de nuestras simulaciones, las variables de estado estan representados
por los choques aleatorios presentes en las ecuaciones de demanda, oferta y
regla de politica monetaria. Como lo hemos mencionado, en todos los casos,
suponemos que los choques estocasticos son procesos ‘ruido blanco’.

Los datos utilizados en la estimacion tienen como fuente a la Reserva Federal
de los Estados Unidos. Por ejemplo, utilizamos la tasa de los CETES a 90 dias
para medir la tasa de interés nominal. La tasa de inflacién se basé en el Indice
Nacional de Precios al Consumidor, cuya base es el ano 2012. Similarmente,
los datos del PIB trimestral son a precios constantes de 2012. El calculo de la
brecha de produccién se procedié a través del filtro Holdrick-Prescott con el
ponderador recomendado para datos trimestrales, por otro lado, aplicamos la
prueba Dickey-Fuller. En todos los casos, se rechaza la hipétesis nula de que la
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serie econdmica es un proceso raiz unitaria. Sin embargo, en el caso de la tasa
de interés nominal, existen ciertos indicios de que posiblemente sea un proceso
no-estacionario. De todos modos, se procedié bajo las recomendaciones para
estimar los parametros estructurales del modelo.

La Tabla 1.5 precisamente contiene la informacién de los parametros necesa-
rios para la simulacién numérica. Los valores paramétricos para los Estados
Unidos provienen de Walsh (2003), mientras que los valores restringidos para
México se apoyan en el estudio de Best (2013). Los resultados hallados por
esta autora nos permiten estimar los parametros 8 y 7. La estimacion de es-
tos dos ultimos pardmetros arroja estadisticos significativos. Ambos poseen
un p-valor de practicamente cero, por lo que no tenemos reparos en rechazar
la hipétesis nula.

Tabla 1.5
Parametros estimados y calibrados
Estados Unidos México

o 0.6 0.00291
B 0.5 0.2343041
n 0.8 0.7893539
K 0.3 0.88
A 0.5 0.37

Fuente: Best (2013), Walsh (2003) y célculos propios

Por otra parte, sin embargo, las estimaciones del parametro o son demasia-
dos infimos, aunque con estadisticos de prueba significativos. Las diferentes
corridas que hicimos arrojaron estimaciones inferiores a a = 0,003. Debido a
que detectamos que valores superiores a esta referencia dan lugar a soluciones
inviables, procedimos a calibrar algunos valores de este pardmetro. La calibra-
cién nos arrojé un valor muy bajo para el pardmetro o. En particular, dado
que el objetivo es ilustrar las simulaciones de las funciones impulso-respuesta
procedimos con diferentes valores para « tal que el sistema tenga una solucién
estable de la clase ‘punto de silla’.

Lo que entonces sigue procede con la propiedad de que el sistema de ecua-
ciones lineales de expectativas racionales tiene una soluciéon tunica y estable
debido a que hay suficientes raices estables para encontrar trayectorias para
las funciones impulso-respuesta.l! A este respecto, las matrices S y T bajo el
teorema de Schur tienen la siguiente particion:

1 Nétese que la proposicién anterior es equivalente a la condicién Blanchard-Khan enun-
ciada previamente.
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511 512 Tll T12
= T =
s |: 0 522:| ’ [ 0 T22:|

En el caso de los Estados Unidos valores calculados son:

1,2879237  0,3006003 —0,1829814
SEV = 1| ™ ’ SEV = ’ SEV = 0,292737
H {—0,6623182 1,0920239} v —0,9436806| > 22 ’
. {0,8254071 0,0000000] e {0,1813059 | TEY _ 07408032

0,0000000 0,6540881 12 0,4461810

Si 0; denotan a las raices j, entonces tenemos dos raices estables y una raiz
inestable.

pu _ 0,8254071
b7 1,2879237
pu _ 0,6540881
27 1,0920239

0,7408932

QEU _

2 T 0202737 ~

Para México los valores numéricos calculados son:

11 -

1,031 —1,101 —0,424884
gMX ,031568 ,101665 CosMx 0,4248849 SMX Z (2375569
0,000000  0,923004 —0,6817971

MX = . TMX —0,829874

11 -

mx _ |0,8701349  0,1593859 MX 0,17103817
0,0000000 0,8354845 |’ 0,09266371

0.8701349

MX _ Y

0 = 031868 <
0.8354845

MX _ Y

%" = Doa3004 <

wmx  0,829874

_ U8Ry
2 T 0.2375560

Las desigualdades cumplen con la condicién Blanchard-Khan, es decir tenemos
una raiz inestable y una wariable no-predeterminada. O lo que es lo mismo,
tenemos dos raices estables y dos variables predeterminadas. Siendo asi, enton-
ces tenemos la seguridad de que los célculos de las funciones impulso-respuesta
son confiables. De otra manera, las funciones impulso respuesta serfan carentes
de utilidad, o bien, espurios.
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A sabiendas de que se tiene un sistema estable, en la Figura 1.1, se considera
un choque positivo de demanda agregada €14, lo que induce incrementos de la
produccién y la tasa de inflacién. La grafica muestra que los efectos terminan
por disiparse en un lapso de 11 periodos. Ademas, la tasa de inflacién se ajusta
de manera gradual respecto de la brecha de produccion, es decir, esta ultima
se adapta a su valor estacionario de manera més brusca.

series

4 producto

valores

inflacion

5 10 5 20
tiempo

Figura 1.1: Un choque positivo de demanda agregada: funciéon impulso-
respuesta (EE.UU.).
Fuente: Elaboracién propia.

En la Figura 1.2 se presenta un choque de oferta agregada ( choque inflacio-
nario). El efecto inmediato es que se produce un alza en la tasa de inflacién
acompanado de una recesiéon econémica. La grafica muestra que la brecha de
produccién se recupera mas deprisa que la tasa de inflacion, la cual alcanza
su estado estacionario después de 10 periodos de tiempo.
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series

& producto

valores

inflacién

tiempo

Figura 1.2: Un choque positivo de oferta agregada: funcién impulso-respuesta
(EE.UU.).
Fuente: Elaboracién propia.

'
S

series
& producto

inflacién

valores

T
5 10 15 2
tiempo

Figura 1.3: Un choque positivo de politica monetaria: funcién impulso-
respuesta (EE.UU.).
Fuente: Elaboracién propia.
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Similarmente, como lo ilustra la Figura 1.3 un choque positivo de politica
monetaria expresado en un incremento exégeno de la tasa interés de referencia
implica una fuerte contracciéon econémica acompanada de una deflacién de
precios. Sin embargo, gradualmente, a medida que transcurre el tiempo, ambas
variables se estabilizan en los valores estacionarios.

series

- producto
inflacion

valores

tiempo

Figura 1.4: Un choque positivo de demanda agregada: funcién impulso-
respuesta (México).
Fuente: Elaboracién propia.

Para el caso de la economia de México tenemos resultados cualitativos seme-
jantes, aunque el tiempo de ajuste es mucho mas extenso en comparaciéon con
el comportamiento de los Estados Unidos. En la Figura 1.4, por ejemplo, los
efectos de un choque positivo de demanda agregada son los esperados. La in-
flacién se dispara, acompanado de una expansién de la produccién por encima
de su tasa natural. Sin embargo, los efectos en estas dos variables terminan
por disiparse después de 60 periodos. En una primera etapa, la inflacién reac-
ciona sensiblemente, pero después se ajusta de forma gradual hacia la meta
inflacionaria que tiene el banco central. La explicacién de la tasa de inflacién
posiblemente reside en el hecho de los precios en México son mucho mas volati-
les respecto de los Estados Unidos, lo que probablemente se deba a la memoria
inflacionaria inherente de México. Llama la atencién que el ajuste de la brecha
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series

& producto

valores

inflacién

tiempo

Figura 1.5: Un choque positivo de oferta agregada: funcién impulso-respuesta
(México).
Fuente: Elaboracién propia.

series

& producto
-06 inflacién

valores

tiempo

Figura 1.6: Un choque contractivo de politica monetaria: funcién impulso-
respuesta (México).
Fuente: Elaboracién propia.
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de produccion conlleve una recesion econémica leve, aunque posteriormente
el producto gradualmente tienda al producto natural.

La Figura 1.5 muestra los efectos de un choque inflacionario. Las consecuencias
esperadas son una tasa de inflacién mayor acompanado de una contraccion
economica ligera. La tasa de inflacion y la brecha de la produccion se ajustan
gradualmente de manera monodtona hacia sus valores estacionarios. Este caso
contrasta con el choque positivo de demanda agregada porque el ajuste estd
lejos de ser mondtono.

En el caso de una de politica monetaria restrictiva, en la Figura 1.6 se mani-
fiesta un incremento inducido en la tasa de interés nominal, los efectos iniciales
son una contraccién econémica y una deflaciéon de precios. A este respecto,
la tasa de deflacién de precios reacciona de manera maés sensible con relacién
a la brecha de produccién. Pero, por otra parte, la brecha de producciéon se
recupera mas deprisa respecto de la tasa de deflacién. Al principio del hori-
zonte temporal, la tasa de deflacién se desploma de manera conspicua, por
lo que hasta cierto punto es comprensible que es necesario mas tiempo para
una recuperacién completa. Sin embargo, es curioso que el proceso deflaciona-
rio finalmente termina por disiparse en un lapso de 60 periodos. La cantidad
de periodos implicado significa un total de 15 anos si consideramos que hay
cuatro periodos por unidad de tiempo. Este proceso de ajuste es demasiado
prolongado si tomamos como referencia a los Estados Unidos. Con todo, el
grado de flexibilidad de precios de México es mayor que en los Estados Unidos.

1.5. Comentarios finales

La manipulacién algebraica de los modelos macroeconémicos con agentes preo-
cupados por el futuro es dificultosa debido a la presencia de los términos de
expectativas. Como estas variables no son observables, la deduccién de una
solucién analitica no es trivial, por lo que cualquier solucién debe prescindir de
cierto modo de los términos de expectativas. Una estrategia es proceder como
si no hubiese ningin término de expectativas, pero debemos considerarlas en
una etapa ulterior. Esto es lo que se hace esencialmente en la macroeconomia
recursiva (Ljungqvist-Sargent, 2004).

Algunos modelos macroeconémicos son un sistema de ecuaciones en diferencias
lineales estocdsticas, o bien, se pueden linealizar para que lo sean. En la clase
de sistemas de ecuaciones en diferencias lineales estocédsticas acompanadas de
variables exdgenas autorregresivas, el método de iteraciones a veces es mas
que suficiente para hallar una solucién analitica, aunque se requiere de cierta
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destreza y habilidad. Otra alternativa es el método de coeficientes indeter-
minados, pero este depende de establecer adecuadamente una conjetura de
solucién. Empero, un inconveniente de este método es que no nos dice nada
respecto de si el equilibrio es Unico y estable, o si el modelo tiene multiples
equilibrios.

Si la solucién analitica no es posible, entonces la ruta de los métodos numéricos
es una alternativa. En la clase de modelos lineales de ecuaciones en diferencia
estocdsticas, el método de Klein basado en la descomposiciéon de Schur, no es
el dnico, también el método de Blanchard-Khan es idéneo. Sin embargo, la
ventaja del método de Klein es que nos permite manipular matrices de rango
incompleto. En este articulo, las matrices numéricas tienen rango completo,
asi que también podriamos haber usado el método de Blanchard-Khan. La
descomposicién de Schur se implementa imperiosamente en algin software
como Matlab, Octave, o bien R Package. Existen rutinas que facilitan la rea-
lizacion de los cédlculos en tan solo algunos segundos. Es interesante es que en
muchos casos la paqueteria cuenta con médulos de graficar profesionalmente.
A este respecto, ggplot2 en R Package es mas que suficiente para elaborar
las graficas de las funciones impulso-respuesta de manera simple, intuitiva e
inmediata.

Los alcances en este articulo son, por una parte, haber reproducido ciertos re-
sultados reconocidos en la literatura. En el caso de la economia de los Estados
Unidos llegamos a la misma conclusiéon de Walsh (2003). En dicha economia
se necesitan solo algunos pocos periodos de tiempo para que la economia se
ajuste completamente a los choques inducidos exégenamente. Lo anterior nos
da cierta seguridad en el procedimiento implementado, de modo que también
es posible aplicarlo a cualquier otra economia de caracteristicas similares. Los
pocos estudios empiricos para la clase de modelos DGSE para México no nos
permiten proceder directamente con la simulacién por lo que es necesario una
estimacién econométrica en combinacién con la calibracién de un parametro,
de modo que las estimaciones sean estadisticamente significativas.

Usamos datos trimestrales para México de las principales variables agregadas,
la tasa de interés, nivel de precios y la produccién total de mercancias en
la estimacién econométrica. Los resultados arrojaron que se requieren dema-
siados periodos de tiempo para un ajuste completo de la tasa de inflacion y
la brecha de produccién. Esta postura, por supuesto, es ilustrativa, aunque
consideramos que no estan alejados de la realidad. La simulacién de las fun-
ciones impulso-respuesta es un precedente para las predicciones de la teoria
macroeconémica asociada a diferentes choques estocasticos para describir los
efectos previsibles esperados a lo largo del tiempo. Los efectos se desvanecen
gradualmente entre valores negativos y positivos porque consideramos proce-
sos estacionarios. Una posible explicacién de estos resultados son la mayor



Capitulo 1. Simulacion numérica de un modelo neokeynesiano... 25

flexibilidad de precios de México respecto de los Estados Unidos, ademas de
que la tasa de interés real en México escasamente incide en el gasto agregado
de bienes y servicios. Por supuesto, también hay que considerar otros elemen-
tos como el factor de descuento S para México, el cual es mucho menor que
para los Estados Unidos.

La simulaciéon numérica de las variables es congruente con los preceptos de
la teoria macroeconémica, aunque desde luego es necesario incorporar otras
caracteristicas estructurales para replicar la realidad de una manera mas satis-
factoria. De esta manera, se abren algunas rutas de investigacion inmediatas
empezando con los aspectos de economia abierta y la presencia de otras va-
riables exdgenas, por ejemplo, en la forma de procesos estocasticos diversos,
incluyendo el caso autorregresivo.
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ABSTRACT

This essay is research about the distribution of income, po-
verty, and social mobility; by an alternative theoretical model
of a heterodox nature that combines, on basis of marginalist
orientation model with theoretical elements of different econo-
mic traditions: neoricardian,neo-institutional, neo-austrian, new
keynesian school, among others. This model shows link between
generation of income and its distribution but emphasizing the
differentials of decision-making and choice powers between eco-
nomic agents, absent in orthodoxy. Results of proposed model
are highly consistent with reality, by explaining that income dis-
tribution depends on differences in property rights of inputs bet-
ween employers and workers, on percentage of entrepreneurs in
population and on factor productivity; The independence bet-
ween poverty and income distribution is evidenced, this fact
that is not recognized in various economic theoretics; in addi-
tion to highlighting the close relationship that exists between
social mobility and income level of lowest social class workers,
this is approximation to poverty traps.

Keywords: Income distribution, poverty, social mobility, pro-
perty rights, entrepreneurship, benefits, wages.

RESUMEN

En el presente ensayo, se hace una investigacién sobre la distri-
bucién del ingreso, la pobreza y la movilidad social; mediante un
modelo tedrico alternativo de naturaleza heterodoxa que com-
bina sobre la base de un modelo de orientacién marginalista,
elementos tedricos de origen ricardiano, neoinstitucional, neo-
austriacos, de la nueva escuela keynesiana, entre otros. Con el
fin de mostrar la existencia de una vinculacién entre la genera-
cién del ingreso con su distribucién, pero haciendo énfasis en los
diferenciales de poder de decisién y de eleccién entre los agentes
econémicos, ausente en el planteamiento ortodoxo. Los resul-
tados del modelo propuesto son altamente consistentes con lo
visto en la realidad, al explicar que la distribucién del ingreso
depende las diferencias en los derechos de propiedad entre los
empresarios y los trabajadores sobre los factores productivos,
del porcentaje de empresarios en la poblacién y de las producti-
vidades factoriales; se muestra la independencia existente entre
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la pobreza con la distribucién del ingreso, hecho que no es re-
conocido en las diversas corrientes tedricas; ademéas de poner en
evidencia la relacién estrecha que existe entre la movilidad so-
cial con el nivel de ingreso de los trabajadores de la clase social
mas baja, siendo esta una primera aproximacién a las trampas
de pobreza.

Palabras clave: Distribucién del ingreso, pobreza, movilidad
social, derechos de propiedad, emprendimiento, beneficios, sala-
rios.
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2.1. Introduccion

El presente trabajo, es producto de la reflexién acerca de uno de los proble-
mas mas importantes de la economia: la distribucion del ingreso, y surge de la
insatisfaccién encontrada en distintas explicaciones sobre este tema, desde la
escuela convencional hasta la heterodoxia. Ambos planteamientos comparten
la existencia de una desvinculacién entre la distribucion del ingreso y el nivel
de ingreso, la excepcién corresponde a la corriente neoaustriaca que sugiere la
relacion causal de estos dos fenédmenos, su explicacion es poco formal en térmi-
nos de las herramientas de la economia moderna y se basa en la argumentacién
discursiva con algunos apuntes de légica.

Ambas concepciones difieren en el origen de la distribucién del ingreso, para la
escuela ortodoxa, la distribucién del ingreso depende tnicamente de la dota-
cion factorial que es la responsable de los diferenciales del ingreso, el nivel de
producto y de la existencia de pobreza; este argumento es inaceptable, porque
siempre parte de la hipétesis de que el nivel de ingreso de pleno empleo es
un dato exogeno, por lo cual su principal resultado es que las operaciones de
mercado en competencia perfecta, que es su base tedrica, no genera efectos
redistributivos del ingreso, de manera que su explicacion sobre cémo mejorar
la distribucién del ingreso y terminar con la pobreza, implica necesariamente
una contradiccién légica, pues asume que el mecanismo permite generar un
ambiente institucional para que los individuos modifiquen sus dotaciones, pe-
ro en el mercado se entra con una dotacién y se sale con el mismo en monto
de riqueza, de manera que es inconsistente con sus propios postulados.

Por otra parte, la heterodoxia econdémica no se plantea el origen de los ingre-
sos en los agentes como producto de su actuacién econdmica, sino que en la
mayoria de los trabajos se asume que: el nivel de ingreso social, los salarios
y los beneficios de las empresas, son exdgenos, pues el primero estd deter-
minado ex ante, mientras que los otros dos, se determinan por un acuerdo
institucional y, por lo tanto, son tratadas como un conjunto de variables dis-
tributivas, de un monto de riqueza fijo. De manera que no es factible encontrar
determinantes endégenos de los ingresos a ningin nivel, que aundndose con el
problema de que en la mayoria de estos modelos de distribucién del ingreso
son inconsistentes con el teorema de existencia del equilibrio general, hace que
sus resultados no sean explicados internamente, sino que su solucién sale del
sistema econémico.

Ante estos inconvenientes, el presente ensayo, tiene como objetivo proponer a
la comunidad cientifica de la economia, un modelo alternativo que permita una
explicacién distinta de la relacién entre la distribucién del ingreso y el nivel de
ingreso que es una faltante en la teoria convencional; mediante la inclusion de
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la movilidad social, el papel de la eleccién individual, las restricciones de acce-
so a las tecnologias existentes en la comunidad y el nivel de riqueza inicial, los
cuales permiten una explicacién heterodoxa, con la combinacién de elementos
retomados de Ricardo, la Nueva Economia Institucional, la Escuela Austriaca
entre otros mas con el neoclasico; la consistencia con el teorema de existencia
del equilibrio general, en este modelo esta garantizado mediante dos mecanis-
mos: el primero es que igual que Sraffa (1959), siguiendo a Ricardo, se verifica
la identidad de la ley de Say, por lo que este es un modelo de oferta para los
bienes y factores de la produccién, donde se determinan el nivel y la distribu-
cién del ingreso, porque el tnico bien producido es el numerario y el precio
de los factores es determinado con relacién a este, siendo que las demandas
intermedias y finales son producto de la misma oferta; el segundo mecanismo,
consiste en que las ofertas y demandas de bienes y factores, siempre estaran
en equilibrio, a cada nivel de salarios y de remuneraciones al capital, coinciden
las ofertas y demandas de los factores descritos, mientras que por condiciones
contables, hacen que el mercado de bienes también se encuentre siempre en
equilibrio.

Se incluird la dindmica propia de los procesos en tiempo y espacio, siguiendo
las propuestas metodoldgicas de M. Morishima (1992) y Fujita & Krugman
(2004) explicando asf la relacién causal entre la distribucién del ingreso y el
nivel de riqueza generado, que ademds tiene la virtud de mostrar la inde-
pendencia entre la distribucién del ingreso con la pobreza, al evidenciar la
existencia de condiciones objetivas y endégenas para explicar la distribucién
del ingreso. Lo anterior, permite una aproximacién mas certera de la realidad.
El resultado final es altamente consistente con los hechos de la realidad y se
ha ganado poder de generalidad.

El trabajo se compone de los siguientes apartados: en el primero se presenta
el modelo ortodoxo de distribucién del ingreso, el cual analiza los resultados
de la hipdtesis de la distribucién funcional del ingreso y cémo es que las do-
taciones de los individuos refleja el resultado del ingreso obtenido; la segunda
parte presenta dos versiones del modelo propuesto, en la primera y sélo con
fines comparativos, se asume un cambio en el concepto de empresa tomando
como base la hipdtesis de la empresa de la corriente neoinstitucional (Wi-
lliamson, 1995, 1975); con ello se plantea la existencia de un acuerdo social de
produccién entre dos tenedores de interés que son empresarios y trabajado-
res, donde los empresarios son los sujetos que poseen el gobierno corporativo
de la empresa (Castaneda, 1998); en el segundo apartado se modifica el su-
puesto de una tecnologia disponible para todos sin barreras a la entrada, y se
anade la existencia de dos tecnologias rivales y con costos de implementacién
que estd asociado con su nivel de productividad, siguiendo asi la metodologia
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de la Nueva Escuela Keynesiana, que introduce una barrera al acceso a las
tecnologias para las empresas, que es una rigidez en el sistema.

En las 1iltimas partes del segundo apartado se analiza el poder adquisitivo del
salario de los mds pobres que serd una aproximacién al tema de la pobreza y
la movilidad social, evidenciando que la pobreza y los niveles de pobreza son
independientes en grado significativo de la distribucion del ingreso, y que ésta
existe debido a la imposibilidad de generar ingreso suficiente para sostener a
la economia y a todos los miembros de la sociedad, estas limitaciones influyen
en las condiciones materiales que estdn disponibles para los individuos que
desean ser empresarios, introduciendo con ello una nocién al problema de las
trampas de pobreza.

Finalmente, es practica comin enumerar algunos resultados interesantes en
este espacio; sin embargo, se enumeraran los resultados y la pertinencia del
modelo alternativo propuesto, inicamente en las conclusiones.

2.2. Modelo ortodoxo de la distribucion del ingreso

Antes de iniciar, con la presentacién del modelo convencional, es necesario
hacer una breve nota metodolégica, que permita explicar un poco la natu-
raleza del modelo propuesto y al mismo tiempo, sirva como guia para los
lectores no especializados. Un error recurrente de la heterodoxia para explicar
la distribucién del ingreso, consiste en iniciar la explicacién ez post al proceso
productivo, de manera que el ingreso es generado en un momento en el tiempo
y la distribucién ocurre después, tal es el caso de Marx (1873), Keynes (1936),
Kalecki (1954), Kaldor (1955) y sus mds recientes versiones. Mientras que, en
la ortodoxia el error recurrente es asumir que todos los agentes son idénticos
en todo, de manera que fuerzan la explicacion al entender que la distribucién
del ingreso depende de un factor exdgeno: la dotacién factorial, de manera que
la asumen como un resultado de elecciones, sin explicar nada al respecto.

El modelo presentado en este documento pretende corregir estas dos limitacio-
nes, por un lado, reconoce que la distribucién aparece y ocurre mientras que
el producto se realiza (a modo de la ortodoxia) como eventos casi simultdneos;
pero incluyendo las diferencias que poseen los agentes, por lo que no son igua-
les ni en poder de compra, ni en poder de decisién, como se reconoce en la
heterodoxia. Para ello, se hace una modificaciéon al modelo convencional de
distribucién factorial del ingreso, introduciendo los diferenciales en poder de
decisién con la inclusién de los empresarios como agentes econdémicos y re-
conociendo los diferenciales en poder de compra que limitan las elecciones
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disponibles en un ambiente donde existen tecnologias distintas. Con esto en
mente, se presenta el modelo ortodoxo.

El modelo convencional de la distribucién del ingreso, parte de la hipétesis de
que los ingresos se dividen por el factor productivo que los genera, en Solow
(1956, pags. 78-85), se muestra la importancia de la distribucién del ingreso en
los procesos de crecimiento, para ello, este apartado trata el comportamiento
de las tasas de interés y de los salarios, en el cual describe de manera eficiente
el comportamiento intertemporal de los ingresos factoriales de los agentes, que
de manera sintética refiere el presente trabajo de investigacion, para después
deliberar sobre los mecanismos que tiene la teoria convencional para explicar
el comportamiento de los diferenciales en los ingresos.

Como siempre, se parte de una funcién de produccién “bien comportada” y
compatible con el teorema de existencia del equilibrio general, lo cual im-
plica que satisface las condiciones de Inada, que los factores de produccién
son esenciales (en particular el trabajo), una funcién estrictamente céncava,
homogénea de grado 1, entre otras cualidades matematicas, que tienen impli-
caciones sobre las cualidades econémicas que estas representan.

Sea (2.1), una funcién con las caracteristicas descritas antes, asumiendo que es
una funcién de produccion agregada, con precio igual a 1, por ser una canasta
de bienes PIB como en Solow (1956) y Hicks (1987).

Y(t) = q (K1), L(1)) (2.1)

Se sabe que, por el proceso de maximizacién de los beneficios del productor
bajo estas circunstancias, tiene las siguientes condiciones de optimizacién:

oY (t) dq(K(t),L(t))
oKM) — dk@m Y (22)
oY (t)  dq(K(t),L(t) _
oLn ~  dw W (23)

De manera que los precios de los factores: salarios para el trabajo y tasa de
interés para el capital, son equivalentes a los ingresos de los agentes econémicos
quienes son propietarios de los factores productivos. Hicks (1987), muestra
que la empresa es un agente que econémico que contrata capital y trabajo de
los consumidores; sin embargo, en una interpretaciéon concurrente, se puede
interpretar como un acuerdo social de produccién (Willamson 1975, 1995)
en la cual los tenedores de interés en la escuela convencional observan a la
empresa, como un acuerdo con cultura y tradiciones propias e independientes
de los agentes que participan en ella.
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Tomando en consideracién que la funcion de produccién agregada es ho-
mogénea de grado 1, y el teorema de Euler de este tipo de funciones; la
distribucién del ingreso en la empresa “nacién”sera:

9 (K (t), L(t))

Y (t) = 9K (1) K(t)+ L) L(t) (2.4)
Dividiendo (2.4) entre el nivel de ingreso:
Oq (K (1), L(t)) K (1) | 0q(K (1), L)) L(t) _

oK (t) Y (b oL(t) Y ()
Muestra la proporcion de los ingresos que le corresponden a cada factor, de
manera que definiendo la proporcién de los ingresos como:

o 2 Da(K (@), L) K (2)
VET UK () Y (1)

ey, = QUK (1), L(t) L(t)
’ OL(t) Y (t)

De los cuales, como puede observarse son: 1) porcentaje de ingresos de los fac-
tores, 2) elasticidades factor-producto y 3) pone en evidencia que el producto
marginal de cualquier factor es inferior al producto medio del mismo.
Al mismo tiempo, es consistente con lo planteado en la escuela keynesiana,
kaleckiana y marxista', que asumen que la propiedad de los factores, marcan
la distribucién del ingreso entre los duenos del capital y los trabajadores: por
ejemplo: para Keynes (1936), Kalecki (1954)? y en Kaldor (1955) en particular,
se puede definir como:

Y (t) = W(t)L(t) + R(t) K ()

1En Marx y los marxistas actuales se basan en la hipétesis de la teorfa del valor trabajo,
de manera que el valor es generado por los trabajadores que participan directamente en
la producciéon de mercancias, asi que los ingresos que reciben los trabajadores es la suma
de salarios de los trabajadores que participan en la generacién de valor (capital variable)
con los sueldos (que corresponden a los trabajadores que no participan directamente en la
produccién, y sus ingresos devienen de la plusvalia); mientras que los ingresos de los capita-
listas corresponde con la proporcién de la plusvalia que no fue asignada a los trabajadores
no productivos, lo cual se constata en (Marx, 1873), en particular en el tomo III.

2Al igual que en Marx, se parte de una definicién del valor agregado, el cual es destinado
al pago de los servicios del capital y al trabajo, de manera que las variables importantes
para la distribucién es la proporcién que le corresponde a los capitalistas y que parte les
corresponde a los trabajadores. Para ello, parte de una regla de asignacién, en donde los
salarios no corresponden a su valor (como en Marx), ni de las productividades de los factores,
sino que el nivel de salarios y de las ganancias son las dos caras de una variable distributiva,
en el mismo sentido que en Keynes (1936) que tiene elementos de determinacién exégenos
y responden a una posicién de poder entre los tenedores de interés de la empresa.
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Por lo que, mostrando la proporcién de los salarios, al ingreso:

W#)LE) . REK()
Y() Y@

Como pude verse claramente que, si se cumple el principio de racionalidad

neoclésico, o si se cumple el principio mencionado desde la heterodoxia, sobre

el origen de los salarios y la rentabilidad del capital, no altera el resultado

basico de la identidad matematica:

e 2 Da(K (@), L) K(8) _ R(K(?)
YET UK (@) Y (@) Y()

L 04K (), L) Lo _ WOLE

' OL(t) Y#) Y@
Bajo la hipétesis neocldsica, fundada en lo expuesto en (2.1) y (2.2), los in-
gresos de los factores son los que se corresponden claramente con las produc-
tividades de estos, bajo las condiciones de competencia perfecta necesarias en

este modelo (Hicks, 1963) o bien, suponiendo que los salarios y la rentabilidad

del capital son variables de distribucién del ingreso, que son independientes
de las productividades marginales, como asumen las escuelas heterodoxas.
La diferencia radica en el origen de los salarios y de las ganancias; en las
escuelas keynesiana y marxista, los salarios y la rentabilidad del capital no
son precios de los factores, no dependen de la racionalidad de los agentes
en actos de eleccién voluntaria, sino que son variables de distribucién que se
determinan fuera del sistema econémico, por acuerdos derivados de relaciones
de poder entre los empresarios y los trabajadores. Esta diferencia no es trivial,
pero no es objeto de esta investigacién.

Asi, en este momento del andlisis, la diferencia de la rentabilidad del capital
y los salarios, pueden ser medidos por:

QL) fery  R(t) K(1)

9q(K(t),L(t))
QBW L(t)  W(t) L(t)

Simplificando:

dq(K (t),L(t))
ke R()

9a(KM.LO) ~ W(¢)
OL(t)

Esta relacion no muestra la existencia de distintos niveles de ingreso de los
agentes econémicos, pues dentro de las versiones de la escuela convencional,
los agentes econdémicos difieren en que son propietarios de distintas dotaciones
de insumos a saber, capital y trabajo; esta diferente dotacién factorial de los
individuos es la que explica las diferencias.
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Veamos cudl es la restriccion presupuestaria de los consumidores neoclédsicos
para analizar ese punto:

Sea m; (t) = C;(t) + I; (t) la restriccién presupuestaria del individuo 4, en
términos microeconémicos, y dado que m; (t) es el ingreso del individuo 4, lo
primero que se tiene que preguntar es cudl es el origen del ingreso del con-
sumidor. Dado que no existe en el presente modelo Gobierno, sector externo,
ni sistema financiero, las tinicas fuentes de ingreso derivan de la propiedad de
capital y de trabajo que entrega a la empresa, de esta manera:

m; (t) = W(t)L; () + R (t) K; (t)

Usando las definiciones habituales sobre el origen de los precios de los factores,
dentro de la corriente ortodoxa:

9q (K (t), L(1))

m; (t) = OL(1) i(t)Jr—aK(t)

De manera que la proporcién del ingreso del individuo® en términos del ingreso
agregado es:

m; (t) _ 0q(K(t),L(t)) Li (t) | Oq (K (t),L(t)) K; (t)

Y () OL(t) L(t) oK (t) K (b)
Como se ve claramente, queda en evidencia que la distribuciéon del ingreso
depende de la proporcién de los factores que posee el individuo. Si se dividen
los ingresos de un porcentaje de la poblacién con los més altos entre el mismo

porcentaje de la poblacién con los ingresos mas bajos, se tiene una medida de
distribucién del ingreso comunmente empleada para medir la concentracion

del ingreso:*
Dq(K (+),L(¢)) 9q(K (1), L(t
ma(t) « 8L(t7)( La(t)+ (1(35(7)(15)())}'{14 (t) 25)
) R F) , .
mp (t) WLB (t) + q(g%)(;(t))KB (t)

Pudiendo concluir que los diferenciales en las dotaciones factoriales serian la
causa de los diferenciales en los ingresos. Sin embargo, esta respuesta es po-
co satisfactoria por al menos cuatro motivos: 1) tiene muy poca dependencia

3El razonamiento detrés de este resultado es el siguiente: dado que la dotacién total de
factores es igual a la suma de las dotaciones individuales y que los precios de los mismos son
iguales, entonces los ingresos factoriales totales, son producto de las diferentes dotaciones
individuales de los factores, por lo que la proporcién del ingreso del individuo en términos
del total de ingresos es la suma de las participaciones del ingreso de cada uno de los factores
que el individuo representa del total de ingresos.

4En este caso se seleccioné al individuo con més altos ingresos con el de menores ingresos.
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de las elecciones individuales, 2) depende sobremanera de las dotaciones fac-
toriales, lo que implica una relacién casi “mecédnica”, 3) los mecanismos de
ascenso social no son ni pueden ser explicados por el modelo, 4) no explica los
diferenciales tecnolégicos evidentes en la sociedad actual.

Para poder explicar estos mecanismos, se irdn introduciendo uno a uno en las
siguientes secciones.

2.3. Modelos alternativos

En el presente apartado se mostrard paso a paso, la inclusién de distintos ele-
mentos que permiten la conformaciéon de un modelo de inspiraciéon heterodoxa,
que permita: la eleccién de los agentes en ser empresarios o trabajadores; asi
como la existencia de una, y después dos tecnologias, que tienen costos hundi-
dos distintos las cuales seran barreras a la entrada, siendo ésta, una primera
aproximacién para explicar en la realidad la existencia de distintas tecnologias.
Estas inclusiones tienen como finalidad explicar por un método distinto al
propuesto por la teoria convencional, la existencia de diferencias en el ingreso
de los consumidores, la hipdtesis del monismo en la ortodoxia permite que los
agentes econémicos participen como oferentes y demandantes en distintos mer-
cados, manteniendo la misma racionalidad, ain situados en puntos opuestos
en el mercado de bienes y factores: los hombres actiian como demandantes de
productos destinados al “consumo” o la “inversiéon”; demandan saldos mone-
tarios que destinaran al “ahorro”; de la misma manera actian como oferentes
de insumos (capital y/o trabajo) ante las empresas de acuerdo a sus dota-
ciones. Por su parte, las empresas demandan factores de los particulares y
ofrecen bienes para los consumidores.

La diferencia con el modelo propuesto es que la empresa, no es un “agente
econémico”sino un acuerdo institucional entre los tenedores de interés, quienes
quieren producir y generar ingresos; este acuerdo institucional estd basado en
una relacién generada por los distintos derechos de propiedad: los empresarios
son propietarios del capital (en ausencia del sector financiero), y su trabajo
va destinado a la gestién del gobierno corporativo y, por esto, reciben un
sueldo (en ausencia de direccién empresarial profesional); por su parte los
trabajadores venden su trabajo a la empresa, de manera que es el empresario
quien contrata al trabajador para la generacién de ingresos (Willamson, 1975,
1995).

Recordemos que, en la escuela convencional, la empresa es un agente econémi-
co que podria ser descrito como “una persona moral” con identidad, cultura
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y racionalidad propia, independientemente de los tenedores de interés Hicks
(1937), a saber: los duenos del capital y el trabajo (empresarios), los traba-
jadores, los proveedores, los clientes, etc. Ninguno tiene poder de decisién, la
empresa como ente independiente, planea sus decisiones basandose en su pro-
pia racionalidad y, ningin tenedor de interés puede determinar el futuro de la
empresa. Es por esto que la definicién empleada de aqui en adelante, la cual
tiene su fundamento tedrico en los trabajos de la economia neoinstitucional
(Willamson, 1975, 1995), propone al empresario como el gestor de la direccién
de la empresa® (Castaiieda, 1998), (Schumpeter, 1950), de manera que se re-
cupera la imagen del empresario de la escuela cldsica inglesa (Ricardo, 1817)
(Smith, 1776) (Marx, 1873).

De esta forma, el presente apartado definiré: en la primera parte, la incorpora-
cién de las actividades productivas de empresarios y trabajadores; la segunda
describirda como se amplia el modelo con la inclusién de dos tecnologias alter-
nativas, las cuales tienen diferentes productividades factoriales y existe una

“instalacién”. La

barrera a la entrada impuesta por los costos hundidos de
dltima parte incluye un analisis de la independencia entre la distribucién del
ingreso y pobreza y, hace especial énfasis en las condiciones de ascenso y des-

censo en los distintos grupos de riqueza (movilidad social).

2.3.1. Modelo 1: Distribucién del ingreso con empresarios y
trabajadores, con una sola tecnologia

El tema central de esta seccién consiste en mostrar la forma en la que se mo-
difican los resultados del modelo convencional cuando los habitantes de un
pais o region dedican sus esfuerzos productivos en ser empresarios o trabaja-
dores. Para ello, se supone que los empresarios son accionistas—trabajadores
y los trabajadores no tienen ninguna posesién de capital y su tnico ingreso
es derivado de la venta del unico factor de producciéon que poseen, su trabajo
(Kalecki 1954).

Para ello se incluye el concepto de participacion en el proceso productivo, pues
ésta es distinta entre los que ofrecen sélo su trabajo y los que ademas de su
trabajo ofrecen también capital, por lo que es necesario realizar un cambio en
el concepto de empresa que se ha utilizado hasta el momento, que identificaba a
la empresa como un agente materialmente constituido y con independencia de
los agentes tenedores de interés. La cual tiene una conciencia y cultura propia,
de manera que la empresa es un agente que compra a los demés agentes los
factores productivos y con ellos simplemente produce (Hicks 1937, 1963).

En adelante se retomara el concepto de empresa propuesto por Williamson

5Denominado: gobierno corporativo
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(1995, 1975), en que la empresa es un acuerdo social entre los distintos te-
nedores de interés de la compania; en la que el empresario tiene un papel
fundamental como propietario de la firma, aportando el capital y su traba-
jo en la misma. El trabajo del empresario consiste fundamentalmente en la
direccion, organizacion y administracion, sin demérito de las actividades rela-
cionadas con la produccién y distribucién de las mercancias.

En el mundo contemporaneo, existen distintos tipos de empresas y cada una
de ellas depende de la cultura, del ambiente social y econémico en donde se
desarrollan, las empresas pueden identificarse segin la forma en la que se or-
ganizan en la toma de decisiones y la estructura de propiedad (Castafieda,
1998). Por lo que para este andlisis se hard abstraccién de estos temas y se re-
ferira a una firma donde los empresarios son los uinicos proveedores del capital,
y son ellos los que ejercen el control del gobierno corporativo de la empresa
(Schumpeter, 1950) (Kalecki, 1954). Lo cual se justifica también por la ausen-
cia de un sistema financiero, materializado en la inexistencia de mercados de
crédito y de capitales. Con ello, se simplificara el modelo.

La hipotesis de que existen empresarios y trabajadores se retoma de la hipdte-
sis propuesta por Lucas (1978) quien supone que las habilidades empresariales
se distribuyen de manera completamente aleatoria, entre los miembros de la
sociedad; los que tienen mayor habilidad serdan empresarios y los menos do-
tados seran trabajadores. Esta hipdtesis ha servido como guia en distintos
trabajos tedricos y empiricos sobre el emprendimiento, por ejemplo: Jovano-
vic (1982) realiza una ampliacién al modelo de Lucas (1978) al incorporar la
experiencia del empresario y la incertidumbre en los costos; una vez iniciado el
proceso econdémico, el empresario evaliia su expectativa inicial, con los resulta-
dos en cada uno de los periodos y corrige su participacién, determinando con
ello el crecimiento de la empresa, al tomar decisiones de aumentar el capital,
mantenerse, disminuir la escala o cerrarla.

Un resultado que se desprende del trabajo de Jovanovich (1982), es que la
probabilidad del éxito de la empresa depende de la capacidad del empresario
de recabar y procesar la informacién de la empresa y de su entorno. En esta
linea han trabajado Ericson y Pekes (1995); Lippman y Rumelt (1982); Dunne,
Roberts y Samuelson (1989); Evans (1987); Wagner (1994) y Bartelsman,
Haltiwagner y Scarpeta (2004); entre otros.

Asi, se asumird que una fraccién fija de la poblacién tendra las condiciones de
ser empresarios y la restante serd trabajadora. Se considera que la decisién de
ser empresario o trabajador depende de las condiciones subjetivas que estan
relacionadas con sus gustos y preferencias manifiestas en la acumulacién de
una riqueza en el periodo inicial suficiente para ser invertida en la fundacién de
la empresa (ser empresario) o bien, sélo destinard sus esfuerzos a capacitarse
laboralmente (ser trabajador).
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Para ser empresario, el agente deberd acumular una riqueza inicial de h, la
cual invertird en los costos hundidos que corresponden a la instalacién de
la empresa (H) y a su capacitacién laboral (E)%, después en cada periodo,
deberd invertir en el capital que se requiere para producir. En ausencia de
incertidumbre, el agente que desea ser empresario ha sacrificado consumo de su
pasado para almacenar la riqueza necesaria para la instalacion de la empresa,
por la mejora de sus ingresos en el futuro, los cuales se compondran de dos
componentes: rendimientos del capital y el trabajo que destina en su empresa.
El trabajador por su parte tiene que acumular un gasto de (E) en educacién
tal que, en el momento inicial cuente con la formacién que requiere para
trabajar. Como h >> FE, implicard un sacrificio del consumo menor que el
que requiere el empresario; bajo la hipétesis de certidumbre, implica que cada
trabajador sabe que no necesitard de invertir en ningun refuerzo educativo
durante toda su vida y que podréa disfrutar del ingreso cuya fuente tnica
es su salario. Puede verse, que en realidad todos atesoran: 7 los empresarios
atesoran para acumular recursos a destinarse para adquirir capital fisico y en
su educacion y los trabajadores inicamente destinan recursos para proveerse
de educacién. Sin embargo, el gasto en educacién de ambos tipos de habitantes
sera vista en este modelo como “consumo de servicios educativos”, pues es una
necesidad, una condicién de existencia. Como puede observarse, la naturaleza
de la acumulacién del costo hundido (H) es distinta al costo en educacién
porque no es propiamente una condicién de existencia individual, se trata de
un producto de su eleccién cuya realizaciéon, no implica perder la capacidad
de supervivencia.

Al igual que Lucas (1988), se supone que es poco factible que en la poblacién
todos sean empresarios, contradiciendo el supuesto convencional expuesto an-
tes, donde todos los habitantes eran empresarios y, por lo tanto, duenos de
la empresa. Ahora, sélo una fraccién de la poblacién (p) puede serlo, pero la
diferencia con Lucas (1978, 1988), las capacidades empresariales surgen de la
eleccién individual, que serd el motor que motive al individuo a atesorar la
riqueza necesaria para fundar la empresa o en su caso, no hacerlo.
Asumiendo un periodo de eleccién (origen), los agentes que quieren ser em-
presarios cuentan ya con una riqueza igual al costo de instalacién, y los que
no quieren ser empresarios tendran realizado su gasto en educacion. Los casos
intermedios, seran eliminados de este andlisis para simplificarlo. De la misma

6De manera que h = H + E, lo que implica que la capacidad empresarial, no solo tiene
que ser sustentada en la capacidad de invertir en los costos hundidos, sino que ademés es
también el producto de contar con la capacidad educativa que sustenta la produccién.

7Se ha decidido reservar el concepto Ahorro, para definir el acto destinado para la inver-
sién en capital circulante (porque el capital fijo es conceptualizado en el destino de los costos
hundidos de instalacién), de manera que esta acumulacién de recursos para la educacién y
la inversién en los costos hundidos. Por ello se define como “atesoramiento”.
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manera, se asumird que el momento inicial es el Unico en que se realiza la
eleccién en cada una de las generaciones. Gréaficamente, el arbol de decisién
sera:

TInversian
h

Ingresos netos
TS Iriedk(t) + wit) — s(e)u(e)]dt

/./ - - L J
Poblacdién de clase
\_7_ 's =

Inversion

E

Ingresos netos
le wit)dt

Figura 2.1: Arbol de decisiones.
Fuente: Elaboracién propia.

En este momento, es necesario aclarar que todo el andlisis presentado es ela-
borado siguiendo las condiciones metodolégicas propuestas por Mischio Mo-
rishima (1992), de incluir el andlisis temporal en los modelos econémicos, de
manera que es importante poner en evidencia la presencia del tiempo; el espa-
cio geografico, es introducido desde el andlisis dindmico que se desprenderd de
esta propuesta, en plena concordancia de las aportaciones de Fujita y Krug-
man (2004) y Ron Martin (1999). En la fisica tedrica se ha demostrado que es
imposible introducir tiempo sin introducir el espacio (Hawkins & Mlodinow,
2010), (Einstein, 1917), por lo que este trabajo incluye al tiempo y, como
producto de la dindmica, se materializan las condiciones especificas en las
trayectorias particulares de cada una de las regiones en las futuras investiga-
ciones empiricas, las cuales no sélo dependeran de los parametros, sino de las
elecciones sociales y de los resultados de éstas.

Con esta metodologia es necesario explicar la manera en que se funda el finan-
ciamiento de la inversion en cada uno de los momentos, bajo una estructura
logica de tiempo discreto, que es mucho mas intuitiva que el tiempo continuo,
se da paso seguido a explicar el modelo de distribucién del ingreso.
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2.3.1.1. El financiamiento de la inversién

Sean los recursos agregados (S;), en términos macroeconémicos, la riqueza
que financiard la inversién:

donde,

S;: fuente de los recursos u oferta global

A, el peculio promedio para invertir en el proyecto de vida

n: tasa de crecimiento de la poblacién

R;: tasa de interés que es igual a la productividad marginal del capital
W,: salario, que es igual al producto marginal del trabajo

L;: poblacién

En todos los casos el subindice ¢ indica el momento en donde se registra.
Los recursos agregados tendran el destino o demanda global:

Dy =Cy+ I + [ph+ (1 — p)E]nL; (2.7)
(a)

donde,

D;: demanda global o destino de los recursos econémicos

C}: consumo

I;: inversion fisica

(a): gasto en formacién de empresas y capacitacién de nuevos empleados

Como no existe sector financiero, la ausencia de un mercado de crédito plantea
que la condicién de equilibrio, que permite la formacién de empresas para cada
periodo es:

Porque es el costo hundido para fundar las empresas (h) y el costo de la
educacién que tiene cada una de las clases (EF), y nL; representa la proporcién
de la poblacién que se incorpora en el periodo t. Se sabe que h >> E; como
h = (H + E), esta condicién se cumplird siempre que H >> 0, lo que implica
que el esfuerzo para ser empresario es mayor al esfuerzo de ser trabajador;
esto involucra un mayor sacrificio realizado en el pasado y como se describio
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arriba también en el futuro; sustentando que pL;, son personas empresarias en
el periodo t y (1 — p)L;, serdn trabajadores en el mismo periodo; entonces el
flujo de ingresos estara determinado por (2.9) mientras que (2.8) representard
la riqueza de ambas a nivel macroeconémico:

(I =n)[Re + Wi|Ly = Ce + I (2.9)

2.3.1.2. El modelo y sus caracteristicas

Regresando a la economia en tiempo continuo, la funciéon de ingresos esté
definida en (2.1) y los ingresos factoriales estdan definidos en (2.2) y (2.3), pero
ahora aplicamos el supuesto de la existencia de empresarios—trabajadores y
trabajadores, en lugar de accionistas—trabajadores de la escuela convencional.
De manera que, los ingresos de los empresarios—trabajadores estan definidos
en (2.10) y de los trabajadores en (2.11), a nivel agregado.

Yi (t) = Yi (t) + pW () L(t)
_ 9q(K (1), L(t)) dq (K (t), L(t)) (2.10)

K@) — L)

Yy (t) = (1= p) W(t)L(t)

B dq (K (t), L(t)) (2.11)

=(1-p) 8L—(t)L(t)

Dividiendo entre la poblacién de cada una de las actividades productivas:
Ye(t)  0q(K(t),L{t) K ()1  0q(K(t),L(t))

oL~ 0K L) OLQ) (2.12)

Yi(t)  9q(K(t),L(t)
(1-p)L(t) AL(?) (2.13)

En (2.12) tenemos el ingreso de un empresario y en (2.13) el ingreso de un
trabajador de manera que, gracias a los supuestos, los empresarios necesitan
un monto de acceso fijo y que los trabajadores son homogéneos, entonces (2.12)
y (2.13) no son iguales. Por lo que, para medir la desigualdad, es factible dividir
el ingreso mayor, entre el ingreso menor. Lo que implica, dividir al ingreso per
cdpita de los empresarios por el de los trabajadores:
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0q(K (¢),L(¢
@_1 q(a%)(t)())K(t)

= 0q(K(¢),L(t
my, p q(a(th)()) L(¢t)

+1 (2.14)

Por lo que la diferencia porcentual, sera

9q(K(1),L(t))

me 17 9K®m (t)
m p PEQ.LO) L)

Evidenciando que esta diferencia porcentual implica que la distribucion del
ingreso entre empresarios y los trabajadores depende de las productividades
marginales de los factores, las dotaciones factoriales y la propensién social a
ser empresario. Hay que resaltar que las dos primeras son factores puramente
técnicos, mientras la ultima es una condicién social. De la misma manera,
se observa claramente la forma en que cada uno de los factores afecta a la
diferencia en la distribucién del ingreso: la productividad marginal del capital
amplia la brecha, al igual que la dotacion de capital; mientras que la dismi-
nucién de la brecha ocurre con el aumento de la proporcién de empresarios,
la cantidad de poblacién, asi como la productividad marginal del trabajo.

Si bien este modelo ha ganado en poder explicativo, aun contiene problemas
para explicar la evoluciéon y la realidad observables en la economia empiri-
ca, para ello, en la siguiente seccién se profundizard el andalisis al introducir
los diferenciales tecnolégicos, que se sostienen en los diferenciales de riqueza
inicial.

2.3.2. Modelo 2: Distribucién del ingreso con dos clases so-
ciales ademas empresarios y trabajadores

En el presente apartado se mostrara la ampliacién al modelo propuesto en
este trabajo de investigacién, se incluirdn al modelo precedente la existencia
de dos tecnologias alternativas y dos grupos de riqueza acumulada inicial di-
ferenciados, con acceso a las distintas tecnologias, pero existe la imposibilidad
de adquirir por el grupo de baja riqueza a la que por su productividad sea
més cara, y por lo tanto quede fuera de su alcance, dada su riqueza inicial
para destinarse a la fundacion de una empresa.

Con esta modificacion, se obtiene que el nivel de distribucién del ingreso es
endoégeno y, depende de manera positiva de sus capacidades iniciales para
adquirir alguna de las dos tecnologias disponibles y, de las elecciones de los
agentes econémicos; se hace una investigacién de la manera en la que transitan
los porcentajes de poblacién y de los ingresos de cada uno de estos distintos
grupos, los cuales seran interpretados como “movilidad social”.
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2.3.2.1. Supuestos Explicitos del modelo

1. La poblacién se divide en dos grupos de riqueza inicial: Ricos y
Pobres (a y b), su proporcién de la poblacién en el origen sera:

{a (o) = LLQ((OO)) ,o(0) = %}, la cual podrd cambiar en el tiempo.

2. Existen 2 tipos de tecnologia, que tienen como caracteristica que los
costos hundidos de instalacién son distintos y por naturaleza tam-
bién son excluyentes, de manera que: el segmento de la poblacién
mas pobre puede comprar tnicamente la tecnologia mas barata, y
los més ricos, cualquiera de ellas.

3. Cada tecnologia tiene como otra caracteristica que entre mayor sean
sus costos hundidos de instalacién (ha >> hb), es mas productivo
cada uno de los factores de la produccién; es decir, més eficiente.

Gracias a este supuesto, tenemos que:

¢ (K (t),L(t) >>q" (K (t),L(t))

Debido a que: 8

dq" (K (t), L (1))
oK ()~ 0K ()

: d¢" (K (t),L (1))
aL(1) -z OL(1)

4. Todos los paquetes tecnoldgicos satisfacen las condiciones de Inada,
con rendimientos constantes a escala.

8Demostracién: Se asume que f(z,y) y g(x,y) que son dos funciones estrictamente
céncavas que satisfacen que f (z,y) > g(x,y) para todo z,y € RT definiendo w (x,y) =
f(z,y) — g (z,y) por lo que w (z,y) > 0 para todo z,y € Rt obteniendo el diferencial total
de w (z,y) tenemos:

of (z,y) 9 (x,y) . 99(z,y)
oz oz 0

Y

dr +

dw (2,9) = o)

dy — dy

ordenando términos:

dw (z,y) = (Wéﬁ;y) 3 agéz,y)) do + (8fé:,y) B 8géz,y)) i

como dw (z,y) > 0 entonces, usando las definiciones de derivadas parciales:

of (x,y) _ 99 (z,y)  Of(z,y) _ 9g(z,y)
ox - ox " oy = oy

lo que implica que es una condicién suficiente para los objetivos planteados.




48 ENSAYOS DE MACROECONOMIA Y MONEDA

5. Cada tecnologia requiere de un tipo particular de trabajo, el méas ca-
pacitado L® (t), puede usarse en ambas tecnologias, pero L’ (t), s6lo
puede usarse en la tecnologfa menos eficiente (¢* (K® (t),L"(t))).
el cual representa el nivel de calificacion que es aditivo y que esta
vinculado con el nivel de riqueza inicial y del ingreso en los periodos

anteriores”.

6. En el inicio existen dos tipos de trabajadores, de manera que la
cantidad total de trabajo es igual a la suma de ellos:

L (0) + L* (0) = L (0)

7. La poblaciéon de cada nivel de ingreso tiene una distinta tasa de
crecimiento natural.
n® #n’

8. No existe el mercado de crédito, por lo que cada uno de los in-
dividuos sélo tiene acceso a los recursos que posee y los que ha
acumulado.

9. El precio de la unidad PIB es igual a la unidad monetaria, y no
existe inflacion en la economia; este supuesto garantiza que siempre
se traten de unidades PIB constante.

10. El precio del capital (inico factor mévil) es fijado por la producti-
vidad marginal de la tecnologia menos eficiente, lo que permite la
existencia de una renta por productividad en el sentido de Ricardo
(1817)10,

11. Todos los demas supuestos del modelo ortodoxo, que no contradigan
los antes expuestos.

Bajo estas condiciones, el problema de maximizacién de los beneficios y de la
eleccion de las tecnologias se resuelve con aquellas que maximizan el producto
total de acuerdo con su riqueza inicial.

9Lo que implica que L? (t), es un factor especifico y L% (t) es parcialmente mévil, porque
solo serd 100 % movil si los salarios son iguales en ambos sectores.

10 Aqui se hace una breve reflexién sobre este supuesto: en primer lugar, se adhiere a la
idea planteada en el debate de los dos Cambridges sobre el origen y la naturaleza del capital,
por lo que aqui el capital tanto el usado para financiar los costos hundidos como el que se
convierte en capital circulante, es medido en unidades PIB; por lo que son unidades PIB
destinadas a la inversién. Con esto se abre la posibilidad que los bienes de capital tienen
un precio como “cosas” destinadas al consumo y otro como “bienes de capital”’. Por lo
que como “cosas” se compran, pero como “bienes de capital” se invierten y ademds de su
costo como “cosas” deberd incluir su costo de oportunidad como “bien de inversién en la
tecnologia que queda en la segunda opcién”. Surgiendo asi la hipétesis de Ricardo sobre la
existencia de una renta de productividad.
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2.3.2.2. El modelo con dos grupos de ingreso y divisién de activi-
dades econdémicas

En términos generales, todos los agentes de la economia se enfrentan a la
siguiente regla de eleccién, en una economia donde el precio es fijo e igual
al costo medio de la técnica mds ineficiente que subsiste, con la existencia
de pleno empleo y con valor de la unidad PIB basados en los supuestos 9 y
10*%, por lo que la eleccién de técnica es equivalente a la maximizacién de los
beneficios, la demanda se acomoda a cada una de las condiciones descritas,
por la operacién de la ley de Say:!'?

maz (¢*(K,L),¢"(K,L)) < At > po
y' (K,L) = ¢ (K,L) - h® > A" > pb (2.15)
0 < A<k’ Vi€ {a,b}

donde A’ representa la riqueza inicial de cada uno de los grupos de ingreso
1 € {a,b} y se sabe que ellas tienen la siguiente distribucién de la riqueza:
A" > AP A {A® > b AR > AY > R}

De manera que la riqueza inicial determina el acceso a la tecnologia para fun-
dar una empresa, con ello se abre la posibilidad teérica de la heterogeneidad de
tecnologias que se observan en la realidad y son relatadas en trabajos empiri-
cos como Comin y Mestieri (2013), al mismo tiempo, es factible mostrar cémo
se distribuye la produccién entre diferentes grupos de riqueza. Se asume, que
la capacidad empresarial no depende del nivel de riqueza inicial y se distribuye
entre los grupos descritos de riqueza, porque la riqueza inicial depende de la
acumulacion realizada por los individuos que quieren ser empresarios, como
se asumio en el apartado anterior. Con estas condiciones, podemos describir
el comportamiento productivo mediante las siguientes formulaciones a cada
nivel de riqueza.

2.3.2.3. Primer grupo, con riqueza inicial alta

Como el nivel de riqueza inicial de los nuevos empresarios es A* > h%, su
funcién objetivo adopta la forma presentada en (2.15) que corresponde al
primer tramo de la funcién, por lo tanto:

11Se puede demostrar que es consistente con el razonamiento econémico, basdndonos en:
1) el concepto de existencia de rentas por productividad, 2) en la hipdtesis de la renta de
la tierra de Ricardo (1817) y, 3) usando las hipétesis de la racionalidad del productor de la
teoria neoclésica.

12Es necesario recordar que la concepcién utilizada de las capacidades laborales es aditiva,
por lo que la més avanzada puede sustituir a las de menor productividad, pero lo opuesto
no es factible.
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Y (t) = max {q"(K*(t), L“(t)),¢" (K" (), L*(1)) } (A)

Al considerar dados los factores de la produccién en cada uno de los grupos
de ingreso, entonces el problema del productor de alta riqueza sera resuelto,
considerando el nivel de producto mayor:

Ye(t) = q" (K1), L(1)) (B)

Usando el teorema de Euler para funciones homogéneas de grado 1, de la
misma manera que en (2.4):

9q* (K (1), L (1)) ;q dq" (K (t), L (1))
oK (1) O+ =

Ye(t) = L*(t) (2.16)
Ahora, definiendo que el precio del capital como factor mévil, tiene un precio
fijado por la productividad de la tecnologia menos eficiente, tenemos que:

Y (t) = RV (t) K® (t) + TI°(t) + W (t) L° (t) (2.17)

En (2.17) deberemos analizar la presencia del precio del capital fijado por el
sector productivo m4s ineficiente R®(¢)1? y de la tasa de beneficios de la empre-
sa I1%(t), para ello se recurre a la hipdtesis ricardiana de la teoria de la renta,
segun Ricardo (1817), cuando la demanda de productos agricolas es superior
a la oferta, se habilitan para la produccién tierras menos productivas y/o més
alejadas de los centros de consumo, ello hace que se satisfaga la demanda, pero
genera que el precio de los bienes agricolas se incremente lo suficiente para que
la entrada de estas nuevas tierras habilitadas sean rentables, de manera que se
genera una renta diferencial, que recibiran los productores que trabajan en las
tierras mas eficientes, producto de las diferencias entre las productividades.
De la misma manera, se presenta que, para que las empresas menos eficientes
entren al mercado y por lo tanto produzcan, el precio del capital tiene que
ser el que permita la rentabilidad de ese capital, por lo tanto, tiene que ser
bajo. Si suponemos que las empresas mas eficientes utilizasen todo el capital,
es seguro que el precio del capital seria mucho mayor, dejando a las empresas
menos eficientes fuera del mercado y por ser un insumo esencial, la produccién
y por lo tanto su ingreso seria cero; al no tener ingreso cierran, lo mismo ocurre
con los trabajadores menos calificados, los cuales s6lo pueden trabajar en las

B3Que en términos de (Smith, 1776), (Ricardo, 1817) y (Sraffa, 1959), corresponderia
a la rentabilidad homogénea, del capitalista, es decir la tasa de ganancia del capitalista.
Mientras que el beneficio serd una renta en el mismo sentido.
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empresas menos eficientes (recordemos que estas se abren por una restriccion
a la entrada de las tecnologias al més puro estilo de los modelos de la nueva
escuela keynesiana), de manera que si estas empresas no producen, no con-
tratan trabajo y por lo tanto, no generan ingreso y mueren. Asi la condicion
de supervivencia del grupo poblacional de menor riqueza (en las condiciones
descritas que son: ausencia de sector financiero y de direccién profesional de
las empresas), consiste en que el precio del capital sea lo suficientemente bajo
para que sea adquirido por los empresarios de bajos niveles de riqueza. Ello
requiere de la existencia de un acuerdo institucional en el que los empresarios
de grupo poblacional de alta riqueza, permita que el capital tenga un precio
lo suficientemente bajo, que haga rentable a los empresarios de la poblacién
de baja riqueza formar empresas.

Pero este acuerdo institucional no tiene motivaciones inicamente altruistas, se
puede demostrar que detras de este acuerdo institucional, se encuentra tam-
bién el hecho de que los empresarios del grupo con alta riqueza, se posiciona en
una situacién que le permite tener un comportamiento oligopélico, de manera
que maximiza el beneficio de la empresa, dados los precios del capital como
exogeno, v dejando la demanda residual a las empresas menos productivas.
Mostrando este modelo, resultados similares a aquellos que presentan la exis-
tencia de un sector de competencia perfecta y otro que tiene una estructura
de precios de tipo markup o de competencia imperfecta (Morishima, 1992)
(Neuman, 1945-1946).

Para demostrar que I1% (¢) que es el monto de la renta diferencial de las pro-
ductividades del capital que se muestra en (2.18), el cual se obtiene al igualar
(2.16) y (2.17), se sustituyen los salarios y el precio del capital por sus res-
pectivas productividades marginales, se acomodan los elementos y se despeja
I1* ().

a a a b b b
I (t) = (6(1 (IEK(?(;)L B2 (IEK(?(;)L (t))> K () (218)

De manera que, puede estimarse esta diferencia, mediante el cdlculo contable
de ingresos menos costos:

9g* (K (1), L (1)  9¢" (K* (), L°(t) \ -0 _ 1
< K (t) B K (t) )K =Yt ®-

RP (t) K (t) + W (t) L (t)

Para calcular la distribucién del ingreso de los empresarios y de los trabaja-
dores del grupo poblacional, igual que en (2.10) y (2.11), se estima el ingreso
de los empresarios y de los trabajadores; por los supuestos efectuados, los
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ingresos de los empresarios son: el pago por los servicios del capital de su
propiedad R’(t)K%(t), la renta diferencial por productividad en forma de be-
neficio positivo de la empresa I1*(¢) y su salario por el trabajo que presta en
su propia empresa W%(t)L%(t); de manera que al considerar la proporcién de
la poblacién de empresarios de este grupo poblacional p®L%(t), su ingreso es:

Yi (t) = R (8) K (t) + 11°(t) + p"W* (1) L°(t)

Que en términos per capita es:

rb () k2 (t) + 7 (t)

ye (t) =
@ (1) o

+We(t) (2.19)
De la misma manera, los trabajadores cuentan con un ingreso:

Vi (t) = (1= p")W* (t) L(t)
Que en términos per cdpita es:

yi (t) =W (1) (2.20)

Ahora, el ingreso agregado de todo este grupo poblacional, que permita iden-
tificar lo que le corresponde a cada uno de los dos tipos de participaciones en
la empresa, asi como sus componentes de ingreso, puede ser calculado como
proporcién del ingreso total; se ha separado el ingreso de los empresarios en
el primer corchete y en el segundo el ingreso de los trabajadores.

YO (t) = [RY(8) K (1) + 117() + p W (£) L (8)] + [(1 = p*)W* (¢) L (1))

Sustituyendo las productividades marginales por los precios de los factores y
dividiendo entre el ingreso para obtener las participaciones de los empresarios
y los trabajadores y, usando la definicién €% , (t) = El}fq (t)+p2(t),* se obtiene

4Partiendo de los ingresos de los empresarios de la forma:

9q° (K (t), L (1))
OLY(t)

9q* (K* (t), L (1))

9K (1) K (t) =

() K (8) + T1%(¢)

Dividiendo entre el ingreso generado por este grupo de ingreso Y%(t) y despejando
g (K*(t),L(t)) K*(t)

IRa(1) Ya(o)» S¢ tiene:
04" (K* (1) .17 (1) K* (1) _ 9" (K (1) L* () K* (1) | 1°()
oK (t) Ya(t) OK? (t) Yea(t) ' Yea(t)
Definiendo como:
b 2 WE O L) K@
K,q

KD (t) qe (Ka(t), Le (1))
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la distribucién del ingreso entre las clases sociales donde el corchete es el
correspondiente al porcentaje del ingreso empresarial, y (1 — p®)eg  (?) es la
proporcién que le corresponde a los trabajadores, se tiene:

[ecq (1) +pel o ()] + (1 —pT)et (1) =1 (2.21)

De manera que la proporcién de ingresos que le corresponde a los empresarios
de este grupo social puede simplificarse (2.22); y (2.23) denota la proporcién
de ingresos que le corresponde a los trabajadores, evidenciando la distribucién
del ingreso entre empresarios y trabajadores con altos ingresos.

D% (8) = 1— (1= p) %, (1) (2.22)

Iy () = (1= p")etq (1) (2.23)

Las trayectorias temporales, se presentan en (2.24) y (2.25), haciendo referen-
cia a que los cambios en la distribucién del ingreso, en la economia expuesta
(cerrada y sin gobierno), en la distribucién del ingreso responde a los cambios
en las proporciones de ingresos factoriales, expresados en la proporcion del
ingreso correspondiente al trabajo (s“Lﬂ)7 y de la proporciéon de empresarios
en el grupo de ingreso (p®). Este resultado es consistente con lo esperado en
la, teoria ortodoxa, sélo parcialmente.!®

P2 () = 1— (1— p") %, (1) (2.24)

L% () = (1= p")éd 4 (1) (2.25)

Los cambios en €7 (t), son resultado de cambios en la productividad de los
factores y de cambios en la relacion capital producto, los cambios en la pro-
ductividad del capital, estan vinculados a cambios en la productividad del
trabajo, lo contrario también es cierto; estos cambios en las productividades
de los factores modifican la relacién capital trabajo de equilibrio, lo que origina

o = 20E WD, L (1) Lat)
o oLe () q® (K (), L ()
7w (t) L(t) ba
‘)= —F———=1— > t a t
i q® (Ko (t), L (t)) (EK,q( ) el g ))
Entonces, sustituyendo estas definiciones en Bq“(g;((f)(ga(t)) 52((:)) _
a¢* (K (),L°®)) garp 1ot .
( Kb (t) ) Yaét; YQE,)), se tiene:

eheq () =3 (1) + p* (1)

15E] punto sobre la variable implica que es una derivada con relacién al tiempo.
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también cambios en los ingresos factoriales; ahora bien, en un ambiente estati-
co, estos cambios implicaran que una vez alcanzada la relacién capital trabajo
optima, la produccién y los ingresos factoriales permanecen constantes hasta
la ocurrencia de otro evento perturbador. Pero en un ambiente dindmico como
el propuesto, las modificaciones constantes de la poblacién dado el crecimien-
to poblacional, y su correspondiente modificacién del ahorro y la acumulaciéon
que implican modificaciones del stock de capital, hacen que la trayectoria al
equilibrio tenga elementos de aceleracién o desaceleracién progresiva, las cua-
les permiten que se consiga la situacion de equilibrio que mantiene constantes
las proporciones capital trabajo y sin crecimiento del PIB per cdpita. Resul-
tado consistente con la teoria ortodoxa. Sin embargo, la escuela neoclédsica
(en particular la versién mds moderna, escuela neowalrasiana) asegura que
estos cambios son independientes de la proporciéon de empresarios y tampoco
son dependientes de la distribucién del ingreso precedente, por lo que la dis-
tribucién del ingreso no se altera en los procesos de ajuste, situacion que es
contraria a lo mostrado en este modelo, por lo que las aceleraciones y desacele-
raciones se vuelven recurrentes y, por lo tanto, el equilibrio conseguido ahora,
no es puntual sino de senda; lo que materializard en los hechos las diferencias
entre regiones.

Como se observa de (2.24) y (2.25), lo que se gana en términos de porcentaje
de la distribucion el trabajador, es lo que pierde el empresario; y lo que gana
el empresario es lo que pierde el trabajador, lo cual implica un juego suma
cero en la distribucién del ingreso y no asi en la generacién del producto; es
decir las mejoras relativas en términos de distribucién porcentual del ingreso,
no implican mejoras en los niveles de ingreso, por el contrario, ambas tienen
sus propias dindmicas que pueden o no coincidir, pero lo normal seria la no
sincronizacién de estos procesos.'®

2.3.2.4. Segundo grupo, con riqueza inicial baja

Ahora bien, el nivel de riqueza inicial de los futuros empresarios del sector
de poblacién de baja riqueza es h® > A® > h®, por lo cual es factible finan-

16Obsérvese que en (2.22) y (2.23) se tiene:
T (1) =1—(1-p)el, () (2.22)
T (t) = (1 —p")et 4 (1) (2:23)
Sustituyendo (2.23) en (2.22)
% () =1-T% (1)

De manera que queda en evidencia que las proporciones de ingreso entre trabajadores
y empresarios del grupo social son complementarias, es por ello por lo que no se puede
modificar la proporcién de una sin afectar la proporcién de la otra.
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ciar con esos recursos Unicamente el segundo segmento de la funcién (2.15) y
considerando dados los factores de la produccién, hace que el problema del
productor sea (2.26), dadas las condiciones descritas:

Y (t) =q" (K" (t),L° (t)) (2.26)

Por lo que el nivel de ingreso agregado de los empresarios del sector de bajos
niveles de riqueza sea descrito por (2.27) y el ingreso por persona para estos
empresarios sea descrito por (2.28), los célculos se realizan de la misma manera
que en los computos realizados en las dos tltimas secciones.

YE(t) = R (t) K® (t) + p°W?° (t) Lb(¢) (2.27)
Yo (t) = Tb(t)pl:b(t) + W (1) (2.28)

Los calculos realizados para estimar los ingresos de los trabajadores de la clase
social de bajos niveles de riqueza, implica que los salarios sean su tnica fuente
de ingreso, por lo que a nivel agregado tendrdn la forma funcional de (2.29)
y por trabajador serd de la forma funcional de (2.30). En ambas funciones se
responde a la hipdtesis de que los trabajadores carecen de activos destinados
a la formacién de capital y, por lo tanto, carecen de los derechos de propiedad
sobre las empresas (Kalecki, 1954).

YP (1) = (1— o)W (6) L'(t) (2.29)

yi (1) = W (1) (2.30)

Un céalculo alternativo para determinar el ingreso de la poblacién de bajos
niveles de riqueza'”
trabajadores:

es igual a la suma de lo que reciben empresarios y los

YO ()= [RV(t) K* (t) + pPWP () L* (1)) + (1 — p")WP (¢) L°(t)  (2.31)

Sustituyendo las productividades marginales por los precios de los factores y
dividiendo entre el ingreso para obtener las participaciones de los empresarios
y los trabajadores:

[eheq (8) + 0L )] + (1= p")eL 4 (1) =1 (2.32)

Utilizando las definiciones empleadas en (2.22) y (2.23), pero ahora para el

17 Ahora se puede decir que la baja riqueza, implica bajo nivel de ingreso.
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sector de bajos ingresos: empresarios y trabajadores, se obtiene que la propor-
cion que le corresponde a los empresarios de la clase baja es mostrada por la
ecuacion (2.33) y la (2.34) muestra la proporcién que reciben los trabajadores,

una vez usando las definiciones para simplificar la expresién'®.

Iht)=1—(1-p") e}, (1) (2.33)

LG (8) = (1= p")el 4 (2) (2.34)
Para identificar las trayectorias temporales, en caso de desequilibrio'?, se di-
ferencia (2.33) y (2.34) con relacién al tiempo:

M) =1—(1-p"¢&}, @) (2.35)

0% (1) = (1= p")eh , (1) (2.36)
De la misma manera que en el caso visto con la poblacién de altos ingresos,
lo que ganan los empresarios, lo pierden los trabajadores, los empresarios al
ser los Unicos que participan en la produccién con dos fuentes de ingreso, son
menos propensos a registrar una caida significativa de sus ingresos cuando la
rentabilidad del capital pierde terreno frente a los salarios. Pero, aun asi, se
tiene que un cambio en los ingresos de una actividad productiva implica la
calda de la otra:

¢ =T} (t)

2.3.2.5. Integrando la economia

Para conocer cudl es el comportamiento agregado de la economia, se tienen
que agregar el ingreso de los agentes en la economia, para ello se partira de
la identificacién de los ingresos por actividad econdémica que se realizan en
ambos grupos de riqueza. Se suman los ingresos de los agentes econémicos y
el resultado es:

Y (1) =Y (t) + Y (1)

18Recordemos que: sg(’q (t) + e’i’q (t) = 1, lo que implica que sl;(’q t) =1- e’i’q (#),
sustituyendo en alkq (t) + pbaliyq (t), se tiene que 1 — 5%,(1 (t) + pbeli,q (t), simplificando
términos,1+ (p® — 1) sbL’q (t), usando el signo negativo en la operacién, 1— (1 — p?) 5%711 ().
9Bajo la hipétesis de la teorfa del crecimiento de Solow (1956).
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Definiendo I'* (t) = };,a((tt)) y Il (t) = };b(%), entonces la participacién de cada

uno de los grupos de riqueza sera:
) +T° @) =1

Usando (2.16) y (2.31) en las definiciones planteadas, se tiene:2°

Y (t) = 9q (fg K(s)(t)L (1) jea ) 4, O (f; L(j)(;)fl (®) ;a )
oq® (KP (t),L* (t))
TR
q® (K* (t), L" (t))
aLb (1)

K (t) (2.37)

A0

Al dividir por el ingreso social, acomodando términos, para cada uno de los

grupos de riqueza y sustituyendo por las definiciones empleadas, tenemos:?!

1=ch, T T (1) +e7,(O)T] (t))F b(t) (2.38)

+efq O TEOT (1) +ely (OTL (T (1)

donde, T'% (t) T* (t) Vi € {a,b} A j € {E, L} es la participacién de cada una de
las actividades econémicas de cada uno de los grupos de ingreso en términos
del total del ingreso.

Se tiene las siguientes propiedades mateméticas:

L T @)D () +T¢ ()T () + T4 (¢) TP (1) + T () TP () = 1
2. Como se observé antes e, (t) + €}, , (t) = 1Vi € {a, b}
3. Y también: T (¢) + T (¢) = 1

De manera que €%, (t) % (t) T (t) Vi € {a,b} A j € {E,L} A f € {K, L} son
indicadores ponderados por diversos origenes: e’:‘}’ q (t) es la participacién del
ingreso del factor productivo dentro de la actividad productiva del grupo de
ingreso correspondiente; I‘é- (t): es la participacién del ingreso de la activi-
dad productiva dentro del grupo de riqueza al que pertenece; y I'* (¢): es la
participacion del grupo de riqueza con relacién al total de ingreso.

208ea Y (t) = RP (t) K (t) + II*(t) + plw? (¢ )Li (t), al d1v1d1r entre el nivel de ingreso
agregado y como se demostré en la nota al pie (6), ek, L= 5 ( )+ (t), como TI? (t) =

©P (t) = 0, lo que hace que este resultado sea valido para cualquler i € {a, b}, al simplificar
términos, se obtiene el resultado (2.37), el cual tiene el inconveniente de no mostrar la
participacién de cada una de las actividades productivas (empresarios y trabajadores), pero
es lo suficientemente sintética para mostrar el objetivo.

21 Aqui se regresa al resultado por cada una de las actividades productivas por cada uno
de los grupos de riqueza.
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Asi, las proporciones de ingreso por cada uno de los agentes pueden agregarse
de distintas maneras:

1. Por origen de la actividad productiva:

a) Empresarios:
[ g (D% ()T (0) + p*ef ] + [eheg (DT (T (1) + 'l ]
b) Trabajadores:
[(1=p) et o (OTL (T (B)] + [(1 = p) b, ()T ()T (2)]

2. Por origen del grupo de riqueza al que pertenece:

a) Baja riqueza:

[ehq O TE )T () + pel o ) TL ()T ()] +
[(1=p") el g (OTL (T (1)

b) Alta riqueza:

[e%.q (O Th (T (1) + pe o (T ()T ()] +
(1= p")el , ()T ()T (t)]

Como puede desprenderse claramente del analisis, tenemos claridad de los in-
gresos méas altos y los méas bajos, los cuales corresponden con las elecciones y
las dotaciones iniciales que posee cada uno de los individuos, ninguno puede
elegir a qué grupo de riqueza inicial pertenecer, ese es producto de las decisio-
nes, éxitos y fracasos que ocurrieron en el pasado, por generaciones anteriores.
Pero su eleccién ocurre cuando el grupo de riqueza al que pertenece ha sido
dado. De manera que el individuo elige considerando sus gustos y preferen-
cias (que tienen un componente de aversién al riesgo, no presentado en este
modelo) y depende de las posibilidades disponibles en el momento que toma
la decision de acumular o no, la riqueza necesaria para fundar una empresa o
bien tdnicamente para educarse.

También se tiene certeza sobre la diferencia entre los ingresos de los traba-
jadores, con los empresarios de cada uno de los niveles de ingreso; siempre
los empresarios tendrdan un ingreso superior al que perciben los trabajadores,
como se observoé en las ecuaciones (2.19) y (2.20) para el grupo de alta riqueza
y para los de baja riqueza en las ecuaciones (2.28) y (2.30). Sin embargo, no
se ha dicho hasta el momento nada sobre lo que ocurre entre los trabajadores
del grupo de altos ingresos y los empresarios de bajos ingresos.

Las posibilidades de ordenamiento de las proporciones de cada uno de los
niveles de ingreso son:
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1. Ascendente:

a) Suponiendo que

6%7(1 (t) F% (t) e (t) > 51;(7(1 (t) FbE (t) Fb (t) + pb&?li’q
[(1= ) by OTEOT (0] [y (DT (O (0 + e ] .
=)t OTEWOT (0] [eheq (OTE (T (1) + 5"

b) Suponiendo que
8, (OTL (BT (1) < by )T (TP (1) + poeh
es

[(1=p") el g OTLOT* )], [(1=pMef , )TL T (D],
o [eheq OTE@OT (8) + p%el ] [k (1) TE ()T (1) + poet, 4]

¢) Suponiendo que
eh.q (TG ()T () = el o () TE ()T (1) + p"¢] 4
es
[( — ") el q (®) . .
= [k (OTE(t Fb( )+ 0% 4] [ekq (D TE ()T (8) + pef ]
2. Descendente:

a) Suponiendo que
a a a b b b b_b
€1 T ()T (t) > e ()T ()T (8) + p7er 4
es

ek .4 (t)
b

PE (T () +p%etq] s [(L—p") et (OTL (T (1],
., [EK’q Hr

11)5‘ (t) re (t) + pr%,q] ) [(1 - pb) Ei,q (t) P% (t) rt (t)]
b) Suponiendo que
EaL7q (t) FaL (t) e (t) < El}ﬂq (t) FbE (t) Fb (t) + pr%)q

(kg OTEOT (1) +pet 4] [hg O TH T () +p'L ],
L[ =g T T @B)] [(1- ") ), (TG ()T (1)]
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¢) Suponiendo que
etq(MTL ()T (1) = e o (OTH ()T (1) + plel 4
es

[eheq (VTH O T (1) + p°et ] s [heq (DT (T (1) + pef 4] = ...
o= (A= pMet (T T ()], [(1-p") el () TL ()T (1)]

Para concluir este apartado se puede comparar el resultado de la distribucién
del ingreso, con el resultado visto en la escuela convencional, con el primer
modelo y ahora, al comparar los ingresos entre los empresarios del grupo de
alta riqueza con los trabajadores del grupo de menor riqueza.

y%(t) 1t () ke () +7(t) | W*(t) (2.39)
L

0 e Wh@ Wi

2.3.2.6. Movilidad social entre grupos de ingreso

Asumamos que existe un tiempo de preparacién estandarizado que denomi-
naremos (7), en el cual los individuos preparan su acceso al mercado, en este
periodo reunen los recursos necesarios para la consecucién de sus objetivos
productivos, es decir, en este periodo podran acumular lo necesario para que
en el periodo cero, puedan tener los recursos para ser empresarios (hl) o ser
trabajador (El) de cualquiera de los dos grupos sociales, de la misma manera
se supone un gasto minimo de supervivencia en cada una de las clases sociales
que sera definido como (C;) Con ello, se hace una breve investigacion sobre
los temas relevantes, la existencia de condiciones de pobreza y de la movilidad
social.

El nivel de ingreso salarial del grupo de bajos ingresos

Todos los agentes econémicos tienen como fuente de ingresos al menos un
componente salarial, y éste en el caso de los empresarios, es complementado
por un componente por su posesion de capital, por ser los duetios y los ad-
ministradores de las empresas. Sin embargo, esta seccién inicia haciendo un
analisis de los salarios del grupo social de bajos ingresos.

Para ello, se evalian las posibilidades del poder de compra de los salarios del
grupo de baja riqueza; con este fin se han definido un grupo pequeno de valores
minimos de bienestar, bajo la logica de las lineas de pobreza empleadas por
CONEVAL (2019), que serén descritas de la siguiente manera: se entenderd
como C? al gasto minimo de supervivencia (linea de pobreza alimentaria),
correspondiente con los egresos en alimentacién y vivienda sencilla para ga-
rantizar la supervivencia; se define como %Eb + C? como el gasto minimo
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necesario para poseer la capacidad de reproducirse con capacidades laborales,
pero no considera la posibilidad de poseer un patrimonio que le permita con-
vertirse en empresario; finalmente, %hb + C? linea que permite la inexistencia
de pobreza, es decir, el individuo tiene las capacidades para reproducirse como
clase social e incluso, poder cumplir, si lo desea, que la siguiente generacion
pueda convertirse en empresario.

La capacidad de compra de lo que los salarios del grupo social de baja riqueza
pueden tener cualquiera de las siguientes condiciones descritas en la Tabla 2.1,
las cuales son independientes de la distribucién porcentual del ingreso, sino
que dependen de la productividad marginal del trabajo: Las condiciones de
pobreza descritas empiricamente para el caso de México, por el CONEVAL
(2019) quien calculé la pobreza mediante el ingreso, es consistente tedrica-
mente con lo planteado por Amartya Sen (1993), y que en este trabajo se ha
definido en lo que muestra la Tabla 2.1, mediante la medicién del poder de
compra de los ingresos salariales del grupo de menor riqueza; lo que implica
la capacidad que los salarios de este grupo social tienen para satisfacer las
distintas necesidades de los individuos.

Tabla 2.1
Posibilidades del nivel de ingreso de los trabajadores del grupo de ingresos
con menor riqueza en términos del poder de compra

Posibilidad Condicion Situacién

1. wb > %hb +Ct Sin ningun tipo de pobreza

2. Wb < ipb ot Padece tipo de pobreza
2.1. wb > ;{Eb +C* Padece pobreza de patrimonio
2.2. Wb = %Eb +C? Padece pobreza patrimonial estricta
2.3. Wb < %Eb +C? Padece pobreza de capacidades
2.4. Wb =? Padece pobreza de capacidades estricta
2.5. wb <t Padece pobreza alimentaria

Fuente: Elaboracién propia

El nivel de los salarios depende positivamente del nimero de empresas, el
cual determina el monto del capital, la cantidad de empresas es influido posi-
tivamente por la proporcién de empresarios en el grupo social; asi mismo, el
nivel de salarios depende negativamente de la cantidad de trabajadores en el
grupo de riqueza. De manera que las condiciones de vida de los trabajadores,
dependerd integramente de las condiciones técnicas (producto marginal del
trabajo), de las dotaciones de trabajo y capital en el grupo de riqueza (rela-
cién capital trabajo), como se muestra claramente en (2.30), (2.40) y (2.41),
depende también de las elecciones de los agentes representada en la propor-
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cién de empresarios en el grupo social (p”) y aun cuando no se ha considerado
como puede afectarse esta relacion de empresarios con los limites que surgen
de la poblacién que realmente cuenta con poder de elegir.

oWt (1) 9P (K (1), L0 (1)

oLy oLV (1)° =0 (240
oW (1) 8% (K (1), LV (1))
oRY oKt (241)

Como puede verse claramente en (2.40), la dependencia del salario del niimero
de trabajadores es negativa, lo que implica que dado el crecimiento poblacional
y asumiendo que el capital no creciera, implicaria necesariamente que el nivel
de salarios disminuira constantemente. Sin embargo, si consideramos la teoria
del crecimiento convencional, siguiendo a Solow (1956) sabemos que, en la
senda de crecimiento de equilibrio, la proporcion capital—trabajo se mantiene
constante, con un crecimiento inmutable de producto nacional, lo que implica
que los salarios se mantendran en términos del precio del capital, pero como
ambas tasas de crecimiento son idénticas al crecimiento del trabajo, entonces
el monto del salario serd invariable. En sintesis, el poder de compra del salario
seria sostenido en la senda de crecimiento de equilibrio.

KA

k1

Figura 2.2: Cambios en la proporcién capital-trabajo y su respuesta en los
ingresos factoriales.
Fuente: Elaboracién propia con los resultados de Solow (1956).

Sin embargo, en este modelo la tasa de crecimiento exdgena de cada uno de los
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grupos de ingreso tiene un componente bioldgico o natural que corresponde a
la tasa de crecimiento de la poblacién (nb), pero existe ahora un elemento que
depende de las condiciones materiales y del conjunto de gustos y preferencias
de los agentes, las cuales no serdan investigadas en este documento. Por lo que
estas elecciones si cambian la proporcién de los salarios en términos del precio
del capital y estan correlacionadas con la relacién capital-trabajo.

De (2.41) observamos que el nivel de emprendimiento de la comunidad, que
implica el niimero de empresas que existen en la comunidad, la cual depende
de la proporciéon de empresarios de la sociedad, que necesariamente aumen-
tan o disminuyen el nivel del capital circulante del grupo social, en particular
del grupo social de bajos ingresos; gracias a la posibilidad imperfecta de sus-
titucion de capital por trabajo, se implica que cambios en la proporcién de
empresarios en el grupo social, genera cambios en la cantidad de empresas y
por lo tanto modificaciones en la proporcién capital trabajo, con ello la re-
lacién de los salarios en términos del precio del capital (como se muestra en
la Figura 2.2), donde un aumento de la proporcién capital-trabajo represen-
tado por ko a k3, implica una mejora de los salarios en términos del precio
del capital, que en las condiciones de Solow (1956), junto con el crecimiento
de poblacion, generan crecimiento del producto y aumentos de los salarios y
disminuciones de los precios del capital. Lo contrario ocurre de k1 a k3, donde
los salarios disminuyen no sélo en términos relativos, sino absolutos.
Quedando en evidencia que la inica forma consistente de disminuir la pobreza
pasa necesariamente con el aumento del capital, el que a su vez depende del
aumento del nimero de empresas, lo que implica un aumento en la proporcién
de empresarios, pero la capacidad de compra de los salarios del grupo social
més pobre no depende directamente de la distribucién del ingreso, sino del
entorno de la produccién el cual, como quedé demostrado, la distribucion del
ingreso guarda una relaciéon directa con el monto del ingreso social.

Movilidad social ascendente: el caso del empresario del grupo social
de baja riqueza

Ahora bien, el nivel de ingreso de los empresarios en el grupo social de baja
riqueza depende de dos fuentes fundamentales (como se aprecia en (2.28)):
los ingresos por los derechos de propiedad de su capital y los relativos a los
salarios, que tienen su origen en los derechos de propiedad de su trabajo.

Sus ingresos salariales dependen positivamente de los mismos factores revi-
sados antes, la dotacién de capital (2.41) y el nivel de emprendimiento, y
negativamente de la cantidad de trabajadores (2.40) de este grupo de rique-
za; sin embargo, los ingresos por el capital tienen una dindmica opuesta, en
(2.42) se presenta la derivada cruzada capital trabajo y en (2.43) la segunda
derivada del capital. Donde se observan los signos contrarios a los observados
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para las mismas variables en relacién con el salario (Figura 2.2) y en (2.28)
se observa también como el signo de la proporcién de empresarios es opues-
to a los ingresos de los empresarios individuales, pues implica un aumento
del nimero de las empresas y del capital en el grupo social, con ello existe
mayor competencia y por lo tanto menor proporcién de mercado para cada

empresario.
art (1) 92" (Kb (), LP (1))
oLt~ OKP(1)oLb(t) 0 (242)
or® (t) _ 9q" (K" (), L (1)) <0 (2.43)
b (+)2 ’

OK® OK® (t)
Asi, la solucién en términos absolutos se encuentra en descubrir en qué con-
diciones (2.28) y (2.43) son iguales o distintas, lo que implica qué diferencias
existen entre los ingresos salariales de los trabajadores del grupo social de
riqueza alta y los ingresos empresariales del grupo social de baja riqueza. Lo
cual es un elemento necesario para comprender la dindmica de ascenso social.
El resultado se sintetiza en Tabla 2.2.

Tabla 2.2
Condiciones posibles entre los diferenciales entre los ingresos salariales
entre los trabajadores de alta riqueza con empresarios de baja riqueza.

Caso A B
Caso 1 Wta — % + Wb(t) pl]fzgt()t) — W“(i)b—(ti;l/b(t)
Caso 2 Wg > 7Tb(t)§b(t) + WPo(t) fzgt()t) < Wa(t)b_(t‘;vb(t)
p p r
a _ K@) b k®(t) W) -W°(t)
Caso 3 W < — + W (t) PP LE (D) > ()

A: Situacién de los ingresos por grupo social
B: Condicién en términos de capital per capita por empresarios de riqueza baja

Fuente: Elaboracién propia

La Tabla 2.2, complementa lo observado en la Tabla 2.1, éste tltimo mostré
las condiciones que pueden definir las condiciones de bajo poder de compra
y ahora se trata de las condiciones de los empresarios y, se compara con las
condiciones de los trabajadores de riqueza alta.

De manera que la Tabla 2.2, pone en evidencia que las diferencias entre las
productividades del trabajo de los grupos de riqueza, ponderadas por el pro-
ducto marginal del capital del grupo de riqueza baja, (el precio del capital en
competencia perfecta) debe guardar una relacién con la cantidad de capital
por empresario, y esta relacion determinard la igualdad o las diferencias entre
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los ingresos de los empresarios del grupo de baja riqueza con el salario del
grupo de riqueza alta.

Del mismo modo, puede observarse que cuando existe igualdad (primera linea
de la Tabla 2.2) se materializard la igualdad entre los ingresos salariales del
grupo de riqueza alta con los ingresos empresariales del grupo de bajos ingre-
sos, la linea dos de la misma tabla muestra que cuando el salario del grupo de
alta riqueza es superior a los ingresos de los empresarios del grupo de riqueza
baja, implica que la diferencia de los salarios entre estos grupos de ingreso,
ponderados por el precio del capital, es superior a la proporcién de capital por
empresario en el grupo de riqueza baja. Lo contrario es mostrado en la linea
3 de la misma Tabla 2.2 (que la diferencia entre los salarios de los grupos de
riqueza, ponderado por el precio del capital sea inferior al capital por empre-
sario del grupo de baja riqueza) implicard que el ingreso de los empresarios
de riqueza baja sea superior al salario recibido por el grupo de ingresos de
riqueza alta.

Hay que recordar, que los diferenciales en los ingresos dependen de las condi-
ciones técnicas, las dotaciones de factores y la proporcién de empresarios en
cada uno de los grupos de ingreso. También que las elecciones de los agentes
cambian la composicion capital-trabajo y por ende cambian los ingresos facto-
riales, los cuales determinan los ingresos de cada una de las actividades en la
produccién. Estos cambios generan reacomodos que se materializaran en cam-
bios en la distribucién del ingreso (Figura 2.2), lo que implica una revaloracién
en las siguientes “generaciones” de eleccion, lo que forjara necesariamente cam-
bios en la dindmica de la distribucién del ingreso en “generaciones futuras”.
Estas relaciones contables no dicen nada acerca de las decisiones que tomaran
los agentes, tampoco sobre el monto de dichos ingresos y si estos pueden o
no, financiar los costos hundidos de ser empresario del grupo de alta riqueza,
o al menos la educacion de este grupo social. Sin embargo, sienta parte de
las bases materiales sobre las que se construyen las elecciones; porque si los
ingresos son iguales o superiores, son econémicamente factibles las acciones
de ascenso social, pues ser trabajador de la clase alta, aun teniendo el mismo
poder de compra, implica menos incertidumbre y trabajo, que ser empresario
en cualquiera de las clases sociales (Smith, 1776) (Ricardo, 1817) (Williamson,
1995) (Bhom Von Bawerk, 1888).

Asi, para poder identificar la dindmica de la movilidad social, es necesario
identificar los ingresos de los agentes econémicos con sus posibilidades para
conseguir la riqueza necesaria para realizar un salto del grupo social de origen
al otro de destino.

En la Tabla 2.3, puede observarse claramente que entre més elevado es el
salario de la clase baja, menos condiciones sobre el ingreso del capital es
necesario para el ascenso social, de manera que se confirma que la distribucién
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Tabla 2.3

Posibilidades del nivel de ingreso de los trabajadores del grupo de ingresos con

menor riqueza

Caso A B C D
1 wh boob  rPOEY® 1 (ga b b b QLGN b
> rhb 4 P T>;<E - )~ (ct+4b) = >0 a?
2 wb = b 4 ot 7Tb(t)’gb(‘> > 1 (me - nb)-cb 7Tb(t)fb(t> >0
P b i b b
b
b b b r? (k7 (1) 1 b b b r? (k7 (1) b b
3 wb < rnb 4 b T>;<E“—h,)+dh—cs TZdh ab
b b b b
b b b r? (k7 (1) 1 b b b r? (k7 (1) b b
4 wb > rEb 4 ob s >?<Ea—h,>—(CS+qE) b > 9y 9B
b b b b
b _ b b r?(H)k? (1) 1 a b b r? (k7 (1) 1 (pb b b
) wb =gt 4 ¢t T>;<E - BY) - ¢} T27<h - Bb)-c}
b b b b
b b b r?(Hk? (1) 1 b b b r?(H)k? (1) 1 (pb b b b
6 wb < rpb 4 b T>;<E“—E)+dE—CS Tz;@ - EY)+al  aY
7 Wb — ob PR | 1 pa b OO
s b e s ob =7
b b b b
b b r2 () k7 (t) 1 b b r2 () k7 (t) 1,b b b
8 wb < cb T > Lee 4 ap - cf TP > Lnb g a ab,

Fuente: Elaboracién propia

A: Condicién salarial del grupo social de baja riqueza

B: Condicién de ascenso de empresario clase baja a trabajador de grupo de alta riqueza
C': Condicién de mantenerse en el grupo social de riqueza baja, como empresario

D: Variable de ajuste

gfL: exceso de recursos que pueden ser destinados al consumo

dz: déficit de recursos que se requieren para seguir siendo empresario

g%: exceso de recursos que permiten el consumo para seguir siendo empleado

d%: déficit de recursos para seguir siendo empleado

d’(’j: déficit de recursos para consumir y subsistir

del ingreso no es la responsable de la movilidad social, sino la existencia de
pobreza, entendida ésta en los mismos términos que Amartya Sen (1993),
como falta de capacidades para lograr los objetivos previstos y deseados por
los individuos.

La Tabla 2.3 muestra que la existencia de pobreza es una limitante para la
movilidad positiva, por ejemplo, en la linea 1 que es el caso en el que la
pobreza no existe, se observa un menor monto del necesario para el ascenso
social, mientras que el renglén tltimo, representa un monto excesivamente
alto, pues requiere no sélo acumular el monto de capacitacién de la clase alta,
sino ademaés cubrir el déficit para subsistir.

Movilidad social descendente, el caso de los trabajadores del grupo
social de alta riqueza

Para los trabajadores del grupo social mas alto, se tienen que cumplir las
siguientes condiciones para que tengan la posibilidad de seguir perteneciendo
a la misma clase social, con todas las oportunidades de desarrollo, seria:
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1
She <wi () —C% > ~E° (2.44)
T T

Para que la siguiente generacion tenga posibilidades de ser empresario y no
s6lo mantenerse como trabajador. Pero puede ocurrir que no le sea posible ser
empresario y su unica opcién sea la de mantenerse en esta misma clase como
trabajador, en este caso la condicién sera:

1 1
—h® ‘) -C¢>—-E 2.45
SR> wt (1) - O 2 (2.45)

Si se recurre al supuesto que determina E® > AP, entonces las condiciones
materiales de sus elecciones seran, mantenerse en el grupo de alto nivel de
riqueza o bien descender al de bajo nivel de riqueza como empresario, lo cual
serd debido a la siguiente condiciéon de ingreso, manteniendo su nivel de vida
bésico (C%):

1 1
—E* <w®(t) - C*> —h? (2.46)
T T

Lo que tendra un elemento de racionalidad si los ingresos de ser empresarios
del grupo social de baja riqueza son superiores a los de ser empleado de su
grupo original (linea 2 de la Tabla 2.2), de manera que sus gustos y preferencias
definiran la eleccién de los agentes individuales, si y s6lo si se cumple:

W (t) < Tb(t)pfb(t) + WP (t) (2.47)

Por lo que su eleccion dependera integramente de sus gustos y preferencias,
pues ser empresario implica también el acto de estar pendiente de la empre-
sa, dirigir la produccién, enfrentar problemas que surjan de las actividades
productivas, asumir riesgos, entre otros (Smith, 1776) (Ricardo, 1817) (Wi-
lliamson, 1995) (Bhém Von Bawerk, 1888).

En el caso de que los ingresos salariales sean iguales a los ingresos empresariales
del grupo de baja riqueza (linea 1 de la Tabla 2.2), es poco factible que se
elija ser empresario en el grupo de baja riqueza, pues el ser trabajador implica
menos compromiso con la produccién e incertidumbre y ademés no requiere
de una planeacién para invertir constantemente en capital circulante.
Finalmente, si las condiciones son la de que los ingresos empresariales del
grupo social de baja riqueza son inferiores a los salarios del grupo de alta
riqueza, es practicamente imposible dejar de ser trabajador de la clase de
altos ingresos. A menos que el costo de supervivencia (C?), no permita que
se acumule lo necesario para ser trabajador del mismo grupo social, en cuyo
caso la siguiente generacién bajard su nivel de riqueza, a este fenémeno lo



68 ENSAYOS DE MACROECONOMIA Y MONEDA

identificamos como “erosién de clase” w®(t) — C¢ < LE® En cuyo caso
podria saltar a ser empresario o trabajador del grupo de baja riqueza.
También puede ocurrir incluso, que los trabajadores del grupo de alta rique-
za, tengan como limite inferior igualar el salario de los trabajadores de baja
riqueza; lo cual sucederia con un aumento sisteméatico de poblaciéon de baja
riqueza, que recibe educacion para operar la tecnologia alta; una vez capaci-
tados para operar la tecnologia de punta, demandaré trabajo en el sector mas
productivo, lo que implicard que si no se modifican las condiciones empresaria-
les de este grupo de riqueza, una disminucién acelerada del salario empleado
en esta técnica, hasta que llegue a igualar el salario de la tecnologia menos
eficiente. Esto ocurre porque el capital no crecerd, utilizando el mismo capital
por el abaratamiento de la mano de obra para las empresas mas eficientes,
mientras que los trabajadores de las tecnologias menos eficientes empiezan
a “escasear”, por lo que sus sueldos subirdn, a causa del abaratamiento del
capital en términos del trabajo, motivando la sustitucién en la técnica menos
eficiente de capital por trabajo.??

2.4. Conclusiones

1. En el modelo ortodoxo, la distribucién del ingreso depende, de la
proporcién de los factores que posee el individuo. Sin embargo, esta
respuesta es poco satisfactoria por al menos cuatro motivos:

a) Tiene muy poca dependencia de las elecciones individuales.

b) Depende sobremanera de las dotaciones factoriales, lo que im-
plica una relacién casi “mecanica”.

¢) El ascenso social no es ni pueden ser explicados por el modelo
convencional.

d) No explica los diferenciales tecnoldgicos evidentes en la sociedad
actual.

En el modelo alternativo 1 se puede mostrar que:

22Este resultado tedrico del modelo es consistente con lo que se observa en el caso de
México para lo ocurrido desde 1976 a la fecha. Donde la clase media se ha ido “proletari-
zando”; sin embargo, el aumento sistematico de los salarios de la poblacién de baja riqueza
no ha ocurrido; porque el nivel de desempleo de la mano de obra es tan elevado, que no ha
permitido generar la “escasez” de trabajo y por lo mismo, no se ha iniciado el proceso de
sustitucién de capital por trabajo en las empresas con las tecnologias menos eficientes. Sin
embargo, en otros paises “desarrollados” es algo comun.
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2.

La distribuciéon del ingreso entre empresarios y los trabajadores de-
pende de las productividades marginales de los factores, las dotacio-
nes factoriales y la propensién social a ser empresario. Mostrando
que las dos primeras son factores puramente técnicos, mientras la
ultima es una condicién social que depende tinicamente de la psico-
logia y se manifiesta en el conjunto de gustos y preferencias.

a) La productividad marginal del capital amplia la brecha, al igual
que la dotacién de capital,

b) Mientras que la disminucién de la brecha ocurre con el aumento
de la proporcién de empresarios, la cantidad de poblacién, asi
como con la productividad marginal del trabajo.

En el modelo 2 puede observarse que:

El nivel de distribucién del ingreso es endégeno y depende de ma-
nera positiva de sus capacidades iniciales para adquirir alguna de
las dos tecnologias disponibles y de las elecciones de los agentes
econdmicos.

La coexistencia de tecnologias distintas, es la fuente de la necesidad
de contar con un acuerdo institucional de coexistencia, el cual no
tiene motivaciones Unicamente altruistas, pues puede demostrarse
que detras de este acuerdo institucional, se encuentra también el
hecho de que los empresarios del grupo con alta riqueza, se po-
siciona en una situacién que le permite tener un comportamiento
oligopdlico, de manera que maximiza el beneficio de la empresa,
que es superior al de competencia perfecta y ademads es altamente
estable en la senda.

Lo mostrado en este modelo, es que las aceleraciones y desacelera-
ciones se vuelven recurrentes y por lo tanto el equilibrio conseguido
ahora no es puntual sino de senda, lo que materializara en los hechos
las diferencias entre regiones.

Las mejoras relativas en términos de distribucién porcentual del in-
greso no implican mejoras en los niveles de ingreso, por el contrario,
ambas tienen sus propias dindmicas que pueden o no coincidir, pero
es de esperar que la sincronizacién de los procesos es poco probable

Existira pobreza siempre y cuando las condiciones técnicas y
econémico—sociales, no permitan que los salarios de los trabaja-
dores del grupo de baja riqueza, pueda cubrir sus necesidades.

Los cambios en el nimero de empresas (producto de la proporcién
de empresarios de los grupos de riqueza estudiados) determinan los
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cambios de la proporcién capital trabajo, con ello la relacion de los
salarios en términos del precio del capital, no sélo se manifiestan en
términos relativos, sino también en términos absolutos.

La tnica forma consistente de disminuir la pobreza pasa necesa-
riamente con el aumento del capital, el que a su vez depende del
aumento del nimero de empresas, lo que implica un aumento en
la proporcién de empresarios, que generaran aumentos sistematicos
en el salario de los trabajadores, en particular del grupo de baja
riqueza.

La movilidad social ascendente solo tiene sentido en los casos que
el salario del grupo de alta riqueza sea mayor o igual a los ingre-
sos empresariales del grupo de baja riqueza, ademas de existir un
conjunto de condiciones que son detalladas en la Tabla 2.3, pero
estas condiciones dependen de la existencia de pobreza o no, de los
trabajadores del grupo de baja riqueza. Por lo que la pobreza de
este segmento de la poblacién dificulta la movilidad social.

Las condiciones del salario del grupo de alta riqueza, determina
la movilidad social descendente, tanto por su poder de compra,
como por el caso en que los ingresos de los empresarios del grupo
social de baja riqueza sean superiores a su salario, en condiciones de
incapacidad de convertirse en empresarios de su misma clase social.

En tabla del anexo, se resumen algunos elementos para mostrar
las diferencias, fortalezas y debilidades de los modelos presentados,
mostrando la superioridad del modelo ampliado para explicar la
realidad.
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ABSTRACT

The engineer Alberto J. Pani was Secretary of Finance and Pu-
blic Credit of Mexico on two occasions, in this study we argue
because his work as a maker of economic policy is as relevant
as that of Alexander Hamilton or Marriner S. Eccles, in these
cases for the United States of America. In the same way, we
substantiate why he should be considered as an original eco-
nomic thinker, who made contributions several years ahead of
what was presented by John Maynard Keynes, Milton Friedman
or Robert Mundell and Marcus Fleming, original contributions
raised in laws, economic policy documents, letters and books
written by the aforementioned public official. For this, we will
base ourselves on Lunt (1895), who considers a great economist
to be one who devised a method or discovered principles, use-
ful laws, to explain the production and distribution of wealth,
but Lunt (1895) does not grant such recognition to Hamilton,
because he did not make original contributions. We will spe-
cify the principles defined by Pani, the explanations about the
causes of the crisis in Mexico and the mechanisms that he pro-
posed and implemented to get out of them. For this purpose, we
proposed an IS-LM model, which shows how he financed the de-
ficit without causing higher taxes or government debt by using
seigniorage as a mechanism to boost public spending, how he
managed to generate trust in bills, which was not accepted in
Mexico, as well as expanded the money supply and credit, since
he recognized that there is a relationship between the mone-
tary and real sectors. Similarly, we mention how Pani has been
viewed by public officials, by contemporaries or by researchers.
Pani’s original contributions are the argument of this study, the
recognition of them should lead him to occupy a position within
the most exalted economic thinkers of the twentieth century.
Keywords: Macroeconomics, history of economic hhought: in-
dividuals, monetary policy, fiscal policy.

JEL Classification: B22, B31, E52, E62

RESUMEN

El ingeniero Alberto J. Pani fue Secretario de Hacienda y Crédi-
to Publico de México en dos ocasiones, en este estudio argumen-
tamos porque su obra como hacedor de politica econémica es tan
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relevante como la de Alexander Hamilton o Marriner S. Eccles,
en estos casos para los Estados Unidos de América. De igual
manera, fundamentamos porque él debe ser considerado como
un pensador econdémico original, quien hizo aportaciones ade-
lantadas varios anos a lo presentado por John Maynard Keynes,
Milton Friedman o Robert Mundell y Marcus Fleming, apor-
taciones originales planteadas en leyes, documentos de politica
econdmica, cartas y libros escritos por el mencionado funcio-
nario publico. Para ello, nos basaremos en Lunt (1895), quien
considera a un gran economista a aquel quien ide6 un método,
descubrié principios, o leyes ttiles para explicar la produccién
y la distribucién de la riqueza, pero Lunt (1895) no otorga tal
reconocimiento a Hamilton, porque éste no contribuyé con apor-
taciones originales. Especificaremos los principios definidos por
Pani, las explicaciones sobre las causas de la crisis de Méxi-
co y los mecanismos que propuso e instrumenté para salir de
las mismas. Con tal propdsito planteamos un modelo IS-LM,
el cual muestra cémo él financié el déficit sin originar mayo-
res impuestos ni deuda gubernamental al utilizar el senoreaje
como mecanismo para impulsar el gasto publico, cémo logré ge-
nerar confianza en el dinero fiduciario, el cual no era aceptado en
Meéxico, asi como expandié la oferta monetaria y el crédito, ya
que reconocia que hay una relacién entre el sector monetario y
el real. De igual manera, mencionamos como Pani ha sido visto
por funcionarios publicos, por contemporaneos o por investiga-
dores. Las aportaciones originales de Pani son el argumento de
este estudio, el reconocimiento sobre las mismas debe llevarlo a
ocupar una posicién dentro de los mas encumbrados pensadores
econdmicos del siglo XX.

Palabras clave: Macroeconomia, historia del pensamiento
econdémico, individuos, politica monetaria, politica fiscal.
Clasificacién JEL: B22, B31, E52, E62
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3.1. Introduccién

Dentro de los pensadores econémicos mas importantes muchos no fueron eco-
nomistas de formacién profesional (Adam Smith, filésofo; David Ricardo, fi-
nanciero en bolsa; Karl Marx, abogado; Alfred Marshall, matemé&tico; Frie-
drich Hayeck, titulado en derecho y politica; ...), en ese grupo de ilustres
deben reconocerse las contribuciones originales en el campo de la economia
del Ingeniero Alberto J. Pani, nacido en Aguascalientes, México, el 12 de junio
de 1878, tal es el proposito de este estudio, para ello nos basaremos en Lunt
(1895), quien considera a un gran economista a aquel quien ideé un método o
descubrié principios, leyes ttiles para explicar la produccién y la distribucion
de la riqueza.

La labor de Pani fue fundamental para el crecimiento econémico de esta na-
cion de América del Norte; en ese sentido, su trayectoria puede ser comparada
con la de Alexander Hamilton para Estados Unidos de América poco después
de su independencia; con las contribuciones de Otto von Bismarck para Pru-
sia, o con las del banquero e industrial Marriner S. Eccles, quien definid, en
su participacion ante el Comité de Finanzas del Senado estadounidense, los
principios de la posterior politica del New Deal para la Administracién de
Franklin Delano Roosevelt en 1933; tres anos antes que las aportaciones de
uno de los economistas mas connotados y reconocidos por proponer politicas
macroecondémicas contraciclicas: John Maynard Keynes; propuestas que Pa-
ni habia concebido en 1931 y expresado por correspondencia ante diferentes
funcionarios piiblicos y hombres de poder de su pais, medidas implementadas
en 1932 y en 1933 en México, con gran éxito, que fueron el cimiento de la
industrializacién de los treinta. Asi, otro de los propdsitos es comparar a Pani
con Hamilton y con Eccles para ver porque se le debe considerar de la altura
de estos como hacedor de politica econémica.

Extraordinario negociador, le apodaban “el hombre de la sonrisa del millén de
délares”, lo mismo ante José Doroteo Arango Ardmbula (Francisco Villa) para
la devolucién de dinero y maquinas selladoras de éste, asi como la liberacion
de personal carrancista. Acompana a Luis Cabrera e Ignacio Bonillas ante los
enviados del gobierno de Estados Unidos de América tras el combate entre
villistas y el destacamento de caballeria del ejército de EE.UU. en la incur-
sién a Columbus, Nuevo México, para hacer salir de México a la expedicion
punitiva que buscaba a los villistas (Cabrera, Bonillas & Pani, 1916).

De igual manera, Pani, como Secretario de Asuntos Exteriores, interviene en
actividades relacionadas con las llamadas negociaciones de Bucareli o “Con-
venciéon de Reclamaciones Especiales para la resolucién de las demandas de
ciudadanos estadounidenses provenientes de actos revolucionarios en México
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en el periodo del 20 de noviembre de 1910 al 31 de mayo de 1920” (Serrano
Alvarez, 2012). Sobre las cuales diversos autores hacen referencia a acuer-
dos perjudiciales para México; pero que con los hechos de la vida de Pani se
muestra claramente su actuar contrario a lo que expresé Adolfo de la Huer-
ta, Secretario de Hacienda en ese momento, con respecto al “... tratado en
el cual estaban estipuladas todas esas clausulas que vulneraban nuestra so-
berania y afectaban nuestra legislacion, al grado de que echaban por tierra
nuestra Constitucién“ (Serrano Alvarez, 2012, p. 28): en 1925 es aprobada la
Ley Reglamentaria del Articulo 27 en materia petrolera por parte de la Secre-
taria de Industria, Comercio y Trabajo, después de que en 1918 tal proyecto
fue elaborado en el gobierno de Venustiano Carranza por Pastor Rouaix y Al-
berto J. Pani, Secretarios de Agricultura y Fomento, y de Industria, Comercio
y Trabajo, respectivamente; ademds, en 1925 Pani cre6 el Banco Central, a
pesar de que el gobierno de EE.UU. y del Comité Internacional de Banqueros
tenfan otro proyecto con clara intervencion extranjera. No debemos pasar por
alto que como Secretario de Hacienda suspendi6 el pago de la deuda en 1924
y fue el critico més severo de la renegociacion de la deuda de Montes de Oca-
Lamont, cuyo servicio fue suspendido un mes antes de que asumiera Pani el
cargo més alto en la SHCP por segunda ocasion.

Antiporfirista, maderista, Subsecretario de Instruccién y Bellas Artes (1911),
Director General de Obras Publicas del Distrito Federal (1913), a Pani lle-
garon las pertenencias, tras ser asesinado, de Gustavo Madero, hermano del
Presidente Francisco I. Madero, y las entregé a los familiares del deudo, asi
como se encargé de entregar el cuerpo de su amigo y protector a la viuda
de éste, Sra. Carolina Villareal. Tras el asesinato de Francisco I. Madero y
de José Marfa Pino Sudrez en el golpe militar de Victoriano Huerta (1913),
apoyado por EE.UU., en especial por su embajador, Henry Lane Wilson (por
lo cual Pani llama al Pacto de la Ciudadela el Pacto de la Embajada, ya que
en ese lugar fue firmado), inicia el periplo narrado en la obra de Martin Luis
Guzmén “El dguila y la serpiente” (1928) para contribuir al restablecimiento
de la democracia en México. Anos después Pani ayudara a la huida y exilio
del entonces Diputado Luis Guzman, identificado como delahuertista, a quien
querian asesinar el mismo Alvaro Obregén y su Secretario de Defensa, Serrano
(Proceso, 2010).

En el plano bancario-financiero su aportacién tiene resultados desde 1921 con
la liquidacién y devolucién de los bancos incautados, con la reestructuracién
de las finanzas publicas para juntar recursos que permitan fundar el Banco
de México en asociacién con los banqueros comerciales mexicanos, el cual es
instaurado en 1925, a pesar de la oposicién internacional; historia magistral-
mente contada por Ofiate (2000) en “La batalla por el Banco Central. Las
negociaciones de México con los banqueros internacionales, 1920-1925”, docu-
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mento donde narra como Pani vencid, sorprendié y superé en las negociaciones
a Thomas W. Lamont (socio de la firma J.P. Morgan y personaje influyen-
te en las decisiones de la politica de la Casa Blanca via el Departamento de
Estado), quien encabezaba al Comité Internacional de Banqueros (CIB). En
tales momentos un grupo abogados, con las mas altas capacidades, le acom-
pand y debatié con él, entre ellos Fernando de la Fuente Sanders (Tampico,
Tamaulipas) y Manuel Gémez Morin (Batopilas, Chihuahua) para conformar
la ley de tan importante institucion.

En las finanzas publicas, al igual que en el sector financiero, reestructurd
todo el sistema impositivo a partir de cambios en la legislacién, organizé las
dos primeras convenciones hacendarias, cred el impuesto sobre la renta, el
impuesto a la gasolina; eso por el lado de los ingresos; ademas, orientaba esos
recursos a propoésitos especificos como la construccién de caminos, carreteras
(Comisién Nacional de Caminos), de canales de riego (Comisién Nacional de
Irrigacién), de diversas obras publicas (escuelas) y remodelaciones (Plaza de
la Constitucién o Zdcalo).

En este documento sélo nos centraremos en su obra realizada en 1932, para
ello primero presentamos un contexto histérico de 1925 a 1935, donde encon-
tramos el diagnostico de Pani sobre la situacion de México de 1930 a 1932;
seguido de un apartado juridico basado en las leyes, decretos y reglamentos
aprobados en ese ultimo ano para salir de la crisis, formuladas a partir del
diagnostico, reuniones y propuestas de Pani. A continuacién, seguimos con un
apartado histérico basado en datos macroeconémicos del periodo 1925-1935,
centrado en las politicas monetaria implementadas desde 1932; con cuestiones
como las tasas de redescuento, las reservas internacionales y el tipo de cambio
(el Decreto del 22 de marzo de 1933, siendo atin Pani, Secretario de Hacienda,
cancel6 la facultad de acunacién, transitoriamente concedida a la Secretaria
de Hacienda y Crédito Piblico (SHCP), la devolvié al Banco de México, y
modificé el articulo décimo cuarto referente a la reserva monetaria, el cual
permitié mas que duplicar las mismas para marzo de 1934: de 72 millones de
pesos a 162 millones de pesos) y en aspectos relativos al sector externo. En un
cuarto apartado incluimos algunas visiones que se han tenido sobre la obra de
Pani por parte de diversos estudiosos. El quinto inciso es sobre el desempeno
econdémico de México en 1925-1935 y a raiz de las politicas econémicas imple-
mentadas. En el sexto punto, planteamos un modelo ISLM con financiamiento
del gasto publico a partir de un impuesto sobre la acunaciéon de monedas de
plata, tal y como ocurrié en esta nacién norteamericana. El séptimo punto re-
toma lo hecho por Alexander Hamilton en su paso como Secretario del Tesoro
en EE. UU. durante el periodo 1789-1795, para que veamos que los logros de
Pani son muy similares, de ahi que deba ser considerado a la altura de ese
estadounidense por la importancia de sus politicas econdémicas para el creci-
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miento econémico. En el pentltimo apartado argumentamos con base en Lunt
(1895) cudles fueron sus contribuciones al acervo del conocimiento econémico
por las cuales se le debe incorporar a los grandes economistas del mundo.
Lunt (1895) hace tal andlisis para Hamilton y reconoce que éste no tiene una
contribucién novedosa al acervo del conocimiento de la economia, mediante
un principio, ley; por ello Hamilton no es un gran economista, aun cuando de
él se deriva la llamada Escuela Americana, en contraposicién a la de Adam
Smith. Terminamos con las conclusiones del documento.

Cabe aclarar que en 1932 este hombre polifacético también rescataba, pro-
movia y era, junto con el Arq. Federico E. Mariscal, uno de los directores de
obra del Palacio de Bellas Artes (inaugurado en 1934); de igual manera, ese
ano fue expedida la Ley para la fundaciéon del Banco Nacional Hipotecario
Urbano y de Obras Piblicas, vital para el financiamiento de obras publicas;
en 1933, impulsé la Ley que autoriza a la Secretaria de Hacienda y Crédito
Publico para la fundaciéon de una sociedad financiera, con caracter de Insti-
tucion Nacional, la cual fue modificada en 1934, que a la postre es Nacional
Financiera, que en palabras de Dulles (1977) “... la cual, aunque no se apreci6
cabalmente en la época, resulté ser, con el paso de los anos, la palanca mas
grande para el desarrollo industrial del pais. Su funcién era la compra y venta
de valores.”

Todos estos elementos y muchos més efectuados en 1932 y 1933, durante
el perfiodo que ocupd por segunda ocasién la responsabilidad de dirigir a la
SHCP, constituyeron el reinicio del crecimiento econémico y la base de la
industrializaciéon de México, primero en el mercado interno mediante el si-
guiente mecanismo de transmisién: politica monetaria expansiva que financié
politica fiscal expansiva, acompanados de una politica financiera y de apoyo
a la industria; y luego, en el sector externo, con el mecanismo de transmisién:
politica monetaria expansiva con tipo de cambio flexible con disminucién de
las importaciones y sustitucién de las mismas ante su encarecimiento y au-
mento en las exportaciones, con un fortalecimiento cambiario al incrementar
las reservas internacionales. En el plano de las cuestiones de lo intangible, Pani
buscé con todas las medidas implementadas esos anos fortalecer la confianza
de los empresarios, de la sociedad, de los integrantes del mismo gobierno, de
gobiernos extranjeros en México.
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3.2. Contexto historico de 1927 a 1935 y diagndstico de
Pani sobre la situacién de México en 1930, 1931 y
1932

Pani sale de la SHCP el 18 de enero de 1927, llegd a tal cargo Luis Montes de
Oca, quien fue secretario del 16 de febrero de 1927 al 20 de enero de 1932. Pani
ocupa el cargo por segunda ocasién en la SHCP (del 26 de febrero de 1932 al
28 de septiembre de 1933); tras su salida llega a esa secretaria el mismo Calles
(29 de septiembre al 31 de diciembre de 1933). “Cuando el General Calles
renuncié a la Secretaria de Hacienda expresé, con cierta ligereza que lo hacia
porque los problemas econémicos estaban, unos ya resueltos, y otros, en vias
de resolverse.” (Secretarfa de Hacienda y Crédito Publico) y, posteriormente,
Marte Rodolfo Gémez Segura dirigira esta importante secretarfa (1°. de enero
a 30 de noviembre de 1934).

Pani entre 1927 y 1931 ocup6 el cargo de embajador en Francia. Desde finales
de 1931, durante seis meses fue embajador en Espana, hasta enero de 1932
(durante la Segunda Repiiblica Espanola que inici6 el 14 de abril de 1931),
fue invitado a dirigir nuevamente la SHCP en el gobierno de Abelardo L.
Rodriguez bajo sugerencia de Plutarco Elias Calles, a partir de considerar
la grave situacién enfrentada y que Pani habia mantenido comunicaciéon con
Calles en la cual indicaba que las medidas econémicas de Montes de Oca eran
equivocadas.

Entre 1927 y 1933 los ejecutivos federales fueron Plutarco Elias Calles (1°.
de diciembre de 1924 a 30 de noviembre de 1928), Emilio Portes Gil (1°. de
diciembre de 1928 a 4 de febrero de 1930, cabe aclarar que Alvaro Obregén fue
el presidente electo que entrarfa en funciones el 1°. de diciembre de 1928, tras
la aprobacién de la reeleccién en el congreso, pero fue asesinado el 17 de julio
de 1928), Pascual Ortiz Rubio (5 de febrero de 1930 a 2 de septiembre de 1932,
quien dejé el cargo al perder el apoyo de Calles) y Abelardo L. Rodriguez (3 de
septiembre de 1932 a 30 de noviembre de 1934), después serd elegido Lazaro
Cardenas del Rio (1°. de diciembre de 1934 a 30 de noviembre de 1940).
Pani desde Paris o desde Madrid, escribia al secretario Montes de Oca, al
presidente en turno o al hombre poderoso del régimen, Calles, para externar
sus preocupaciones sobre la situaciéon econémica de México y dudas sobre el
diagnéstico y las medidas de politica econémica implementadas. El diagnéstico
de Pani sobre la situacion de México y como salir de la crisis se reflejan en su
correspondencia.

En 1930, Montes de Oca firma con Thomas W. Lamont en Nueva York el
convenio para la reanudacion del servicio de la deuda externa. Pani se reunio
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con el secretario de Hacienda para expresar que era inoportuno reanudar el
servicio de la deuda externa ante la crisis econémica que asolaba a México
y al mundo. En Nueva York, de regreso hacia Europa, Pani logra obtener de
Lamont el Convenio Montes de Oca-Lamont, ya que el funcionario mexicano
no se lo proporciond.

El 25 de agosto de 1931 [Pani (1941)], desde Paris, remite a México un me-
morandum de sus observaciones al Convenio Montes de Oca-Lamont, dentro
de las mismas: Los intereses por tres grupos de titulos ascendian a 422,215,888
pesos, si el gobierno liquidaba 23,510,000 pesos aquellos no serian cobrados, asi
la condonacion obtenida por Montes de Oca era por un monto de 398,705,888
pesos. Pero el valor de esos titulos en Nueva York era de solo 11,263,415.49
pesos. Por lo anterior, Pani consideraba que la entrega de 23,510,000 pesos
superaba en el doble el valor de tales titulos.

Otra observacién formulada por Pani fue que el valor de mercado, al mes si-
guiente a la firma del convenio de toda la deuda exterior de México, reportd
un monto de 77,745,374 pesos. El gobierno mexicano se comprometié a emitir
dos nuevas series por valor de 534,986,500 pesos, redimible mediante minis-
traciones de 30,000,000 pesos anuales; por lo cual, al cabo de 45 anos del lapso
de amortizacién, alcanzaria la enorme suma de 1,311,490,000 pesos. Conclu-
ye Pani que con los recursos de tres anos y medio de ministraciones hubiese
bastado para pagar el valor de mercado de la deuda.

A lo anterior Pani agregé que los pagos estaban considerados en délares, ello
perturbaria al tipo de cambio en sentido desfavorable para el peso. Montes
de Oca, en respuesta a Pani (1941), manifesté que era censurable comprar
nuestros propios titulos; no obstante, Pani le recordé que eso habia hecho
Montes de Oca antes con el Decreto que suspendié la amortizacién legal de los
bonos agrarios, lo cual llevé a una mayor depreciaciéon y después los compro.
El Convenio Montes de Oca-Lamont provocaria, ademds, segin Pani, un
obstaculo para la rehabilitacién del crédito, dados los compromisos de cum-
plimiento imposibles, sustraia recursos de la economia.

En 1931, Pani (1941) establecié: “La declinacién de los ingresos, tal y como
habia previsto, continué de modo continuo y acelerado. Las medidas tomadas
para contrarrestar los efectos de esta declinacién, es decir, la descomunal re-
duccién de los egresos ... y la imposicién de nuevas cargas fiscales, entre las
que se conté la famosa contribucién extraordinaria del 1% ... fueron insufi-
cientes para el desequilibrio presupuestal.”

Para Pani (1950) eran tres las ideas medulares de la Reforma Monetaria de
1931, a saber:

— desmonetizar el oro y permitir su libre exportacion;
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— hacer del peso-plata la unidad del sistema, dotandolo de poder li-
beratorio ilimitado para un valor equivalente al de setenta y cinco
centigramos de oro puro, bastante més alto que el intrinseco y sin
mas garantia que la incumplible promesa del Gobierno -o cumplible a
las calendas griegas- de llegar a constituir una reserva metalica capaz
de asegurar dicho valor monetario, principalmente, con indetermina-
das y remotas asignaciones presupuestales futuras y

— prohibir las acunaciones ulteriores de pesos-plata, limitando la canti-
dad de las monedas metdlicas circulantes a la existente en momentos
de la Reforma, que valia algo méas de doscientos millones de pesos.

Con respecto al panorama vigente en 1932, Pani (1936) escribe su diagndstico
vy qué caracteristicas no debia tener su tratamiento:

El mal que aquejaba al Erario a principios de 1932 -repito- era incomparable-
mente mas serio y dificil de curar que el de 1923 porque no radicaba en una
excedencia méas o menos grande de egresos susceptibles de ser suprimidos,
sino en las fuentes mismas de recaudacién, atacadas de agotamiento acelera-
do procedente de una infeccién de todo el organismo nacional. A mediados
de febrero que regresé de Europa pude, en efecto, percibir este pavoroso
cuadro sintomético de la anémala situacién mexicana; aguda deflacién mo-
netaria; inestabilidad internacional de nuestra divisa y total desaparicion del
crédito; paralisis progresiva de la industria y del comercio; abatimiento en
la tasa de los salarios y aumento en el nimero de los desocupados y, como
consecuencia de todo ello, una precipitada declinacién del rendimiento de
las rentas federales y un estado deficitario creciente de la Hacienda Publica.
No obstante, los sacrificios impuestos a todos los servidores del Gobierno y
a la casi totalidad de los causantes -llevados a un limite ya infranqueable-
el saldo deudor trasmitido por el ejercicio de 1931 excedi6 de treinta millo-
nes de pesos. Ademds de esta pesada herencia, al primer trimestre de 1932
correspondié la méas baja de las recaudaciones registradas desde el ano de
1929 en que fue iniciada la caida de los ingresos, habiendo llegado sus di-
ferencias, respecto de la suma recaudada en el primer trimestre de 1931,
a $15,295,095.70 y, respecto de la recaudacién de igual trimestre de 1928 -
inmediato anterior a la crisis- a $33.261,292.31. No eran, pues, aplicables en
este caso las rapidas intervenciones de la cirugia. Precisaba un lento trata-
miento de vigorizacion general del pais que, a su vez, fortaleciera las fuentes
de alimentacién del Erario.
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3.3. Fundamentos tedricos y legales de la politica
economica implementada en 1932

Pani (1936) coloca en un pie de pagina lo siguiente:

Apenas habia tomado posesion, por segunda vez, de la Secretaria de Ha-
cienda, me dediqué a estudiar la manera de dar forma de Ley a mis ideas
— opuestas al llamado “Plan Calles”, o sea, la Reforma Monetaria de 1931-
que comuniqué desde Madrid al Gobierno inmediatamente que conoci dicha
Reforma. “Para el mejor desempeno de tan delicada y trascendental labor-
he escrito en una Monografia sobre la materia, inédita atin-"hice numerosas
consultas a técnicos, banqueros y hombres de negocios. La sorpresa que me
caus6 descubrir que este campo estaba exclusivamente ocupado por defla-
cionistas e inflacionistas -los extremos son propios de las épocas de crisis-
me indujo a concretar el enunciado del problema por resolver diciendo que
consistia, precisamente - formula que llegd a popularizarse- en sacar al pais
de la deflacién, sin empujarlo al extremo opuesto de la inflacién. La Ley
destinada a realizar esta férmula fue expedida el 9 de marzo de 1932 y si no
derogd expresamente la del 25 de julio de 1931, si puede decirse que la mo-
dific6 de modo equivalente a su derogacién. Callar piadosamente el fracaso
de disposiciones que de manera tan ruidosa habian aprobado y promulga-
do respectivamente, unos cuantos meses antes, el Congreso de la Unién y
el Presidente de la Republica, era lo menos que podia hacer un Secretario
de Hacienda recién desembarcado. Pero, de hecho, quedaba abandonada la
ruta que trazé dicha Ley, para seguir la direccion fijada por la del 9 de mar-
zo de 1932. con ideas medulares contrarias a las de la Ley practicamente
derogada. . ..

La politica econémica implementada por Pani en 1932 tuvo cinco ejes funda-
mentales, tres de ellos de corto plazo, y dos de mediano y largo plazos:

1. Incrementar la oferta monetaria (impresion de dinero fiduciario,
acunaciéon de monedas de plata, uso de la tasa de redescuento)
acorde con las necesidades de la produccién econémica (Ley que
reforma la Ley Monetaria de los Estados Unidos Mexicanos, de 25
de julio de 1931, 1932, marzo, 9. Ley que reforma la de 25 de agosto,
constitutiva del Banco de México, 21 de enero de 1932, 1932, abril,
12).

2. Incrementar el gasto publico sustancialmente, financiado a partir
del senoreaje, con un ligero incremento en el déficit, sin presiones
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impositivas, ni endeudamiento, con pago de deuda con bienes de
propiedad federal (Decreto por el cual se fijan los derechos que cau-
sard la amonedacién de plata, 1932, agosto, 29. Decreto por el cual
se conceden facultades extraordinarias al Ejecutivo de la Unidn, en
materia de egresos, 1932, junio, 30. Decreto que cancela y modifica
varias partidas del presupuesto de egresos para 1932, Ley que re-
forma la de 25 de agosto, constitutiva del Banco de México, 1932,
abril, 12. Decreto que concede franquicia a los causantes del impues-
to sobre la renta, para liquidar sus adeudos sin causa de recargos,
en seis mensualidades. Decreto que modifica varias partidas del pre-
supuesto de egresos para 1932, correspondientes al ramo IV, 1932,
septiembre, 27. Decreto que modifica varias partidas del presupues-
to de egresos para 1932, 1932, septiembre, 27. Decreto que modifica
el de 2 de julio de 1932, relativo a la liquidacién de adeudos que
pueden hacerse efectivos con bonos de las Deudas Publica Agraria
y Bancaria, 1932, agosto, 16. Ley General de Titulos y Operaciones
de Crédito, 1932, agosto, 27. Ley sobre redencién de obligaciones
interiores con bienes de propiedad federal, 1932, enero, 27. Decreto
que modifica varias partidas del Presupuesto de Egresos para 1932,
correspondientes al Ramo IX, 1932, septiembre, 10).

Depreciacién del peso a un valor méas acorde con el mercado, con
base en la asesoria de Miguel Palacios Macedo para permitirle flo-
tar temporalmente, que impulse las exportaciones, reduccién de las
importaciones, un incremento en las reservas para sostener el tipo
de cambio y un aumento en la confianza de los ciudadanos al dar a
conocer informacién sobre la situacién de Banco de México (Decreto
por el cual se previene que la equivalencia de la moneda extranjera
con el peso mexicano, se dard a conocer mensualmente, 1932, abril,
5. Ley que reforma la de 25 de agosto, constitutiva del Banco de
México, 1932, abril, 12).

Desarrollo de infraestructura, apoyo a los sectores econdémicos para
superar la situacion econémica, impulsar el crecimiento econémico
y a la industrializacién (Ley para la fundacién del Banco Nacional
Hipotecario Urbano y de Obras Publicas, 1932, 1932, agosto, 30.
Decreto por el cual se deroga el 31 de julio de 1931 que establecié
un impuesto adicional sobre la produccién de cerveza, 1932, sep-
tiembre, 7. Decreto derogando la letra (c) del inciso B, fraccién IV
del articulo 1°. de la Ley de Ingresos vigente, relativa al impuesto
que grava con un 5% los hilados y tejidos de lana. Decreto por el
cual se determina en qué términos se declarard la exencién de con-
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tribuciones federales concedida a la pequena industria, 1932, abril,
4).

5. Fortalecer el sistema financiero (de instituciones de crédito (Ley Ge-
neral de Instituciones de Crédito, 1932, junio, 29. Concesién otorga-
da al ”Banco Nacional de Crédito Agricola”, S. A., para establecer
Almacenes Generales de Depdsito, 1932, junio, 30. Ley General de
Titulos y Operaciones de Crédito, 1932, agosto, 27).

Otras de las medidas especificas implementadas por Pani en 1932 y que se
inscriben en los cinco campos anteriores fueron:

= Impuesto de ocho centavos por cada litro de gasolina

= Nuevo reglamento a la Ley General del Timbre

= Reduccién de tasas impositivas en industrias de cerveza, algodén y seda
= Reduccién de tarifas

= Facilit6 la importaciéon de materias primas para las industrias extractivas
= No defendi6 el tipo de cambio

= La tarifa de importaciones cae de aproximadamente 28 por ciento a 24 por
ciento.

= Redujo la tasa de descuento

= Redujo el encaje legal de hecho al asociarse mas bancos, aun cuando de jure
solo se autorizd hasta 1936.

Con respecto a la desvalorizacién del peso y a la del ddlar, Pani establecié en
su discurso de la Conferencia Econémica y Monetaria Mundial de Londres,
efectuada entre el 12 de junio y el 27 de julio de 1933:

Quedé evidenciado que con la sola diferencia de haberse anticipado México
a los Estados Unidos, mas de un afio, en el camino de la rectificacién de
su moneda, en relacién con los precios de las mercancias de consumo in-
terior, ambas politicas partian de los mismos principios y perseguian igual
finalidad... Aun el hecho mismo de que los paises de patrén oro no hayan
logrado del Gobierno Americano la aceptacion de la tregua monetaria o sus-
pension temporal de la politica de desvalorizacién del délar y que, como
consecuencia de ello, se haya producido el conflicto que determiné el fra-
caso de la Conferencia, resulté provechoso para México, puesto que dicha
politica tendia principalmente hacia la rehabilitacién de los precios de las
mercancias producidas en Estados Unidos y, por consiguiente, de la mayor
parte de nuestras materias primas exportables.(Pani, 1950).
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Lerman (1990) establece que “con la politica fiscal y a través de una nueva
tarifa a la importacién y a la exportacion que se aplico en los anos treinta, se
intentaba propiciar el desarrollo industrial interno.”

Después de ser designado por segunda ocasién como Secretario de Hacien-
da, Pani realiza una enmienda al sistema monetario para corregir la reforma
monetaria de 1931: amplié el circulante de billetes, de aceptacion voluntaria
para el publico y forzosa para todas las oficinas del Gobierno Federal, de los
Gobiernos de los Estados y de los Municipios, y convertibles en monedas de
plata de poder liberatorio ilimitado mediante operaciones de redescuento de
efectos genuinamente comerciales. Pani (1941) explica que

. el peso-plata seguia siendo la tinica moneda con poder liberatorio ilimi-
tado, en tanto que el billete emitido por el Banco de México era una moneda
auxiliar de circulacion estrictamente voluntaria y libremente convertible en
moneda de curso legal. Mas que dinero propiamente dicho, era un simple
instrumento de crédito. A esta circunstancia debié de manera principal su
creciente aceptacion.

Los bancos asociados ganaban la diferencia entre los tipos de interés anual
de los descuentos y los redescuentos, fijada en dos puntos, y participaban,
como accionistas, en las correspondientes utilidades del Banco de México.

... los bancos ordinarios de depésito y descuento, al margen de los créditos
comerciales -Unicas fuentes justificadas de nuevas monedas- pidieron otros
créditos ... Entre las operaciones que, en tal respecto, la nueva Ley Cons-
titutiva autorizé al Banco se contaron: el descuento de aceptaciones de los
bancos asociados, para contribuir a la formacion de un mercado de dinero
en México; los anticipos sobre bonos de caja que, ademads, fomentaron el
depdsito a plazo; los anticipos sobre el valor de las letras documentarias,
orientadas principalmente a organizar los créditos que requeria el comercio
de exportacién; la apertura de créditos en cuenta corriente, que darfa mayor
movilidad a los fondos dedicados a inversiones de indole permanente, tales
como acciones, bonos, obligaciones y créditos a largo plazo y, finalmente,
anticipos sobre los bonos de prenda que emitian los Almacenes Generales de
Deposito.

Fue expedida una ley complementaria que determiné la obligatoriedad de las
instituciones bancarias (bancos de depédsito y descuento, sucursales de bancos
extranjeros) a asociarse con el Banco de México (19 de mayo).

En 1932 se establecié un subsidio para la kerosina y el gas oil. La industria de
la aviacion fue igualmente favorecida con estimulos fiscales en 1932; mas en
especifico, a las empresas con servicios regulares, ya en carga o en pasajeros,
se les otorgaron subsidios a los impuestos en gasolina.
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Para Pani (1936) “... no bastaba movilizar el dinero atesorado y derramar en
la circulacién el niimero de instrumentos de cambio capaz de asegurar la entera
satisfaccién de las necesidades transaccionales del pais. Habia que completar
la accién mediata prescrita por la Reforma Monetaria de 1932 prosiguiendo
la reorganizacién del sistema bancario”.

Pani (1941) desech el facil y peligroso arbitrio de inflar ilegalmente la emi-
sion de billetes de Banco de México. Se consideré preferible atender a la
urgente necesidad momentanea de ampliar el stock circulante por medio de
la acunacién suplementaria de pesos-plata no dedicada, no total ni parcial-
mente, a cubrir el déficit presupuestal, sino sélo a restablecer el equilibrio
-ocasionalmente roto entonces- entre el volumen de dicho stock y el conjunto
de la produccién consumible y de los bienes y servicios intercambiables.

Otra explicacién ofrecida por Pani (1936) es que la expedicién de la Ley Gene-
ral de Instituciones de Crédito (28 de junio) tuvo los propédsitos de relacionar
el sistema bancario comercial del Banco de México con el de canalizacién ge-
neral de crédito en México, de prohibir la propiedad de bancos por parte de
extranjeros. De igual manera, el dos veces secretario de Hacienda, Pani (1936)
manifiesta que la promulgacion de la Ley General de Titulos y Operaciones
de Crédito (26 de agosto) buscé corregir y llenar los huecos del Cédigo de
Comercio vigente en ese momento, y crear la estructura juridica indispensa-
ble para la existencia y facil circulacién de los instrumentos para la maxima
movilizacion de la riqueza.

Pani (1941) manifesté la importancia de “... una acufiacién suplementaria de
pesos plata no dedicada a cubrir el déficit presupuestario sino a restablecer el
equilibrio entre el volumen monetario y el conjunto de produccién consumible
y de los bienes y servicios intercambiables.”

Otra medida financiera importante que apoy6 al sector ptublico es mencionada
por Moreno (2017):

. Pani reconstituy6 la Bolsa, ahora compuesta por sélo 60 socios. Su
actividad quedé reglada en la Ley de Reordenacién Bancaria de 1932 ....
Pani le confirié entonces la misién de ofrecer deuda publica interior en forma
prioritaria, de ahi su apreciacién .... As{ pues, ratificé la consideracién de
la Bolsa como un instrumento al servicio de las necesidades de financiacién
del sector piblico que disené Carranza. Al final Pani culminé sus reformas
con la atribuciéon de mayores poderes al Banco de México.
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3.4. Visiones sobre Pani

Hay varias posiciones sobre la trayectoria de Pani en torno a cuestiones de
economia y a su actuar en general a lo largo de su vida: (1) evaluaciones ba-
sadas en cuestiones ideoldgicas que orientan su actuar, (2) indiferencia, (3)
el considerar que no son aportaciones «keynesianas “antes de Keynes”», aun
cuando son importantes para el crecimiento de México, (4) considerar que las
medidas fueron guiadas por las politicas expansionistas propuestas en el New
Deal o por Keynes, (5) destacar su originalidad y genialidad, (6) descalificado-
ras de las acciones emprendidas por Pani, ya sea en su primera gestion o en la
segunda al frente de la SHCP, a quien consideran un “prekeynesiano”, (7) el
constructor de instituciones y negociador, (8) referentes a las criticas emitidas
por Pani en 1955 a las politicas de implementadas por secretarios de Hacienda
posteriores, como Eduardo Suarez o Ramén Beteta, sobre el cambio de su vi-
sién: “La visién del expansionista converso a la ortodoxia”, (9) como hombre
de la Revolucién, técnico capaz que supo cumplir la encomiendas asignadas,
pero no original, (10) no lo considera ni un teérico ni un pensador, sélo un
hombre con un sentido intuitivo, practico y operativo y, la ltima, (11) como
revolucionario.

1. En el primer caso, valoracién ideolégica, Silva Herzog (1974) ha-
ce una mencién a Pani bajo una perspectiva ideolégico-politica, no
sobre sus contribuciones en teoria econémica o como hacedor e im-
plementador de politica econdémica:

Entre los intelectuales de nota que participaron en alguna
forma en el movimiento revolucionario a partir de 1910, él
representa la derecha del grupo; es mucho menos radical que
Rafael Nieto, Luis Cabrera y que los jévenes izquierdistas que
influyen en la redaccién de los articulos 3, 27, 123 y 130 de
la Constitucién de 1917. Dentro del marco de su neoliberalis-
mo considera 1til la intervencién del Estado en la economia,
en los casos en que sea menester la subordinacion del interés
individual al interés general de la comunidad. No esta en con-
tra del capitalismo como sistema econémico, sino en contra
de los capitalistas voraces a quienes s6lo mueve el afdn de
inmoderado lucro.

2. En la obra “El legado intelectual de los economistas mexicanos”,
coordinada por Sotelo, Ludlow y Arroyo (2014), las aportaciones de
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Pani no fueron consideradas, no hay un capitulo dedicado a analizar
sus aportaciones.

Por otra parte, hay quienes consideran los logros de Pani, pero
descartan sean medidas keynesianas “antes de Keynes”, entre ellos
Cardenas (1987) tiene la siguiente visién:

Aunque en apariencia se pudiera percibir la existencia de
una politica de tipo keynesiano “antes de Keynes”, una ob-
servacién cuidadosa permite descartar tal posibilidad; por el
contrario, la politica comercial fue mucho menos sensible a
las condiciones de la economia en general, ya que mas bien
respondi6é a las necesidades particulares de diversas indus-
trias, probable reflejo de la vulnerabilidad del gobierno ante
determinados grupos econémicos de presion.

De igual manera Cérdenas (1987) establece:

Los factores responsables de la recuperacién de la economia
mexicana fueron basicamente dos. Por un lado, el incremento
anticipado del valor de las exportaciones, fundamentalmente
los aumentos de los precios de la plata y de varios produc-
tos petroleros y la explotacién de un nuevo campo petrolero.
Esto trajo como consecuencia un aumento en el nivel de de-
manda agregada de la misma manera que la crisis la habia
disminuido. Ademds, se aumenté la capacidad para impor-
tar, lo que permitié la adquisicién de materias primas que, al
haber capacidad ociosa, hizo posible un aumento rapido de la
produccién. El segundo y més importante elemento que per-
mitié la rapida recuperacién de la gran depresién consistio en
las politicas expansionistas monetarias, fiscales y cambiarias
que el gobierno llevé a cabo desde finales de 1931 hasta 1933.
Esas politicas incrementaron la demanda agregada y con ella
el nivel de produccién dada la disponibilidad de capacidad
instalada sin utilizar; en realidad en 1935 la produccién total
habia sobrepasado el nivel logrado en 1929.

Es decir, Cardenas reconoce la importancia de las medidas imple-
mentadas por Pani, pero descarta que sea una politica keynesiana
“antes de Keynes”.

Dentro de quienes consideran que las politicas econémicas imple-
mentadas por Pani en 1932 y 1933 fueron guiadas por el New Deal
o por Keynes encontramos a Guerrero (2005), a la misma pagina



Capitulo 3. El ingeniero mexicano..

de la SHCP sobre los secretarios que han ocupado tal secretaria a
lo largo de la historia de los Estados Unidos Mexicanos y también
a Moreno (2017).

Para Guerrero (2005)

... Pani confirma su acuerdo con el pensamiento que resultd
a lo largo de la década de 1930, como el predominante en
el mundo. Nos referimos al que a raiz de la crisis de 1929,
y en particular con el New Deal del presidente Roosevelt,
veia la conveniencia de aumentar el gasto publico, devaluar
la moneda para estimular el aumento de precios y lograr la
reactivacion econdmica.

En la pagina web de la galeria de retratos de los secretarios de la
SHCP es establecido:

En 1932, luego de la renuncia de Luis Montes de Oca a la
Secretaria de Hacienda, Alberto J. Pani nuevamente se hizo
cargo del ramo, pero esta vez enfrentaria los retos financieros
con medidas alternativas alejadas de la ortodoxia econémica.
En cuanto a la circulaciéon tomé medidas expansionistas que
alcanzaron éxito por el contexto creado por la crisis mundial,
aumentando la emisién de monedas de plata y de billetes del
banco central, convertibles en plata. Se reorganizé el Banco
de México en 1932 decretando la asociacién obligatoria de
los bancos a esta institucién y amplié sus actividades de re-
descuento con los bancos privados. Asimismo, se plantearon
presupuestos con pequenos déficits con objeto de estimular
el crecimiento econémico y salir de la crisis. Por primera vez
el gobierno mexicano opté por una moderada politica con-
traciclica, adoptando las recetas keynesianas que habian de
jugar un papel tan importante para reactivar la economia
mundial més avanzada la década del treinta. Estas medidas,
sumadas a la revaluacion de la plata, permitieron que México
se recuperara de la crisis hacia 1932. En septiembre de 1933,
Pani renuncié por segunda vez a la titularidad de Hacienda.

Moreno (2017, 126 y 127) al referirse a la Bolsa de Valores de México
considera que Pani

. le confirié entonces la misién de ofrecer deuda publica
interior en forma prioritaria, de ahi su apreciacion ... . Asi
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pues, ratificé la consideracién de la Bolsa como un instru-
mento al servicio de las necesidades de financiacién del sec-
tor publico que disené Carranza. Al final Pani culminé sus
reformas con la atribucién de mayores poderes al Banco de
México.

Pani supo conciliar este mayor control de la actividad
econOmica y su prioridad por garantizar la estabilidad fi-
nanciera con los intereses de las grandes firmas, con lo que
se sentaron las bases del corporativismo genuinamente mexi-
cano. Con el propésito de facilitar la financiacién empresarial
y evitar un conflicto de intereses, Pani redujo el tipo de in-
terés de 12 a 8 %. Asimismo, aumentd la oferta monetaria
para contener la deflacién, devalué el peso e incrementé el
gasto publico ... . Al cabo, estas medidas de estimulo de la
demanda agregada no sirvieron, en lo que a la Bolsa atane,
de gran cosa ... .

De igual manera, Moreno (2017, p.127) considera a Pani como “un
converso al keynesianismo y entusiasta de la intervencién.”

En este sentido, debemos recordar que Pani estaba enterado de las
medidas que se estaban implementado en Europa ante la crisis de
1929 y los treinta (“Durante el quinquenio 1927-1931 que estuve
ausente de México, pude observar la marcha del Gobierno -la visién
de conjunto, a distancia, es més cercana a la realidad- y relacionar-
la con las precauciones tomadas por los Gobiernos maés civilizados
de Europa para defenderse de la crisis econémica mundial.” (Pani,
1936).

Pero en tales medidas implementadas en Europa y conocidas por
Pani no estaban en ese entonces acciones contraciclicas, expansivas
del gasto, de reestructuracién financiera en lo bancario y crediticio,
impulsadas por el gobierno, mas alla de las devaluaciones, de medi-
das de restricciones a las importaciones, como en Gran Bretana que
devalué la libra en 1931 o en EE. UU. que aumenté los aranceles
entre un 40 % y 50 %.

Por otra parte, Alemania, bajo la directriz de su ministro de eco-
nomia, Hjalmar Schacht, definié en 1934 un plan de fomento estatal
de la industria privada y de la inversiéon basado en gasto ptblico,
de fomento al empleo y con apoyo a la industria armamentista,
no deprecié el marco, aprovechd que otras naciones devaluaron su
moneda para tener una deuda externa menor.
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Gran Bretana para salir de la crisis de los treinta abandoné el Patrén
Oro en septiembre de 1931, lo que llevé a la devaluacién de la libra
un 25 por ciento y eso impulsé las exportaciones. Pero, esa nacién
nunca adopté la politica keynesiana, esto segiin Middleton (2010),
en los siguientes nueve meses a la depreciacién ocurrié una reorien-
tacién de la politica econémica: entre una pasividad de politica ma-
croecondémica nacida de la restriccion del patrén oro y un activismo
posterior al patrén oro (aunque no keynesiano) cuando se liber6 de

)

la “cadena de oro ”. Pero cabe aclarar, agrega el autor comenta-
do que las crisis estadounidense y britanica fueron muy diferentes
(Inglaterra no tuvo crisis bancaria ni presenté una explosién de la
burbuja de activos), as{ como lo eran sus instituciones politicas y
autoridades econémicas (Banco de Inglaterra y el Sistema de la Re-

serva Federal).

Middleton (2010) al retomar la afirmaciéon de Arndt (“El hecho
mas sorprendente sobre la ... politica econémica interna ... es que
Gran Bretana fue el inico de los cinco paises (Reino Unido, Estados
Unidos, Francia, Alemania y Suecia) que no recurrié a una politica
de déficit presupuestarios para promover la recuperacién interna”)
el caracter distintivo de Gran Bretana fue algo di-
ferente. Es cierto que no persigui6 el activismo keynesiano, como
en una estrategia deliberada de financiamiento del déficit, ni lo que

menciona: “.

podriamos llamar pasividad keynesiana ... pero las autoridades si-
guieron una politica de recuperacién muy activa y, a veces, bastante
sutil, seguin los estandares de las finanzas ortodoxas.”

En consecuencia, Pani no se inspiré en las medidas de politica
econdémica britanicas para definir sus acciones econémicas.

Pani tampoco abrevé de las politicas implementadas en EE.UU.
porque las acciones contraciclicas de esa nacién fueron definidas
en 1933 por Marriner S. Eccles en su presentacién ante el Comité
de Finanzas del Senado, el cual investigaba sobre las causas de y
soluciones a la depresién econdmica; plasmadas posteriormente en
el New Deal del Presidente Roosevelt. El 24 de febrero de 1933 fue
presentado el testimonio del banquero e industrial de Utah segun
retoma Dwight (1985):

En su testimonio, Eccles identificé la causa de la depresién
como una insuficiencia de demanda efectiva, en lugar de un
castigo por extravagancias pasadas, pérdida de confianza o
funcionamiento de la ley natural. La cura, afirmé Eccles, era
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la restauracion de un gasto suficiente para comprar la can-
tidad de bienes que era posible producir con pleno empleo.
Debido a que se podria esperar que el afdan de lucro lleve a
los individuos, empresas e instituciones financieras a tomar
decisiones que reducirian atin més el gasto; por lo tanto, los
ingresos y el empleo, el gobierno, motivado no por las ga-
nancias, sino por el bienestar del publico, debe compensar
gastando mas.

Luego procedié a delinear un programa de cinco puntos de
alivio por desempleo, obras piublicas, asignaciones agricolas,
refinanciamiento de hipotecas agricolas y liquidacién perma-
nente de deudas interaliadas para hacer frente a los problemas
inmediatos de la depresiéon. También propuso un plan para la
estabilidad econémica a largo plazo que incluia la unificacién
del sistema bancario bajo la Reserva Federal y la creacién de
una agencia para garantizar los depésitos bancarios; reforma
tributaria para lograr una distribuciéon més equitativa de la
riqueza y el poder adquisitivo; aprobaciéon de leyes nacionales
sobre trabajo infantil, salario minimo, seguro de desempleo y
pensiones de vejez; las agencias federales para aprobar todas
las nuevas emisiones de capital ofrecidas al ptublico y todo fi-
nanciamiento externo, todos los medios de transporte y todos
los medios de comunicacién para asegurar su operacién en el
interés publico; y una junta nacional de planificacién para
coordinar las actividades econémicas piiblicas y privadas.

Los tiempos marcan que Pani tampoco se inspiré en las politicas es-
tadounidenses, sus medidas fueron previas, por lo menos un ano, y
diferentes de las de EE.UU: el Banco de México no es la Reserva Fe-
deral; el peso y el peso plata no son el délar; EE.UU. tuvo una crisis
bancaria y en su bolsa de valores, México enfrentaba una reduccion
de la demanda de sus exportaciones y una restriccién monetaria
muy severa sin confianza en el papel moneda; la manufactura esta-
dounidense ya estaba desarrollada, México, como veremos, iniciara
en el periodo de Pani su industrializacion.

Pani pudo haber leido a Keynes, pero las ideas contraciclicas, ac-
tivas, contrarias a la economia clasica estan en el prefacio y en los
seis libros de la obra del inglés de 1936 (The General Theory of
Employment, Interest, and Money, 1936), asi como su critica a la
economia clasica, la demanda efectiva, la propensién a consumir,
las expectativas a largo plazo, la teoria general de la tasa de interés
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y la de la ocupacién. Aqui sélo cabe resaltar lo dicho por Keynes
mismo (1936, p.10) con respecto a su obra previa “A treatise on
money” (1930):

13

cuando empecé a escribir mi A Treatise on Money to-
davia seguia el cauce tradicional que considera la influencia
del dinero como algo que debia tratarse separadamente de la
teoria general de la oferta y la demanda. Al acabarlo, habia
realizado algunos progresos en el sentido de aislar la teoria
monetaria hasta convertirla en una teoria completa de la pro-
duccién. Sin embargo, mi sujecién a las ideas preconcebidas
aparecia en lo que constituye la falla principal de las partes
tedricas de ese trabajo (a saber los libros iii [VI] y iv), en que
no me ocupé lo bastante de los efectos de los cambios en el ni-
vel de produccion. Mis llamadas “ecuaciones fundamentales”
eran fotografias instantdneas del sistema econémico, tomadas
en el supuesto de una produccién determinada de antemano.
Con ellas intentaba demostrar de qué manera, partiendo de
dicho supuesto, podian desarrollarse ciertas fuerzas que pro-
vocaban un desequilibrio en las ganancias, requiriendo asi un
cambio en el nivel de produccién. No obstante, la dindmica
por oposicién a la fotografia instantdnea, quedaba incompleta
y extraordinariamente confusa. Este libro, por otra parte, se
ha convertido en lo que es: sobre todo, un estudio de las fuer-
zas que determinan los cambios en la escala de produccién
y de ocupacién como un todo; y si bien opino que el dinero
entra en el sistema econdémico de una manera esencial y espe-
cial, dejo en segundo plano los detalles monetarios técnicos.
Veremos que una economia monetaria es, ante todo, aquella
en que los cambios de opinién respecto al futuro son capaces
de influir en el volumen de ocupacién y no sélo en su direc-
cién; pero nuestro método de analizar la conducta econémica
presente, bajo la influencia de los cambios de ideas respecto
al futuro, depende de la accién reciproca de la oferta y la
demanda, quedando de este modo ligada con nuestra teoria
fundamental del valor. Asi nos acercamos a una teoria mas
general, que incluye como caso particular la teoria clasica que
conocemos bien.

La transcripcion anterior de las palabras de Keynes en sus obras
referentes a 1930 y a 1936 marcan sin duda que el trabajo de Pani de
1931, 1932 y 1933 es original y distinto, que corre por otros cauces.
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El mexicano habla de confianza y desarrolla la misma, escribe sobre
como generar la misma en la moneda, en la marcha de la economia,
en el cobro de impuestos y el destino del gasto ptblico, en el crédito:
“... mediante la distribuciéon equitativa de las cargas fiscales y la
democratizacion del crédito tendia a la redencién econdémica del

proletariado”; el inglés escribe sobre las expectativas.

Las primeras lineas de la anterior cita de Keynes (1936) nos llevan
a lo afirmado por Turrent (2015b): “Sin ser un tedrico ni un pen-
sador, Pani intuy6 con claridad que en la vida préctica no existia
tal dicotomia entre lo monetario y lo real. Tanto asi que en Méxi-
co la contraccién de la oferta a que habia dado lugar la reforma
monetaria de 1931 no sélo habia inducido una reduccién del nivel
de los precios, sino también una intensa contraccion de la actividad
econdmica y del empleo”. Aun cuando no suscribimos que no sea
un tedrico ni un pensador.

Sobre la importancia del crédito-dinero planteada por Keynes
(1930), Pani la conocia y habia trabajado con tal mecanismo para
impulsar el crecimiento desde 1921 con la reconstitucién del sis-
tema bancario (Ley de Desincautacién de los Bancos Privados de
emision), posteriormente organizé la Convencién Nacional Banca-
ria, asi como es responsable del Decreto Constitutivo de la Comi-
sién Nacional Bancaria y de Ley de la Comisién Nacional Bancaria
en 1924; no debemos pasar por alto que el ingeniero realiza la in-
corporacién de la Comisién Monetaria como banco de descuento y
depositos y el establecimiento de un sistema de sucursales en toda
la Reptblica, ese mismo ano es responsable de la Ley sobre Com-
panias de Fianzas; en 1925 crea Banco de México (Ley creando el
Banco de México) y expide como secretario de Hacienda la Ley
General de Instituciones de Crédito y Establecimientos Bancarios,
amén de la creacién de multiples instituciones bancarias y finan-
cieras. En 1926 se presenta la Promulgacién de la Ley de Crédito
Agricola y del Banco Nacional de Crédito Agricola por iniciativa
de Gémez Morin. Ese mismo ano expide la Concesién a Banco de
Meéxico para establecer los almacenes generales de depdsito. EI 20
de noviembre de 1933 surge el Banco Nacional Hipotecario Urbano
y de Obras Publicas, actual Banobras, con una orientacion social:
formacion de nuevos nicleos de poblacién, construccion de grupos
de viviendas baratas, confortables e higiénicas, creacién de nuevas
empresas industriales o el desarrollo de las establecidas, la ejecucién
de obras publicas. Ese ano expide atin en la SHCP una ambiciosa
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ley para un banco que apoyaria a la industrializaciéon de México, pe-
ro su proyecto fue modificado en 1934, cuando ya no era secretario
de Hacienda, tal institucién empezd a operar hasta 1940. Ademas,
nunca logré concretar su proyecto de crédito popular con el cual
se apoyaria a cooperativas, asociaciones de obreros, burdcratas. En
fin, Pani conocia de la importancia del crédito y del dinero, no sélo
en lo tedrico, también en lo practico.

En “Essays in Persuasion” Keynes (1931) reflexiona sobre los pro-
cesos inflacionarios y deflacionarios, sobre el patrén oro y su fin,
pero no incluye cuestiones expansionistas de gasto o monetarias en
tal obra, o cémo financiar el gasto publico con senoreaje, o sobre el
desarrollo de instituciones financieras, monetarias y crediticias, ni
sobre el apoyo a la industrializacion. Tardara atn cinco anos la pu-
blicacion de la Teoria general de la ocupacién, el interés y el dinero
(1936).

Pani no empleé en sus escritos los conceptos que podemos ligar con
las obras de Keynes.

No debemos olvidar la posicién de Sudrez (2018) de considerar que
“Pani aplicd exitosamente una politica keynesiana “intuitiva’ ex-
pandiendo la acunacion de monedas de plata, ya que el billete del
Banco de México no tenia la necesaria aceptacién, y aplicando los
mecanismos de redescuento del Banco de México a los Bancos.”
Para comentar esta frase consideremos qué es la intuicién, es la
habilidad para conocer, comprender o percibir algo de manera cla-
ra e inmediata, sin la intervencion de la razén. Nada mas alejado
de lo hecho por Pani y manifiesto en su correspondencia y luego
en las leyes que modificé para las acciones y decisiones de politica
economica que diseno, consulté con expertos y asumié como auto-
ridad en el campo de la economia; es decir, de la politica econémica
de lo monetario, lo fiscal, lo crediticio, lo cambiario, lo comercial, lo
industrial, el empleo, la actividad econémica.

La politica econémica de Pani no se basa en la espontaneidad, en
los textos de Pani se ven las cuatro destrezas fundamentales de la
voluntad explicadas por el fil6sofo Marina (1997): inhibir el impulso,
deliberar, decidir y actuar. Como ejemplos de lo anterior tenemos los
dos textos que describen sus primeras acciones al tomar las riendas
de la SHCP en 1923 y en 1932, respectivamente, tomadas de Pani
(1941) y de Pani (1950):

Antes de intentar cualquier reforma, habia que poner orden



102 ENSAYOS DE MACROECONOMIA Y MONEDA

en la casa. Estudié, al efecto, las medidas que, en mi concep-
to, era de toda urgencia dictar con el fin de poder conjurar
el peligro de una inminente catastrofe financiera: la elimi-
nacién del personal superabundante, la reduccion general de
los gastos, suprimiendo los innecesarios o aplazables y la re-
organizacién de las oficinas recaudadoras y de los servicios
productivos.

Para obrar con mayores probabilidades de acierto, quise co-
nocer previamente opiniones extranas autorizadas. Esta fue
mi ocupacién en los primeros dias de Secretario de Hacienda.
Convoqué a técnicos, banqueros y hombres de negocios y pla-
tiqué con ellos. Esta exploracién me enseno algo curioso que
no esperaba: unos, a pesar de que lamentaban el sufrimiento
general y participaban de él, persistian en sus ideas deflacio-
nistas y otros, al contrario, abogaban por las inflacionistas.
Las opiniones consultadas sélo conocian dos campos. Hui de
todas ellas y anuncié la cuestién diciendo que consistia, pre-
cisamente, en sacar al pais de la deflacién, pero sin lanzarlo
al extremo opuesto de la inflacién.

En conjunto, estas visiones no reconocen la originalidad de la politi-
ca econdémica de Pani, ni que las circunstancias de Gran Bretana
eran distintas a las de este pais de América del norte; baste senalar
que México era el principal productor de plata, que el pais europeo
era el mayor defensor del Patron Oro, ademas de que aquel pais nun-
ca aplic una politica keynesiana como afirma Middleton (2010). El
caso de México tampoco puede ser comparado con el de EE.UU.,
simplemente por la debacle financiera y de bolsa de tal pais, lo cual
no ocurrié en México. Una politica monetaria expansiva bien puede
llevar a inflacién y no a retomar el crecimiento, una politica fis-
cal expansiva puede conducir a déficit y a mayor endeudamiento o
cobro de impuestos, eso no ocurrié en México.

Pani no sélo implementé medidas expansivas en lo monetario, ge-
neré confianza para que se invirtiera, para aceptar el dinero fiducia-
rio, entendié los mecanismos de transmisién que la simple intuicién
no ve ni tampoco entiende su operacion, definié politicas fiscales
expansivas financiadas a partir del senoreaje, asi como un tipo de
cambio flexible que ayudé a la recuperacién de las exportaciones,
bajo la consideracién de que Estados Unidos habia elevado sus aran-
celes entre 40 y 50 por ciento, y a la demanda de bienes nacionales
para sustituir las importaciones, dados los precios relativos que en-
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carecieron los productos extranjeros; de igual manera, implementd
politicas crediticias, de surgimiento de una instituciéon bancaria pa-
ra financiar las obras publicas, sus medidas para salir de la crisis
también definieron la industrializacién de México, ahi estdn todas
las leyes modificadas y nuevas surgidas en 1932 y en 1933.

5. Los logros de Pani fueron reconocidos por Antonio Ortiz Mena
(1998), Secretario de Hacienda durante el periodo 1958-1970:

. al darse cuenta de que en la economia existia una falta
generalizada de demanda de bienes y servicios que se habia
producido no sélo por repercusion de la Gran Depresion es-
tadounidense, sino a causa de la restricciéon de circulacién de
monedas de oro decretada en 1931 (no compensada con una
emisién suficiente de monedas de plata), consideré que era
necesario estimular dicha demanda. Su politica se adelant6 a
la Teorfa general de Keynes, publicada en 1936. Asi, en mar-
zo de 1932, propuso una reforma que le otorgd el sustento
legal para ordenar una importante acunacién de monedas de
plata. De esta forma aumenté el circulante en la economia y
el gobierno se allegd recursos por la diferencia entre el valor
nominal y el valor intrinseco de esas monedas. Pani realizé
el pago de los salarios adeudados a los servidores publicos
con billetes de nueva emisién, lo cual, ademés de reforzar la
reactivacion de la demanda de bienes y servicios, contribuyé
a establecer la circulacién de billetes en la economia.

“

Ortiz Mena (1998) agregé a lo anterior: . su trabajo constituyo
buena parte del cimiento del sistema bancario, fiscal y monetario

actuales.”

Dentro de los académicos que reconocen a Pani tenemos a Gémez-
Galvarratio: “Ajeno a los cdnones econémicos de la época, pero con
un amplio sentido de los flujos macroeconémicos y de los limites
de las politicas que tal vez le daba su formacién como ingeniero
fluvial, Pani desempené esta tarea con singular destreza sacando al
pais de la crisis econémica dos veces, una en 1923 y otra en 1932.”
(G6mez-Galvarriato, 2002)

Otra valoracién de Gémez-Galvarratio (2002) sobre el personaje
principal de este texto es:

Maés que neoliberal puesto que, como veremos a lo largo de
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este ensayo, Pani criticaba duramente la politica econémi-
ca liberal, podriamos decir que se trataba de un hombre
pragmaético con un profundo sentido de lo posible y lo reali-
zable. No es que no persiguiera amplios ideales de igualdad
y justicia social, sino que para él era muy importante que los
propésitos que planteaba el Gobierno tuvieran un sustento
econdémico real que hiciera factible su puesta en la préctica.
Esto lo hacia distinto de otros intelectuales de la época para
quienes, como lo hicieron en el caso de la Constitucion de
1917, habia que plantear en las leyes los objetivos deseables
a pesar de que éstos dificilmente pudieran hacerse realidades.

6. La obra de Anaya (2015) hace referencia a Pani casi un centenar
de ocasiones, en ella se presentan observaciones que cuestionan una
gran cantidad de acciones emprendidas por Pani y lo que otros con-
sideran sus logros; él es calificado de “prekeynesiano”. Para mostrar
lo anterior, transcribimos algunos textos del libro referido:

Tampoco resulta facil comparar el transito de sus momentos
climaticos al periodo de recuperacion que, dicho sea de paso,
el canon historiografico hace coincidir con el regreso de Pani
a Hacienda (febrero de 1932).

. un déficit de mayor tamano conduce a cuestionar aspec-
tos sucedidos en la gestién de Pani, asi como el fechamiento
de salida de la crisis. En principio, deja en entredicho los
asertos sobre el inicio del ciclo de recuperacién; que Pani (y
la historiografia candnica) sitian en sus cambios a la politica
monetaria. Cabe la observacién porque el inicio del ciclo de
recuperacién no se refleja bien en las recaudaciones de 1932
y 1933.

Maés ain, suele olvidarse que las preocupaciones derivadas
de los traspiés fiscales convergen con el dnimo de establecer
nuevos impuestos al final de 1932 y uno de “contingencia”
al iniciar 1933. Huelga mencionar que, a diferencia de la his-
toriografia posterior, el gran publico tenia una imagen muy
distinta de Pani. Incluso, antes de su regreso, los catolicos
que €l habia protegido desconfiaban de su vuelta. A la postre,
Montes de Oca y Pani han sido estereotipados; al primero,
el ortodoxo, se le responsabiliza, casi individualmente, de in-
tensificar la “depresiéon” y al segundo, el prekeynesiano, de
propiciar la recuperacion. En el caso del Montes de Oca no se
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aclaran bien las circunstancias que condujeron y enmarcaron
su decisién, en el de Pani no se analizan los efectos fina-
les de sus politicas. Sin duda, en su busqueda de disciplinar
el mercado monetario y corregir fenémenos especulatorios, la
politica prociclica de 1931 acentud efectos de contraccion. En
contraste, para corregir los problemas de crédito y liquidez,
la enmienda, o la implantacién de una politica contracicli-
ca, abandoné el objetivo de construir bases més sélidas de
crecimiento.

Las acciones de Pani tienen valia por si misma, si no hu-
biese escrito Keynes su obra de 1936, las acciones de Pani
no podrian ser designadas como prekeynesianas. Pani defi-
nié politicas no sélo coyunturales, sus medidas comentaron
la industrializacion de México en los treinta.

7. Onate (2000) hace una crénica de la situacién de México en la pri-
mera mitad de los anos veinte, de cémo fue creado Banco de México
gracias a las medidas tomadas por Pani para juntar fondos y a las
negociaciones con los banqueros comerciales nacionales para que
fuesen socios del nuevo banco central, a pesar de la oposicion del
Comité Internacional de Banqueros (CIB) y del mismo Departa-
mento de Estado de EE.UU.; narra cémo el anuncio de la creacién
del banco central tomé por sorpresa a Thomas W. Lamont. De igual
manera, detalla como en el nuevo convenio con los banqueros inter-
nacionales Pani “logré reducir el monto total de la deuda piblica
externa de 508,000,000 de délares en 1922 a 435,000,000 de pesos

en el nuevo convenio.”

En este andlisis debemos recordar que el tipo de cambio era de dos
pesos por dolar por lo cual la reduccién fue del 50 por ciento en
la deuda. Asimismo, estaban sobre la mesa cuestiones como el co-
bro de impuestos a la industria petrolera, controlada esencialmente
por empresas estadounidenses y britanicas, el reconocimiento in-
ternacional de México. Onate (2000) indica: “Estaban en juego la
soberania monetaria y la viabilidad del Estado como una entidad
independiente.”

8. En torno a la visién de Pani como el “expansionista converso a la
ortodoxia”, la misma surge por la obra publicada en 1955 por el
ingeniero, “El problema supremo de México”, referente a la politica
econdémica implementada por Eduardo Suarez entre 1935 y 1946 al
frente de la SHCP. En 1953, Montes de Oca se habia manifestado
contra la inflacién y que la misma se debia al exceso de circulante.
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En respuesta a Pani el ministro Suarez, originario de Texcoco, afir-
ma primero a manera de reclamo que las medidas de Pani sélo
copiaron lo hecho por Inglaterra en 1931 con respecto a una de-
valuacion, lo cual también ocurrié posteriormente con EE. UU. y
pregunta qué ocurrié con el Ingeniero Pani quien ahora valora so-
bremanera la inflacién. A lo anterior agregé:

El Senor ingeniero Pani, en 1932 resolvié el gran problema
econémico que tuvo al frente, empleando la misma técnica
que en 1931 habia usado el gabinete britanico, y que poste-
riormente emplearia el Presidente Roosevelt; es decir, inflan-
do y desvalorizando la moneda. Con valor y clara visién de
estadista sacrifico la estabilidad a mas altos objetivos e hizo
bien. .. Olvida su pasado y se convierte en un propugnador
entusiasta de la estabilidad monetaria, a cualquier precio, al
grado de colocarla en el primer rango entre los problemas de
México. ;Qué visién lo deslumbro en el camino de Damasco
para hacerle subitamente abrir los ojos a la nueva Fe?

No senor ingeniero Pani, el problema supremo de México no
estd en lograr la estabilidad monetaria. El problema de Méxi-
co, en el terreno econdmico, consiste en lograr la elevacién
del ingreso nacional y la elevacion de la renta per capita, al-
canzandose hasta donde sea posible, una mejor distribucién
de dicho ingreso. La solucién a ese problema es tanto mas
apremiante cuanto si como nos informan los estudiosos de
los problemas demograficos del pais, su poblacién crece a un
ritmo superior al dos por ciento anual.

Persiguiendo esta finalidad suprema, es de desearse la mayor
estabilidad econémica que todo el mundo ansia. Desgracia-
damente, las fuerzas que operan para producir la primera,
operan también para destruir la segunda, y lograr el equi-
librio requiere una suprema destreza para dirigir la politica
economica. Armonizar la estatica con la dinamica, conciliar
la estabilidad con el desarrollo econémico, ésta es la meta
dificil de alcanzar de toda politica monetaria.

Ramon Beteta, secretario de Hacienda de 1946 a 1952, participa
en este debate, indica que para industrializar al pais y desarrollarlo
s6lo hay tres formas de financiamiento: recursos del sector privado,
inversién extranjera o financiamiento piblico. En el caso de México,
tales medidas de inversién piblica capitalizaron a México, y condu-
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jeron a un aumento en la inflacién; no obstante, hubo aumento en
la produccion per capita y en las condiciones de vida.

Aqui cabe comentar lo siguiente

a) Expansiones monetarias y depreciaciones ante deflaciones ver-
sus expansiones monetarias y depreciaciones sin deflaciones En
primer lugar, las expansiones monetarias y depreciaciones de las
tres economias mencionadas en los anos treinta se parecen en que
se presentan en contextos de deflacién, Gran Bretana presentd
entre 1925 y 1934 nueve inflaciones negativas o apenas iguales a
cero, EE.UU. y México tenian menos anos con esas situaciones,
pero también las sufrieron. Keynes en su obra de 1936 considera
la deflacién, Eccles también, Pani no puede ser sustraido de tal
problema. Este no ve la deflacién en el México de la época de
Sudrez al frente de la SHCP y eso le alarma ante la implantacion
de medidas expansionistas. Para Sudrez es factible una politica
expansiva aun sin deflacién.

b) Sudrez nunca comprendié el término econémico reflacién, “la
politica de inflacién limitada para elevar los precios a un nivel
anteriormente establecido” o “el acto de restaurar la deflacién
en el nivel general de precios hacia un nivel de precios anterior
o deseado.” Al respecto Pani (1950) comenta

La creacion de dinero en 1932 y 1933 obedeci6 a un pro-
ceso de reflacién y, por lo tanto, desempend una funcién
curativa de la grave enfermedad de deflacién que bajé
los precios hasta niveles incosteables para la produccién
industrial y que fue determinada por la Ley del 25 de ju-
lio de 1931, al contraer el stock monetario a un valor de
evidente insuficiencia para las necesidades transaccionales
del pais. Colmada tal deficiencia y extirpada la deflacién,
el dinero superabundante derramado ulteriormente en la
circulacion ha respondido a la tendencia de la inflacién,
esto es, del otro temible padecimiento de la patologia mo-
netaria que estd elevando los precios hasta niveles prohi-
bitivos para el consumidor ...

¢) Las medidas desarrolladas por Pani parecen simples aumentos
de la oferta monetaria y en el gasto publico, y reducciones en
las tasas impositivas y en medidas que impulsen la actividad
econdmica; es decir, en lo cuantitativo no hay distincién; pero
en lo cualitativo, si existe, porque Pani financié la expansién
monetaria con garantias y hasta limites preestablecidos, usé las
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tasas de redescuento, a partir del senoreaje financié al gasto
publico, sin necesidad de deuda o de mayores impuestos, lo cual
no ocurrio en el periodo de Eduardo Suérez.

d) Sudrez, no obstante acompanar y conocer directamente de las
medidas de Pani, al participar en algunas de las leyes de 1932
(Ley de Titulos y Operaciones de Crédito y Ley de Instituciones
de Crédito), de las negociaciones sobre siete millones de déla-
res custodiados por el Comité Internacional de Banqueros para
que fuesen reintegrados a México, de ser parte de la delegacién
mexicana presidida por Pani en la Conferencia Econémica y Mo-
netaria Mundial no logra distinguir las politicas econémicas de
Pani de las medidas sugeridas por Keynes y tampoco lo hace de
las de Marriner S. Eccles.

Las crisis de finales de los veinte y principios de los treinta son
distintas en los tres paises, en sus afecciones en la banca, en la
bolsa de valores, simplemente pensemos en sus monedas (ddlar,
libra, peso), en el Banco de Inglaterra, en el Reserva Federal y en
el Banco de México, o en sus estructuras financieras-bancarias-
crediticias, la confianza en su dinero fiduciario es radicalmente
distinta. El poderio industrial de EE.UU. y de Inglaterra no
existe en México, el primero y segundo exportan automoviles y
manufacturas, el tercero materias primas; los términos de inter-
cambio y las depreciaciones de sus monedas ante expansiones
monetarias o sus acciones ante el Patréon Oro son distintas aun
cuando cuantitativamente implican una menor valoracién de sus
monedas, México no tiene acceso al crédito internacional, los
centros financieros mundiales son los de las otras dos naciones.

e) Sudrez no enfrenté el problema mencionado por Keynes de ate-

soramiento, ni el de Pani de tesaurizacién.

Rovzar (1978) reconoce los logros conseguidos por Pani, pero lo
considera s6lo un técnico, quien no fue original, ya que lo conseguido
por él fue creacién de otros hombres emanados de la Revolucién
Mexicana; quien indica que la ideologia del hidrocalido “puede ser
vista como representativa de este nuevo grupo” que encabezo la
revolucién; quien como secretario de Hacienda

impulsé una serie de leyes y érganos, sin precedentes en los
terrenos fiscal, monetario y bancario, que probaron ser de
importancia decisiva para el desarrollo econémico mexicano
posterior a la Revolucién.

La importancia de las politicas debidas a Pani yace, no tanto
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en los resultados a corto plazo, sino en haber sido concebidas
como condicién necesaria para el desarrollo econémico a largo
plazo.

Sin embargo, no podriamos afirmar en ningin sentido que
Pani fuera un hombre de ideas originales. Su contribucién ra-
dica en su habilidad para instrumentar y promover, a través
de un plan estructural, el nuevo papel del Estado en el sector
financiero y en algunas areas productivas como la de irriga-
cién y de carreteras; medidas anteriormente propuestas por
los vencedores de la Revolucién. En consecuencia, a la par de
sus cualidades como revolucionario y, posteriormente, como
primera figura de gobierno, hemos querido presentar a Pani
como un tecnécrata clave que llevé a cabo eficientemente las
tareas que le fueron confiadas.

10. Turrent (2015b) plantea que las decisiones y acciones de Montes de
Oca al frente de la SHCP a finales de los veinte y principios de los
treinta fueron guiadas por dos paradigmas:

a) Bajo la ortodoxia del patrén oro, el tipo de cambio era inamo-
vible e inmodificable.

b) Bajo la Ley de Say, existen fuerzas en la economia que llevan
al sistema al equilibrio en una situacién de pleno empleo, que
en el caso de los monetaristas tiene cabida en la hipdtesis de la
neutralidad del dinero, la cual plantea la dicotomia: la cantidad
de dinero incidia y determinaba unicamente el nivel de precios
y el lado real de la economia determina la actividad econémica
y tiende al pleno empleo siempre.

Pani no estaba sujeto a tales paradigmas y los consideraba erréneos,
por lo cual Turrent (2015b) plantea que Pani si distinguié entre
una paridad y un régimen cambiario, y de igual manera, Pani “ob-
servé que la restriccién monetaria reprimié a la actividad econémi-
ca. Asi, un medio eficaz para estimular la reactivacién de la acti-
vidad econdémica seria la expansién monetaria.” Por ende, Pani no
era esclavo de tales paradigmas, de esas cadenas tedricas. Turrent
(2015a) considera que “Pani nunca fue un economista de escuela,
en el sentido académico de la palabra. Los lineamientos de politica
adoptados por Pani durante sus dos gestiones —1923-1927 y 1932-
1933— fueron, se puede decir, de cardcter ecléctico.” A ello Turrent
(2015b) agrega “Sin embargo, en un orden intuitivo es claro que en
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México Pani fue un precursor de la llamada revolucion keynesiana.
No lo fue en el orden doctrinal porque Pani nunca fue un tedrico.
Pero si lo fue en un sentido intuitivo, practico y operativo.”

En este particular queremos hacer seis consideraciones a lo plantea-
do por Turrent (2015b):

a) Las medidas de Pani no se limitan a la “expansién monetaria”,
al simple aumento de la oferta monetaria, ya que lo que buscé
es que la misma estuviese respaldada y generase confianza pa-
ra aumentar la actividad econdémica, para con ello ampliar la
aceptacion del papel moneda y disminuir la tesaurizacion de las
monedas: disené e implementd acciones crediticias, acciones de
financiamiento del gasto publico, medidas fiscales, acciones para
la revalorizacién de la plata, medidas de redescuento, cuestiones
arancelarias, medidas contra los especuladores, posteriormente,
acciones cambiarias para definir el tipo de cambio bajo la direc-
triz de Miguel Palacios Macedo . .., todas ellas circunscritas ba-
jo un marco legal para el actuar de la politica macroeconémica,
donde buscaba reestablecer la confianza y con ello el crecimien-
to. Las propuestas de Pani no se limitan a la simple expansion
fiscal o al incremento de dinero, van maés alla de lo cuantitativo.

b) La palabra “intuitivo” usada por Turrent, segin la Real Acade-
mia de la Lengua Espanola, significa: “Facultad de comprender
las cosas instantdneamente, sin necesidad de razonamiento”, lo
cual estd muy alejado de todo el proceso que seguia Pani en
sus decisiones de politica econémica, en las cuales solia consul-
tar y debatir con banqueros, expertos financieros, miembros de
la esfera del servicio publico, abogados, economistas, técnicos;
ademsds, sus observaciones y analisis a las medidas econémicas
los escribia en cartas, en las cuales explicaba para otros lo que él
comprendia, explicaba porque fallaban o porque tendrian éxito;
en palabras de un tedrico, establecia los canales de transmision.

¢) No se puede decir que Pani sea “un precursor de la llamada
revolucién keynesiana”, porque ésta pudo no haber existido o
bien pudo ser otra persona quien formulase lo que denomina-
mos hoy keynesianismo, con lo cual seria un ismo diferente; en
consecuencia, lo hecho por Pani es independiente de sucesos pos-
teriores: lo hecho por el ingeniero y secretario de Hacienda en
1932 en México no depende de lo escrito por Keynes en 1936
en Inglaterra o por el modelo IS-LM de John R. Hicks y Alvin
Hansen, o ello implicaria que el pasado depende del futuro. Lo
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realizado por Pani tiene derecho propio y acta de nacimiento in-
dependiente. Bien podriamos decir que John Maynard Keynes
fue un sucesor de Pani; pero ambos trabajos son independientes
uno de otro.

Consideremos que alguien, un ingeniero quien sabe matematicas
y ha ensenado hidraulica, disena un artefacto original, novedoso,
nunca antes visto, al cual posteriormente nombrardn motor de
combustién interna, lo fabrica, lo opera con gran eficiencia, lo
muestra al mundo, hace algunos planos del mismo y describe su
operacion, senala qué le distingue de otros artefactos, lo divulga
en eventos internacionales, es una invencién que llegd al nivel de
innovacién al aplicarlo en una contexto concreto y obtener un
resultado exitoso. Pero no es reconocida la misma, ni nombrada,
porque es muy original, hasta que alguien més, en un libro con
expresiones matematicas, escribe sobre lo qué es un motor de
combustién interna, como funciona, qué es desde el punto de
vista tedrico, a esta persona se le reconoce tal invencién y ella
es quien asigna el nombre de motor de combustién interna, el
cual serd operado en diferentes partes del mundo con relativo
éxito, pero nunca como el alcanzado por aquél desconocido quien
le precedié en el tiempo y en la realizacion triunfal del artefacto
con sus particularidades. Algo similar pretenden con Pani y con
Keynes.

d) Desde nuestra visién, Pani comprendié lo que pasé por las men-
tes de Montes de Oca y sus colaboradores; es decir, sus teorias y
visiones, pero no compartio sus diagnésticos y consideré estaban
equivocados los mismos, asi como sus acciones, asi lo establecié
en su correspondencia. Retomamos y modificamos un poco lo
establecido por Gémez-Galvarratio (2019, 384) con respecto a
Pani, no es que fuese ajeno a los canones econémicos de la época,
mads bien no se identificaba con ellos ni los suscribia para atender
las necesidades por él detectadas, “pero con un amplio sentido
de los flujos macroeconémicos y de los limites de las politicas
que tal vez le daba su formacién como ingeniero fluvial, Pani
desempend esta tarea con singular destreza sacando al pais de
la crisis econémica dos veces, una en 1923 y otra en 1932.”
Pani conformé una teoria, explicitado en las leyes mexicanas y
en sus escritos, o por lo menos un modelo contrario a las visiones
de Montes de Oca y definié un curso de accién diferente, consi-
deré “supinas las equivocaciones” de la Reforma Monetaria de
1931. La teorfa/modelo escrita por Pani estd en su correspon-
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dencia, en las modificaciones a las leyes de banca, de crédito,
en las modificaciones presupuestarias, en el uso del senoreaje no
para equilibrar el presupuesto sino para financiar el gasto, en sus
criticas a deflacionistas e inflacionistas. En este sentido, Pani es
un economista literario, no utilizé la economia matematica; esta
herramienta, el lenguaje de las matematicas, no ha sido emplea-
da por muchos otros economistas tedricos reconocidos, pero no
por ello no se les identifica como tedricos de la economia; por en-
de, no se debe restar mérito al trabajo de Pani y no considerarlo
un “tedrico de la economia”. Los tedricos de la economia son de
dos tipos: de economia matematizada y de economia literaria;
Pani tiene un lugar ganado a pulso y con éxitos empiricos entre
estos ultimos, supera a otros tedricos discursivos, las afirmacio-
nes de él no son vagas, son concretas y estan reflejadas en leyes,
memorandos, decretos, esos son sus papers, sus diagramas, sus
constructos. Lo que mostraremos en este documento es que no
es dificil llevar sus teorias al lenguaje de las matemadticas, en
este caso mediante el uso de un modelo IS-LM ligeramente mo-
dificado, que muestra como definié un mecanismo con el cual
luché contra el deflacionismo y el inflacionismo con una politica
expansiva simultanea tanto en lo monetario como en lo fiscal co-
mo en el plano externo, sin aumentar la deuda o los impuestos,
lo que no ocurre con Keynes.

e) Herrero (2011) al hacer referencia a las mateméticas y a la eco-
nomia establece una serie de elementos que consideramos son
cubiertos por Pani: el secretario de Hacienda tenia un senti-
do de las hipdtesis de partida, de la causalidad, de las varia-
bles enddgenas y exdgenas, de los parametros, de los tiempos
y desfases: es decir, de las cuestiones dinamicas, “que erradica
las posibles contradicciones que pudieran existir entre (hipdte-
sis) o los supuestos encubiertos en las diferentes interpretaciones
que se pueden deducir del lenguaje comun”, de la incertidum-
bre en la cual se desenvuelven las acciones y sucesos politicos
y econdémicos, del momento histérico, de la confianza o cuestio-
nes subjetivas que buscaba incrementar en los empresarios, en
los usuarios de billetes y monedas. En consecuencia, puede di-
senar, formular, implementar y accionar una politica econémica
que sacé a México de una gran crisis doble (externa, la Gran
Depresion e interna, los errores de politica econémica de su pre-
decesor). Lo cual es innegable cuando es planteado en las leyes
que como principal directivo de la SHCP fueron publicadas en
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1932 y en 1933 o que fue plasmado en los muy diversos escritos
de Pani. Esa diferenciacién de variables sobre las cuales puede
actuar y en qué medida debe hacerlo son las que lo colocan como
disenador de politica econémica y como hacedor de la misma.
Cabe preguntarse: ;hay politica econdémica sin teoria econémi-
ca? Si es asi, eso serfa intuicién (actuar sin razonar), confusién,
contradiccién en las decisiones y acciones, seguramente.

Ese es otro elemento para afirmar que el sustento de la politi-
ca econémica mexicana en 1932 y 1933 tiene un fundamento
tedrico original que fue exitoso, que generd evidencia empirica
o “predicciones contrastables empiricamente”, lo cual no puede
estar fundamentado en algo que se escribird cuatro anos mas
tarde a miles de kilémetros en el Océano Atlantico. No debemos
escatimar y dar como déadiva el reconocimiento de la originali-
dad de la obra del ingeniero Alberto J. Pani. La obra de Pani es
fructifera, los analistas de su obra debemos ser criticos severos
con la misma y no debemos ser mezquinos con ella en reconocer
su validez, su derecho propio a ser reconocida como original.

f) SiTurrent (2015b) se refiere como teérico de la economia a aquel
hombre que busca las leyes que gobiernan a los diferentes siste-
mas econdémicos aqui cabe mencionar al polaco Michael Kalecki,
a Keynes y a Pani. El primero un tedrico del ciclo econémi-
co con su obra de 1933, antes de la de Keynes de 1936, con
una visiéon pesimista de éste. El segundo un teérico optimista
del ciclo econémico que tiene su obra fundamental en 1936. El
tercero, un pragmatico, quien con optimismo vio los frutos del
Nuevo Régimen en México como responsable de diversas fun-
ciones publicas, asi como con desilusién sus problemas. Los tres
caracterizados por personalidades exigentes, rigurosas, analiti-
cas, dificiles. Los dos primeros en el campo de la fisica serian
tedricos con sus modelos, con su sed de comprension, explica-
cién y prediccion; el tercero serfa un fisico experimental con sus
observaciones, andlisis e interpretacién de los fenémenos, pero
sobre todo con sus intervenciones en el objeto de estudio, Pani
quiso determinar las leyes que gobiernan al crecimiento, obrar
a su favor, comprenderlas para domarlas y guiarlas, reactivarlas
si habian languidecido ante el actuar humano.

11. En la obra de John W. F. Dulles (1977), cuya coleccién de docu-
mentos es resguardada por la biblioteca de la Universidad de Texas
y tiene un apartado especifico a Pani, es presentada la visiéon que
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considero més completa y objetiva del personaje principal de este
documento, tomada de la carta escrita por un amigo de éste.

El ingeniero Leén Salinas, que en muchos puestos contribuyé
significativamente al desarrollo de México durante los gobier-
nos revolucionarios, manifiesta lo siguiente acerca del papel
desempeniado por el ingeniero Pani: “El ingeniero Alberto
J. Pani fue el hombre de mejor inteligencia y espiritu cons-
tructivo de cuantos han figurado en la revoluciéon de 1911 a
la fecha (1956), pues aun cuando el licenciado Luis Cabre-
ra tenfa inteligencia més brillante y méas préctica, los efectos
de sus esfuerzos han dado menos resultados benéficos para
Meéxico que los de Pani. Yo fui amigo cercano de ambos y los
conoci profundamente.”

3.5. Desempeno macroeconémico de México en 1925-
1935 y resultados de las politicas implementadas

Este apartado considera datos desde 1925, en la administracién de Calles,
el cual es considerado como un afio dorado. Dulles (1977) explica que “el
secretario de Hacienda, Pani, encontré en Calles un nuevo jefe entusiasta,
especialmente entusiasta en irrigacién y construccién de carreteras y en el
establecimiento del muchas veces pospuesto banco de emisién.”

Dulles (1977) explica que Pani logré cumplir los cuatro objetivos financieros
establecidos en el gobierno de Calles:

— obtencién de ingresos federales en exceso a los gastos
— reorganizacién de los métodos fiscales

— restauracién del crédito interior y exterior del gobierno, mediante la satis-
faccién de obligaciones relativas.

El autor referenciado concluye: “En conjunto, la administraciéon de Calles se
iniciaba con un despliegue espectacular de iniciativa y éxito en el dominio
financiero. La eliminacién de un déficit heredado, en los registros federales, la
sana reorganizacién de la legislacién sobre impuestos, la fundacién del Banco
de México y el restablecimiento del crédito de México en el extranjero, todo
logrado en 1925, dio prestigio al presidente y a la nacién.”
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Las medidas implementadas por Pani en 1932 y 1933 como secretario de Ha-
cienda es innegable que tienen efectos en los afios siguientes, pero sélo con-
sideramos hasta 1935. El desempefio econémico, comercial, financiero previo
y posterior a la implementacion de las medidas del secretario Pani, reflejan
cuales directrices dictadas para afectar a las variables de control de la politi-
ca econdmica tuvieron efecto en la recuperacién, asi como su magnitud, el
momento de su cambio de tendencia, el tamano de la crisis y de las mismas
medidas aplicadas, esto puede ser visto también en las leyes, reglamentos y
actos juridicos antes mencionados, asi como los sucesos y hechos que rodearon
tal periodo, ya sean nacionales o internacionales.

3.5.1. PIB, inflaciéon, deflacién y PIB per cdpita

Entre 1925 y 1935 México enfrenté cuatro caidas econémicas (1927, 1929,
1930 y 1932), la mds severa en 1932: -14.83 %, causada por factores externos
y fortalecidas por medidas como la reanudacién del pago de la deuda externa
desde 1930, las politicas econémicas prociclicas implementadas hasta 1931 y
que fueron revertidas desde los primeros meses de 1932; asimismo, presentd
cuatro deflaciones (1926, 1927, 1931 y 1932), la més dréstica en 1932: -10.78 %.
En los tres afios de 1933 a 1935 se presenté un crecimiento superior al 5 %, en
1933 fue del doble: 10.95% (Tabla 3.1).

México presenté cuatro anos con deflaciones entre 1925 y 1935, en 1926 la
deflacién fue de 1.17 %, en 1927 el decremento generalizado de precios registro
4.86 %, en 1931 se present6 el mayor descenso con un 12.68 % y 1932 se registro
una deflacién de 10.78 % (Tabla 3.1).

El indice de precios considerado, el deflactor implicito del PIB base 2013,
de 1935 fue inferior aun al de 1925: 0.0000101 y 0.0000119, respectivamente
(Tabla 3.1). Esto aunado a las cuestiones de capacidad no utilizada definida
por Cardenas (1987) implica un amplio potencial de crecimiento como veremos
posteriormente gracias a un modelo.

Si consideramos la poblacién para obtener el PIB per cépita encontramos
cinco descensos en el perfodo referido (1927 a 1930 y 1932), con cifras que
llegaron a los dos digitos: -16.28 % en 1932. El trienio 1933-1935 fue de elevados
crecimientos (Tabla 3.2).
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Tabla 3.1

PIB nominal, real, inflacién y variacién porcentual real del
PIB de México, 1925-1935

Ano PIB* PIB** Py e VA

1925  5.239 438,479,565 0.0000119

1926  5.469 463,132,888 0.0000118 -1.17% 5.62 %
1927  4.987 443,903,240 0.0000112 -4.86% -4.15%
1928 5.018 445,523,171 0.0000113 0.26 % 0.36 %
1929 4.863 429,675,410 0.0000113 0.49% -3.56%
1930 4.668 401,499,581 0.0000116 2.73%  -6.56%
1931 4.219 415,586,792 0.0000102 -12.68 % 3.51%
1932 3.206 353,953,485 0.0000091 -10.78% -14.83%
1933 3.782 392,694,019 0.0000096 6.33% 10.95%
1934  4.151 419,109,298 0.0000099 2.84% 6.73 %
1935 4.540 450,806,226 0.0000101 1.68 % 7.56 %

+ Millones de pesos corrientes

++ Millones de pesos reales de 2013

Py: Deflactor implicito del PIB, 2013=1

7¢: Inflacién basa en el deflactor

V A: Variacién anual real del PIB

Fuente: Elaboracién propia a partir de INEGI (2014)

Tabla 3.2
PIB nominal, real, inflacién y variacién porcentual
real del PIB de México, 1925-1935

Afio Poblacion Producto™ Variacién anual®™™
1925 15,282,000 28,693

1926 15,528,000 29,826 3.95%
1927 15,778,000 28,134 -5.67%
1928 16,032,000 27,790 -1.23%
1929 16,290,000 26,377 -5.08 %
1930 16,553,000 24,255 -8.04%
1931 16,840,000 24,679 1.74 %
1932 17,132,000 20,660 -16.28 %
1933 17,429,000 22,531 9.05%
1934 17,731,000 23,637 4.91%
1935 18,038,000 24,992 5.73%

+ PIB per cépita (pesos reales de 2013)
++ Variacién porcentual anual real del PIB per cépita
Fuente: Elaboracién propia a partir de INEGI (2014)
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3.5.2. Sector externo

En el sector externo hay variables que estdan bajo un relativo control de las
autoridades y otras que no lo estan. Pani se encargd de hacer el mejor uso po-
sible de aquellas internas a su control, como el tipo de cambio, las reservas, los
aranceles a las exportaciones e importaciones y en las que no tenia influencia
como la demanda internacional de articulos como la plata buscé incidir por
medio de acuerdos o convenios con oferentes, tenedores y demandantes.

Las exportaciones reales de 1928 fueron superiores a las registradas anualmen-
te en el perfodo 1929-1933 (todas en pesos constantes de 2013); por otra parte,
las importaciones reales del ano 1929 fueron superiores a las respectivas de
cada uno de los cinco anos siguientes. Las exportaciones mexicanas aportaban
mas del 10% del PIB nacional hasta 1929, pero de 1930 a 1933 aportaron
menos de dos digitos porcentuales (Tabla 3.3).

Entre 1927 y 1932 se presentaron variaciones porcentuales reales negativas
de las exportaciones, con caidas severas en 1929 y en 1932: -15.90% y -14.
56 %, respectivamente. Entre 1932 y 1933 el monto real de las exportaciones
aumento de 33.64 miles de millones de pesos constantes de 2013 a 37.895 miles
de millones de pesos constantes de 2013. Las exportaciones crecieron en 1933,
1934 y 1935 (Tabla 3.3).

Las importaciones representaron magnitudes entre el cinco y el ocho % del PIB
nacional, las mismas eran inferiores a las exportaciones, por lo cual entre 1925
y 1935 hubo superavit comercial, cabe mencionar que la importancia de las
exportaciones era del doble de la relevancia de las importaciones. Las mismas
presentaron descensos en los afios 1926, 1927, 1930, 1931 y 1932 (Tabla 3.3).
El saldo comercial real de 1933 fue inferior al del ano previo y éste al del ano
1931: 12.511 millones, 13.666 y 18.039 millones. En 1934 y 1935 el saldo co-
mercial real reporté los dos maximos del periodo considerado: 31.273 millones
y 34.174 millones de pesos reales de 2013 (Tabla 3.3).
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Tabla 3.3

Sector externo de México, 1925-1935 (pesos corrientes,
pesos constantes y porcentajes)

Ano EX IM SC EX" M scr

1925 0.682 0.391 0.291 57.094 32.725  24.37
1926 0.692 0.381 0.31  58.58 32.287 26.293
1927 0.634 0.346 0.287 56.403 30.833 25.571
1928 0.592 0.358 0.235 52.6 31.764 20.836
1929 0.501 0.382 0.118 44.236 33.774 10.462
1930 0.459 0.35 0.108 39.451 30.119 9.332
1931 0.4 0.217 0.183 39.373 21.334 18.039
1932 0.305 0.181 0.124 33.64 19.973 13.666
1933 0.365 0.244 0.12 37.895 25.384 12.511
1934 0.644 0.334 0.31 64.993 33.72 31.273
1935 0.75 0.406 0.344 74.501 40.328 34.174

Ao  EX L 5S¢ AEX"T AIM”T  ASCT

PIB

1925 13.02 7.46  5.56

1926 12.65 6.97 5.68 2.60 -1.34 7.89
1927 1271 695 5.76  -3.72  -4.50  -2.75
1928 11.81 7.13 4.68 -6.74 3.02  -18.52
1929 10.30 7.86 2.43 -15.90 6.33 -49.79
1930 983 7.50 232 -10.82 -10.82 -10.81
1931 947 513 434 -0.20 -29.17 93.30
1932 9.50 5.64 3.86 -14.56 -6.38 -24.24
1933 9.65 6.46 3.19 12.65 27.09 -8.45
1934 1551 805 746 71.51 32.84 149.96
1935 16.53 895 7.58 14.63 19.60 9.28

EX: Exportaciones (millones de pesos corrientes)

IM: Importaciones (millones de pesos corrientes)

SC': Saldo comercial (millones de pesos corrientes)

EXT": Exportaciones (millones de pesos constantes de 2013)
IM": Importaciones (millones de pesos constantes de 2013)
SC™: Saldo Comercial (millones de pesos constantes de 2013)
AFEXT": Variacién porcentual anual real de las exportaciones
AIMT7: Variacién porcentual anual real de las importaciones
ASCT™: Variacién porcentual anual real del saldo comercial
Fuente: Elaboracién propia a partir de INEGI (2014)

Dentro de los principales productos de exportacién destacaron en ese lapso el
petréleo, la plata, las barras de plomo y el henequén, que en 1925 representa-
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ron conjuntamente 70.53 % del total de exportaciones y en 1935 significaron
43.67 % de ese total; es decir, otros productos ganaron preponderancia. Las
pérdidas més grandes fueron para el petréleo, de 37.54 % en 1925 a 10.21 %
en 1935; para el henequén, de 4.60 % en 1925 a 2.04 % en 1935, asi como para
la plata, en 1925 aporté 18.42 por ciento del valor total de las exportacio-
nes, en el trienio 1931-1933, su importancia relativa cayd a una tercera parte
(7.91% en 1931), o a una sexta parte (3.75% en 1932), en 1934 la tendencia
fue revertida y gand peso (dos terceras partes del registro de 1925: 11.79 %
y 18.42 %, respectivamente) y en 1935 hubo una aportacién mayor a la del
primer ano contemplado (21.89% y 18.42 %, respectivamente); el plomo en
barras mantuvo su relevancia, no obstante las caidas y ascensos registrados
(Tabla 3.4).

Tabla 3.4
Aportacién porcentual de los principales productos de exportacion en el
total de exportaciones, 1925-1935 (porcentaje)

Afio  Petréleo Plata Plomo en barras Henequén Subtotal
1925 37.54% 18.42% 9.97% 4.60 % 70.53 %
1926 29.29% 17.73% 12.43% 5.00% 64.45 %
1927 20.54% 11.45% 4.42% 5.34% 41.75%
1928 11.46% 12.95% 3.40% 6.10 % 33.91%
1929 11.13% 13.70% 9.23% 6.44 % 40.50 %
1930 12.04% 10.83% 9.92% 3.33% 36.12%
1931 13.21% 7.91% 11.57% 2.61% 35.30 %
1932 17.10% 3.75% 6.10% 4.83% 31.78%
1933 16.09% 5.73% 5.30 % 4.32% 31.44%
1934 12.95% 11.79% 8.59% 2.20 % 35.52%
1935 10.21% 21.89% 9.52% 2.04% 43.67%

Fuente: Elaboracién propia a partir de Alvarez & Ferrusquia (1979), Lerman (1900)
y Salinas (1943)

3.5.2.1. Crecimiento de EE.UU.

Dentro de los factores relevantes para la recuperacion de las exportaciones me-
xicanas, mas alla de la depreciacién del peso, esté el crecimiento del ingreso de
los compradores internacionales, en este caso de EE.UU., medido mediante su
PIB. En 1933 la economia estadounidense atin presenté un decrecimiento, pero
desde 1934 la recuperacién de esa nacién seguramente favorecié a las expor-
taciones hechas por México (Tabla 3.5). Otros de los elementos que debieron
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ser superados para la recuperacion de las exportaciones mexicanas fueron el
aumento de los aranceles estadounidenses o Ley Smoot-Hawley (Tabla 3.5).

Tabla 3.5
PIB de EE.UU. 1929-1935 y eventos que afectaron al PIB
(billones de délares nominales y reales, porcentaje y eventos)

ENSAYOS DE MACROECONOMIA Y MONEDA

Afio A B C Eventos que afectaron al PIB

1929 0.105 1.109 NA Inicio de la depresién

1930 0.092 1.015 -8.50 % Ley Smoot-Hawley que elevé los
aranceles entre 40 y 50 %

1931 0.077 0.950 -6.40 % Sequia Dust Bowl que devasté al me-
dio oeste

1932 0.060 0.828 -12.90% Elevacién de impuestos de Hoover

1933 0.057 0.817 -1.20% New Deal

1934 0.067 0.906 10.80 % Aumento de la deuda de EE.UU.

1935 0.074 0.986 8.90% El Fondo Fiduciario del Seguro So-

cial es el fondo de jubilacién de Es-
tados Unidos

A: PIB nominal (billones de délares)

B: PIB real (billones de ddlares)

C: Tasa de crecimiento

Fuente: Tomado de https://www.thebalance.com/us-gdp-by-year-3305543

#us-gdp-by-year-since-1929-compared-to-major-events

3.5.2.2. Petrodleo

La importancia del petrdleo como componente del PIB es innegable, pero
entre 1925 y 1935 acusé una disminucién de 2.69 puntos porcentuales, al caer
de 5.71 % a 3.03%. Si consideramos al petréleo dentro del producto nacional
bruto (PNB) como es retomado en Meyer (1972) la dindmica es similar: un
descenso de 2.45 %, en 925 la aportacién fue 4.58 % y en 1935 fue 2.12 % (Tabla

3.6).
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Tabla 3.6
Valor de la produccién petrolera con respecto al PIB y PNB,
1925-1935 (miles de millones de pesos constantes de 2013 y 2015)

Afio PIByns VCP o PNBigso P s

1925 438 25.05 5.71% 16,102 737 4.58 %
1926 463 19.06 4.12% 17,335 647 3.73%
1927 444 14.02 3.16% 16,932 436 2.58%
1928 446 9.05 2.03% 17,240 359 2.08%
1929 430 813 1.89% 16,666 326 1.96 %
1930 401 6.96 1.73% 15,538 321 2.07%
1931 416 7.64 1.84% 16,106 261 1.62%
1932 354 836 2.36% 13,494 269 1.99 %
1933 393 941 240% 14,943 297 1.99 %
1934 419 12.84 3.06% 15,927 354 2.22%
1935 451 13.64 3.03% 17,039 362 2.12%

PIBsp13: PIB real a precios 2013

VCP: Valor comercial de la produccién a precios de 2013
P_.

PIB"

PN Bigs0: PNB real a precios de 1950F

P: Petréleo (en millones de pesos constantes de 1950)%

P,
PNB*

Fuente: Elaboracién a partir de Alvarez & Ferrusquia (1979), INEGI (2014),
Lerman (1990).T Tomado de Meyer (1972)

Importancia del petréleo en el PIB

Importancia del petréleo en el PNB

El desempeno del sector petrolero presenté un declive entre 1925 y 1935: la
extraccién en miles de barriles cay6 65.16 %, las exportaciones cayeron 77.29 %
también en miles de barriles. El petrdleo destinado al mercado interno tuvo su
minimo en 1926, y el segundo valor més bajo fue en 1932, desde 1933 empieza
a recuperarse y en 1935 llegé a su maximo histérico (Tabla 3.7).

La exportacién de petrdleo en barriles presenté en 1932 un incremento in-
significante (0.38 %), en 1933 hubo un descenso (-2.49 %), en 1934 tuvo un
crecimiento de dos digitos (13.58 %) y al afio siguiente una caida relevante
(-10.28 %) (Tabla 3.7).
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Tabla 3.7

Extraccién, exportacién y consumo interno de petréleo,
1925-1935 (miles de barriles y tasas de crecimiento anual)

Afo A B C D E

1925 115,515 98,858 16,657
1926 90,421 -21.72% 81,375 -17.68% 9,046
1927 64,121 -29.09% 52,972 -34.90% 11,149
1928 50,151 -21.79% 33,387 -36.97% 16,764
1929 44,688 -10.89% 27,050 -18.98% 17,638
1930 39,530 -11.54% 26,971 -0.29% 12,559
1931 33,039 -16.42% 22,503 -16.57% 10,536
1932 32,805 -0.71% 22,588 0.38% 10,217
1933 34,001 3.65% 22,026 -249% 11,975
1934 38,172 12.27% 25,018 13.58% 13,154
1935 40,241 5.42% 22,446 -10.28% 17,795

A: Extraccién de petrdleo (miles de barriles)

B: Tasa de crecimiento de la extraccién anual (%)

C: Exportacién de petréleo (miles de barriles)

D: Tasa de crecimiento de la exportacién (%)

E: Consumo interno de petréleo (miles de barriles)

Fuente: Elaboracién a partir de Alvarez & Ferrusquia (1979),
INEGI (2014), Lerman (1990)

El valor comercial de la extraccién disminuyé 45.54 % en esos 11 anos del pe-
riodo 1925-1935; mientras que el valor de las exportaciones cayé 64.51 %. Por
iltimo, y no menos importante, la contribucién de las exportaciones petrole-
ras en el valor total de las exportaciones pasé de representar casi una tercera
parte (37.54 %) a s6lo una décima parte (10.21 %) (Tabla 3.8).
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Tabla 3.8

Valor comercial de la extraccién de petréleo, estimacién
del valor de las exportaciones petroleras y participacién
de las exportaciones petroleras en el total de
exportaciones (miles de millones de pesos constantes de
2013, tasas de crecimiento anuales reales y
participaciones porcentuales)

Afo A B C D E

1925  25.05 21.44 37.54%
1926  19.06 -23.89% 17.16 -19.96% 29.29 %
1927  14.02 -26.44% 11.59 -32.48% 20.54 %
1928 9.05 -35.46%  6.03 -47.99% 11.46 %
1929 8.13 -10.17% 4.92 -18.32% 11.13%
1930 6.96 -14.39% 4.75 -3.50% 12.04 %
1931 764  9.71% 52  9.52% 13.21%
1932 836  9.42% 5.75 10.61% 17.10 %
1933 941 12.62% 6.1  5.96% 16.09 %
1934  12.84 36.42% 841 38.02% 12.95 %
1935 1364 6.24% 7.61 -9.58% 10.21 %

A: Valor de la extraccién (miles de mill. de pesos de 2013)

B: Tasa de crecimiento anual de extraccién ( %)

C: Valor de exportaciones (miles de mill. de pesos de 2013)*

D: Tasa de crecimiento anual de exportaciones (%)

E: Participacién export. petroleras en exportaciones totales ( %)
* Valor estimado como proporcién del valor comercial de la
extraccién total ponderado

Fuente: Elaboracién a partir de Alvarez & Ferrusquia (1979),
INEGI (2014), Lerman (1990)

La situacién de la crisis mundial y el agotamiento en los pozos mexicanos, nos
comenta Meyer (1972) llevaron a la siguiente situacién:

La baja de las exportaciones petroleras mexicanas, aunada a la situa-
cién provocada por la caida general de las exportaciones a los Estados
Unidos a causa de la Gran Depresién, dio pie a las companias para
pedir al gobierno mexicano un serio reajuste de su politica impositiva.
Sélo una disminucién de los impuestos podria detener las pérdidas que,
segun ellas, estaban sufriendo, y revivir tan importante actividad; de
otra manera no se podria hacer frente al menor coste del petréleo vene-
zolano. De cualquier forma, aseguraban, los viejos tiempos no volverian
pero si una mediana prosperidad. También siguieron reformas legales,
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laborales, etc., de las que dependia, a su juicio, que las empresas no se
vieran obligadas a abandonar el pais. Estos argumentos hicieron mella
en el gobierno mexicano, el cual redujo sus impuestos a la produccién
petrolera, aunque no en la medida deseada por las companias.

Fue el descubrimiento y explotacién de los depésitos de Poza Rica por El
Aguila, en 1933, lo que finalmente detuvo el descenso de la produccién
mexicana, y la hizo entrar en un periodo de relativa recuperacién.

Asi, la contribucién del petrdleo a la recuperacién econdémica se da en 1933,
pero bajo cargas impositivas que habian sido disminuidas y con una impor-
tancia en el PIB menor a la que tuvo en 1925 tal sector. Los aspectos del pago
de impuestos los veremos mas adelante, donde mostraremos que lo relevante
para la recaudacién fue el cambio en el impuesto a la gasolina por litro dado
el aumento en el consumo de tal combustible: en 1925, con Pani al frente de
la SHCP, se impuso un cobro de tres centavos por litro de gasolina, en 1932
Pani actualiza el impuesto a ocho centavos por litro para estar vigente desde
1933 (en 1929 y 1930 fue de cuatro centavos, en 1931 y 1932 fue de seis cen-
tavos); en diciembre de 1932 también impulsé una actualizacién del cobro de
impuestos a los cigarros.

Otras de las leyes modificadas y publicadas el 31 de diciembre de 1932 en el
Diario Oficial de la Federacién, fueron las de alcoholes, aguardientes y mieles;
sobre el consumo de gasolina y sobre la produccién de petréleo; a lo anterior
hay que agregar un nuevo impuesto: Ley del impuesto sobre produccién e
introduccién de energia eléctrica. Dentro de los articulos relevantes de esta
ley podemos mencionar el 152, donde es indicado que los Estados, el Distrito
Federal y los Territorios participardn con el 40 % del ingreso que produzca este
impuesto sobre las cantidades de energia eléctrica vendida en sus respectivas
jurisdicciones.

3.5.2.3. Plata

Entre 1925 y 1930 la extraccién mundial de plata fue superior a los siete
millones y medio de kilogramos en el mundo, México en promedio aportd
40 % de ese monto, por lo cual fue el principal pais extractor, aun cuando en
1935 tal aportacién sélo fue de 36.33 % (Figura 3.1).
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Figura 3.1: Extraccién de plata en el mundo y México, 1925-1935.
Fuente. Elaboracién propia a partir de Lerman (1990).

A lo anterior debemos agregar que en 1933 el gobierno de EE.UU. sélo com-
praba plata de ese pais, dado un decreto presidencial; en junio de 1934 otro
decreto federal estadounidense autorizé la compra de plata extranjera; para
ese momento México ya habia iniciado su recuperacién desde mediados de
1932, como afirma Cérdenas (1987) y como afirma Meyer (1972), y ello con-
tinué en 1933, 1934 y 1935, los aumentos de las exportaciones de plata se
presentaron en 1934, cifra ligeramente superior a la registrada en 1931 (Figu-
ra 3.2). En 1935 las exportaciones de plata a EE.UU. superaron la extraccién
de ese ano en México.
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Figura 3.2: Exportacién de plata a EE.UU. desde México, 1931-1935 (kg).
Fuente. Elaboracién propia a partir de Lerman (1990).

En el mismo sentido de descenso estuvo el precio de la onza plata tanto en
Nueva York como en Londres: los precios se recuperaron en 1934 por arriba
de los precios de 1930 (Figura 3.3).
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Figura 3.3: Exportacion de plata a EE.UU. desde México, 1931-1940 (kg).
Fuente. Elaboracién propia a partir de Lerman (1990).

En el sentido de la recuperacién del precio de la plata es importante recordar
que México participé en la Conferencia Econémica y Monetaria Mundial de
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Londres en 1933, uno de cuyos productos exitosos beneficié en gran medida a
México, como nos recuerda Pani (1936):

Pero hubo algo que, por su influjo en todos los campos de la economia
mexicana, concreté mejor y volvié tangibles las ventajas obtenidas por
nuestro pais respecto de las cuestiones para cuya solucién no bastaba
la accién aislada de su Gobierno: el Convenio Internacional negociado
y concertado con los fines de rehabilitar y estabilizar el precio de la
plata y firmado en Londres el 22 de julio de 1933 por los representantes
de China, Espana e Italia, como los principales paises poseedores o
consumidores de dicho metal, y de Austria, Canadé, Estados Unidos,
México y Pertd, como los principales productores. México ha derivado
de este Convenio el reciente auge de una industria -la minera- que por la
cuantia de los capitales en ella invertidos, el volumen de su produccién
el niimero de trabajadores que emplea, los sueldos y salarios que paga y
los impuestos que cubre, es factor importante de prosperidad econémica
y fiscal.

Asi, parte de los méritos de la recuperacién del precio de la plata interna-
cional se debe a un propdsito explicito y definido con anterioridad para la
intervencién y negociaciones de la delegacién mexicana (integrada por Fer-
nando Gonzalez Roa, embajador de México en Estados Unidos; el senador
Marte R. Gémez, y Eduardo Suérez, jefe del Departamento Consultivo de la
Cancilleria, asi como los auxiliares técnicos Carlos Arroyo, Constantino Pérez
Duarte y Alfredo Chavero; en tanto que Antonio Castro Leal fue designado
secretario general de la delegacién), presidida por Pani. El Acuerdo de la Plata
fue firmado el 22 de julio de 1933.

Herrera (2010) retoma la importancia de la delegaciéon mexicana, de la diplo-
macia, la relevancia de Pani en el Acuerdo de la Plata a partir del informe del
embajador Gonzalez Roa:

19.- Pudo recoger una informacién inmensa; 2°.- Obtuvo el arreglo so-
bre la plata que va a hacer subir desde luego el precio del metal permi-
tiendo el trabajo de las minas; 3°.- Las relaciones con Estados Unidos
mejoraron, pues la delegaciéon americana quedé agradecida por nues-
tra cooperacién, sobre todo por lo que se refiere a la plata; 4°.- Se
adelantaron negociaciones de grande importancia por lo que se refiere
al intercambio y a la moneda; 5°.- México pudo hacer saber su situa-
cién que sorprendié aqui en Europa. La delegacién americana no dejé
de expresarnos la admiracién que sentia por la politica financiera de
México, que, en su concepto, presentaba un admirable ejemplo de re-
construccién; 6°.- México desempené un papel importante en relacién
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con su pequenez. Formoé parte de la Junta Directiva de la conferencia e
intervino en negocios importantes [...] El sefior Pani ocupé uno de los
principales lugares en el orden social, al extremo de que en el banquete
oficial s6lo el primer ministro de Francia y el secretario de Estado, entre
los eminentes delegados extranjeros, estuvieron antes que él.

Herrera (2010) al recuperar las palabras de Riguzzi establece que “dado el
peso de la industria minera en la economia, y de la plata en su interior, el mo-
vimiento de los precios produjo una reactivacion de esa actividad, que derramé
efectos positivos en cuanto a empleo, salarios, ingresos fiscales y transporte”
a partir de que el Tesoro estadounidense se convirtiera en 1934 en el principal
comprador internacional de la plata mexicana.”

Por ende, la recuperacién de las exportaciones de plata ocurre en los anos
1934 y 1935, posterior a la recuperacién de la economia mexicana iniciada en
1932. Pero ello no implicé un apoyo a la industrializacién porque recordemos
lo establecido por Cérdenas (1987), quien definié que el sector exportador
mexicano estaba conformado por enclaves, con poca relaciéon con el sector
productivo del pais (limitados enlaces hacia adelante y hacia atrds). Cardenas
(1987) establecié que esos enclaves eran importantes por sus exportaciones y
por los recursos fiscales que proporcionaban, no para el aparato productivo; en
consecuencia, tienen efectos sobre los ingresos fiscales, pero no necesariamente
para la reactivacién econdmica, lo cual ocurrié dada la politica expansiva,
contraciclica de Pani.

Derivado de lo antes mencionado, la recuperacién de los enclaves del petréleo y
de la plata (ocurridas en 1934 y en 1935) no fue la que impulsé la recuperacion
de México, ni tampoco a su industrializacién, porque no estaba eslabonada
con el resto de la economia; porque la recuperacion impositiva de esos sectores
fue relativamente pequena e inferior al impacto de las medidas monetarias y
a los recursos provenientes del senoreaje.

El aumento en las exportaciones o en el saldo de la balanza comercial, o
en los impuestos recaudados en las exportaciones se presenté en 1934. La
recuperacién, como el mismo Cdrdenas (1987) sefiala, inicié en el segundo
semestre de 1932 via las politicas implementadas en lo monetario, lo fiscal y el
tipo de cambio; a lo que hay que agregar lo bancario/crediticio, que impulsaron
la industrializacién, que es el tema abordado por Cérdenas (1987).

Nuestras diferencias con lo expresado con Cérdenas (1987) (“«una politica de
tipo keynesiano “antes de Keynes”», “Por un lado, el incremento anticipado
del valor de las exportaciones, fundamentalmente los aumentos de los precios
de la plata y de varios productos petroleros”) es referente a que el incremento
de esas ventas al exterior se present6 en 1933 y en 1934, no en 1932; a lo cual
agregamos que parte de esa recuperacion se debié a medidas encabezadas por
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Pani: aumentar el impuesto a la gasolina junto con un mayor consumo dada
la recuperacién econdmica, las medidas para la estabilizacién e incremento en
el precio de la plata derivados del Acuerdo de la Plata.

3.5.2.4. Principales importaciones

Dentro de las principales importaciones de México de los anos 20 y 30 destacan
las de automéviles y chasises, las de tuberias de hierro y acero, y las de hierro
o acero en lamina. La importacién de vehiculos medida en piezas registré un
maximo en 1929 y un minimo en 1931, pero desde 1932 el niimero de vehiculos
importados aumentd; en valor, las importaciones de vehiculos tuvieron una
dindmica similar (Tabla 3.9).

Otros dos rubros importantes de bienes importados que se recuperaron desde
1933 fueron la tuberia de hierro y acero, asi como el hierro o acero en lamina,
los cuales estén relacionados con la industrializacién de un pais (Tabla 3.9).

Tabla 3.9
Principales importaciones de México, 1925-1935 (miles de millones de pesos
constantes de 2013 y porcentajes)

Ano A B C D
Cantidad? Valor? Cantidad® Valor* Cantidad® Valor®

1925 ND 1.724 43,849 0.753 14,055 0.209 8.21%
1926 16,579 1.181 28,503 0.539 15,610 0.255 6.12%
1927 7,320 0.996 27,783  0.56 14,065 0.248 5.85 %
1928 16,646 2.033 23,017 0.488 11,126  0.282 8.83 %
1929 19,718 2.151 40,064 0.788 34,905 0.452 10.04 %
1930 12,311 1.627 24,047 0.483 18,934 0.218 7.73%
1931 3,014 0.503 19,647 0.459 16,406 0.219 5.53 %
1932 4,499 0.798 9,981  0.33 16,379 0.469 8.00 %
1933 5,395 0.972 21,000 0.599 26,551 0.441 7.93%
1934 7,261 1.603 37,666 1.091 34,266 0.652 9.93%
1935 11,932 2.565 43,472 1.04 28,516 0.516 10.22%

A: Automéviles y chasises. B: Tuberia de hierra y acero. C: Hierro o acero en ldmina.
D: Aportacién de automéviles tuberfas y hierro en las importaciones ( %)
L Piezas, 246 Pesos constantes de 2013, 3:5 Toneladas

Fuente: Elaboracién propia a partir Lerman (1990)

Cabe mencionar que dentro de las importaciones que disminuyeron estén las
de consumo: calzado, huevo, telas de algodén (Lerman, 1990), los cuales fue-
ron sustituidos por bienes nacionales, ante los cambios en los precios relativos,
pero ello ocurrié una vez que el ingreso se recuperé a raiz de las politicas de
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expansién monetaria y de crédito. Diversos indicadores de transportes (mo-
vimiento de pasajeros y de carga en ferrocarriles), de manufacturas (como
volumen y valor de la produccién de cigarros, produccién y consumo de cerve-
za, produccién de textiles blandos, produccién de cemento, etc.), energéticos
(generacién, consumo e importacién de electricidad), indican que la recupera-
cion se inicié en 1932, pero en 1933 ya era una realidad extendida.

3.5.3. Moneda, banca y financiamiento

Los billetes no eran aceptados por el ptublico, pero en 1932 con las medidas
implementadas por Pani, a pesar de la situaciéon de crisis, fueron aceptados
dado que tales acciones generaron confianza, lo cual se debi6 a su convertibi-
lidad, a la obligatoriedad para su uso en los diferentes niveles de gobierno y
para el pago de burdcratas, en 1932 representaron 10.8 % de las tres formas
de pago existentes (monedas, billetes y cheques), y en 1935 significaron poco
mds de una tercera parte (34.8%) (Figura 3.4).
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Figura 3.4: Precio de la onza plata vendida por México, 1925-1935 (centavos
de ddlar por onza y peniques por onza.
Fuente. Elaboracién propia a partir de Cérdenas (1987).

La emisién de billetes tuvo niveles muy bajos, pero desde marzo de 1932 pre-
senté un aumento continuo hasta llegar en diciembre de 1934 a 100 millones
de pesos. En ese momento, Pani ya no era el secretario de Hacienda, el Pre-
sidente, Abelardo L. Rodriguez, habia solicitado desde septiembre de 1933 su
renuncia. La emisién de billetes sufre un nuevo aumento en abril de 1935 al
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duplicar la emisién de diciembre de 1934, y para diciembre es del triple de la
del ultimo mes de 1934 (Figura 3.5).
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Figura 3.5: Emisién de billetes, 1925-1935 (millones de pesos).
Fuente. Elaboracién propia a partir de Banco de México (1934).

La acunacién de monedas descendié desde 1927, pero tal situacién de astrin-
gencia fue dramatica en 1931, en 1932 ya es notoria la recuperacion, pero sin
exceder los valores de 1926, cuando se registraron los valores de acunacion
més altos del periodo (Tabla 3.10 y Figura 3.6).
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Tabla 3.10
Numero de piezas y valor nominal en pesos de las piezas acunadas,
1925-1935 (piezas y miles de pesos)

Ao Total Oro Plata Cobre y bronce
Piezas Pesos Piezas Pesos Piezas Pesos Piezas  Pesos

1925 29,196 47,716 716 35,800 19,240 11,625 9,240 291
1926 46,465 59,701 600 30,000 32,955 29,398 12,910 303
1927 26,731 36,307 606 30,300 9,275 5,622 16,850 385
1928 19,428 28,355 538 26,900 8,900 1,253 9,990 202
1929 7,608 23,070 458 22,900 ND ND 7,150 170
1930 12,972 19,180 372 18,580 3,000 400 9,600 200
1931 137 6,843 137 6,843 ND ND ND ND
1932 50,770 50,770 ND ND 50,770 50,770 ND ND
1933 69,420 45,420 ND ND 51,420 44,920 18,000 500
1934 50,070 23,945 ND ND 32,570 23,370 17,500 575
1935 145,850 49,745 ND ND 84,250 43,900 61,600 5,845

Fuente: Elaboracién propia a partir de INEGI (2014)

1925 1926 1927 1928 1929 1930 1931 1932 1933 1934 1935

Figura 3.6: Valor nominal total de la acutiacién de monedas, 1925-1935 (miles
de pesos).
Fuente. Elaboracién propia a partir de INEGI (2014).

Esta misma situacién de recuperacién de los aspectos financieros se observa
en el crédito, en las reservas monetarias de México, en los recursos de los
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bancos comerciales, de desarrollo y de Banco de México, que a pesar de la
recuperacién fueron inferiores a los del ano 1929 (Tabla 7.1).

Tabla 3.11

Recursos, obligaciones y cuenta de capital del conjunto de
instituciones de crédito en México, 1925-1935 (saldos en millones de
pesos)

Recursos Obligaciones
Afo Total A B C Total D E F G H

1925 994 123 70 223 578 994 531 102 106 255
1926 1,066 120 61 306 569 1,056 615 127 84 230
1927 1,066 123 45 322 576 1,066 648 126 70 222
1928 1,092 143 35 335 579 1,092 699 140 34 219
1929 1,127 148 36 347 596 1,127 735 145 25 222
1930 1,137 130 36 357 614 1,137 784 139 17 197
1931 649 87 24 307 231 649 327 109 15 198
1932 706 187 33 258 228 706 428 106 9 163
1933 924 250 40 334 300 924 516 190 20 198
1934 1,054 335 56 353 310 1,054 596 212 26 220
1935 1,181 496 61 371 253 1,181 685 251 28 217

A: Disponible, B: Cartera de valores, C: Cartera de crédito

D: Otros recursos, E: Pasivos monetarios, F: Pasivos no-monetarios,
G: Otros Pasivos, H: Capital, reservas y resultados

Fuente: Elaboracién propia a partir de INEGI (2014)

La politica monetaria contractiva y después expansiva, pero sin superar los
niveles de anios previos, fue vital para la recuperacién econdémica, para el
reinicio del uso de la capacidad instalada, asi como para su ampliacién, pero
sin llevar a una situacion de inflacién. La oferta monetaria en 1925 significo
8.83% del PIB, en 1930 representé 14.65%, un ano después cayé mds de
la mitad a sélo 6.45% del PIB, en 1932 hubo una recuperacién y la oferta
monetaria representé 11.13 % para 1935 la aportacién fue muy similar 11.36 %.
Por su parte, la inflacién entre 1931 y 1935 fue de 7.98 % (Tabla 3.12).
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Tabla 3.12

PIB y oferta monetaria nominales y
participacién porcentual, 1925-1935 (miles
de millones de pesos corrientes y porcentaje)

Ano PIB M % Inflacién

1925 5,239 4624 8.83%

1926 5,469 536.5 9.81% -117%
1927 4,987 489.1 9.81% -4.86 %
1928 5,018 627.8 12.51% 0.26 %
1929 4,863 655.9 13.49% 0.49 %
1930 4,668 684 14.65% 2.73%
1931 4,219 272 6.45% -12.68%
1932 3,206 356.7 11.13%  -10.78%
1933 3,782 411.6 10.88% 6.33 %
1934 4,151 468.6 11.29% 2.84%
1935 4,540 515.6 11.36% 1.68%

M: Oferta monetaria
Fuente: Elaboracién a partir de Cardenas (1987)
e INEGI (2014)

3.5.4. Finanzas

Los ingresos fiscales en México estan compuestos por los ingresos tributarios
(sobre explotacién de recursos naturales, a la industria, a la importacién,
a la exportacién, sobre la renta, del timbre, al comercio, 10% adicional y
contribucidn federal) y no tributarios (derechos, productos, aprovechamientos,
de capital, recuperaciones de capital y otros).

3.5.4.1. Ingresos

Los impuestos constituyeron el 75 % de los ingresos fiscales en el periodo 1925-
1935. Los cuatro impuestos mas importantes fueron a la industria, a la im-
portacion, sobre la explotacién de recursos naturales y sobre la renta (Tabla
3.13).



Capitulo 3. El ingeniero mexicano.. 135

Tabla 3.13

Ingresos fiscales, total de impuestos, a la industria, a la
importacién, sobre explotacion de recursos naturales y sobre la
renta, 1925-1935 (miles de millones de pesos constantes de 2013)

Afio  Ingresos Total Impuestos Impuestos Sobre ISR
fiscales impues- a la in- a la explota-
totales tos dustria  impor- cién de

tacién recursos
natura-
les

1925 26.95 20.42 2.93 6.44 3.26 1.09
1926 26.17 20.75 2.79 6.86 3.05 0.59
1927 27.33 20.38 4.18 6.14 2.23 0.45
1928 27.61 20.69 4.08 7.01 1.78 1.42
1929 28.45 20.41 4.15 7.42 1.59 1.41
1930 24.86 20.13 3.87 8.77 1.38 1.38
1931 25.22 18.62 4.83 5.52 1.08 1.08
1932 23.41 17.11 4.75 5.63 1.21 1.10
1933 23.15 16.92 4.78 5.30 1.04 1.25
1934 29.78 22.41 6.06 5.96 2.42 2.63
1935 31.08 25.42 6.65 6.16 3.28 3.08

Fuente: Elaboracién propia a partir de INEGI (2014)

Los ingresos fiscales registrados por el INEGI (2014) en 1925 representaron
6.15 % del PIB de ese afo, en 1933 se presenté la menor aportacién: 5.90 % y
en 1934 la participacién més elevada: 7.11 por ciento (Tabla 3.14).
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Tabla 3.14
Participacion porcentual de los ingresos fiscales en el PIB de México,
1925-1935 (participacién porcentual)

ENSAYOS DE MACROECONOMIA Y MONEDA

Afio  Ingresos Total im- Impuestos Impuestos Sobre explota- ISR

fiscales puestos a la a la im- cién de recursos

totales dustria portacién  naturales
1925 6.15% 4.66 % 0.67% 1.47% 0.74% 0.25%
1926 5.65% 4.48% 0.60 % 1.48% 0.66 % 0.13%
1927 6.16 % 4.59% 0.94% 1.38% 0.50 % 0.10%
1928 6.20% 4.64 % 0.92% 1.57% 0.40 % 0.32%
1929 6.62% 4.75% 0.97% 1.73% 0.37% 0.33%
1930 6.19% 5.01 % 0.96 % 2.19% 0.34% 0.34%
1931 6.07% 4.48% 1.16% 1.33% 0.26 % 0.26 %
1932 6.61% 4.83% 1.34% 1.59 % 0.34% 0.31%
1933 5.90% 4.31% 1.22% 1.35% 0.26 % 0.32%
1934 7.11% 5.35% 1.45% 1.42% 0.58% 0.63%
1935 6.89% 5.64 % 1.48 % 1.37% 0.73% 0.68%

Fuente: Elaboracién propia a partir de INEGI (2014)

En 1933 los ingresos fiscales presentaron un aumento de 10.95 % con respecto
a los recursos del ano previo. En 1934 el PIB, los ingresos fiscales, el total

de impuestos y los seis impuestos mds importantes presentaron variaciones
porcentuales positivas: PIB (6.73 %), ingresos fiscales (28.63 %), total de im-
puestos (32.44 %), a la industria (26.83 %), a la importacién (12.49 %), sobre
explotacién (133.37 %) e ISR (110.69) (Tabla 3.15).
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Tabla 3.15
PIB, ingresos fiscales, impuestos totales y los cinco principales
impuestos, 1926-1935 (tasas de crecimiento porcentual)

Afio PIB A B C D E ISR
1926 5.62 -290 1.60 -4.60 6.44  -6.60 -45.52
1927  -4.15 443 -1.75 49.70 -10.46 -27.01 -24.92
1928 0.36 1.04 1.49 -2.38 14.20 -20.20 219.18
1929  -3.56 3.04 -1.34 1.68 5.82 -10.43 -0.48
1930 -6.56 -12.63 -1.39 -6.80 18.21 -13.47 -2.65
1931 3.51 1.45 -7.50 24.70 -37.12 -21.26 -21.26
1932 -14.83 -7.18 -8.08 -1.64 2.07  12.08 1.89
1933 1095 -1.07v -1.10 0.61 -5.95 -14.50 12.86
1934 6.73 28.63 32.44 26.83 12.49 133.37 110.69
1935 7.56 4.35 1341 9.82 3.35  35.23 17.26

A: Ingresos fiscales totales, B: Total impuestos, C: Impuestos a la industria

D: Impuestos a la importacién, E: Sobre explotacién de recursos naturales

Fuente: Elaboracién propia a partir de INEGI (2014)
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Lerman (1990) presenta datos de ingresos gubernamentales totales y de im-

puestos al comercio exterior, donde los primeros ganaron participacién en
el PIB nacional a lo largo del periodo 1925-1935: 0.83 %, pero los segundos
perdieron aportacién en casi 0.59 %. Los impuestos de comercio exterior ca-
yeron 10.99 por ciento, en 1931 la caida fue de 35.62%. En 1934, tanto los
ingresos gubernamentales como los impuestos de comercio exterior crecieron:
29.10 % y 20.85 %. Los aumentos en la recaudacion se debieron a la recupera-

cién econdémica ya en marcha (Tabla 3.15).
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Tabla 3.16

Ingresos gubernamentales totales e impuestos al comercio
exterior, 1925-1935 (miles de millones de pesos constantes de
2013 y porcentajes)

Ano A B C D B F

1925 28.18 9.88 6.43% 2.25%

1926 26.87 9.65 5.80% 2.08% -4.67% -2.36 %
1927 25.79 10.17 5.81% 2.29% -4.01% 5.34 %
1928 26.18 10.44 5.88% 2.34% 1.49% 2.69 %
1929 2548 1049 593% 244% -2.64% 0.47%
1930 25.27 934 6.29% 233% -0.84% -10.99%
1931 2243 6.01 540% 145% -11.25% -35.62%
1932 21.84 593 6.17% 1.67% -2.64% -1.39%
1933 23.14 575 5.89% 147% 6.00 % -2.90 %
1934 29.88 6.95 7.13% 1.66% 29.10%  20.85%
1935 32.73 75 726% 1.66% 9.55 % 7.91%

A: Ingresos totales a precios de 2013

B: Impuestos al comercio exterior a precios de 2013

C: Participacién de los ingresos totales en el PIB (%)

D: Participacién de los impuestos al comercio exterior en el PIB (%)
E: Tasa de crecimiento de los ingresos totales ( %)

F: Tasa de crecimiento de los impuestos al comercio exterior (%)

Fuente: Elaboracién propia a partir de Lerman (1990)

Meyer (1972) presenta los ingresos efectivos del gobierno federal y los im-
puestos totales pagados por la industria petrolera (sean de extraccién o de
consumo), mientras Uhthoff (2001) sefiala los impuestos a la gasolina en el
periodo 1925-1935. Lo que se observa es un aumento constante de los impues-
tos a la gasolina: de representar % del PIB nacional en 1925 a significar % del
PIB de 1935 (Tabla 3.17).
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Tabla 3.17

Tasas de crecimiento de los ingresos
Ano PIB* A B C D
1925 43848 26.56 3.92 0.36 3.56
1926 463.13 26.42 3.51 0.46 3.05
1927 4439 2732 227 0.51 1.76
1928 445.52 27.59 1.63 0.58 1.05
1929 429.68 28.48 1.71 0.92 0.8
1930 401.5 25.76 1.92 1.08 0.84
1931 415.59 25.23 2.19 1.61 0.58
1932 353.95 23.44 2.67 1.72 0.95
1933 392.69 23.67 2.9 2.09 0.81
1934 419.11 31.21 4.61 2.64 1.96
1935 450.81 32.83 4.13 2.80 1.33

*+ En miles de millones de pesos de 2013

A: Ingresos efectivos

B: Impuestos pagados por la industria petrolera

C: Impuestos a la gasolina

D: Impuestos a la industria petrolera sin gasolina

Fuente: Elaboracién a partir de Meyer (1972) y
Uhthoft (2001)

139

La recaudacion del impuesto a la gasolina presenté todos los anos un creci-

miento, lo cual llevé a que fuese el componente importante de la recaudacién

(Tabla 3.18).



140 ENSAYOS DE MACROECONOMIA Y MONEDA

Tabla 3.18

Tasas de crecimiento reales del PIB, ingresos efectivos,
impuestos petroleros, impuesto a la gasolina e impuestos
petroleros sin gasolina, 1925-1935 (porcentaje)

Afio  PIB (%) A B C D

1926 562% -0.51% -10.41% 27.36% -14.21%
1927 -4.15% 3.38% -35.22% 12.43% -42.35%
1928 0.36% 1.00% -28.33% 13.46% -40.53%
1929  -356% 3.23%  5.16% 57.31% -23.86%
1930 -6.56% -9.55% 12.32% 18.09% 5.67 %
1931 351% -2.08% 13.83% 48.66% -30.94%
1932 -14.83% -7.06% 22.04% 6.97% 63.72%
1933 1095% 0.99%  851% 21.53% -15.02%
1934 6.73% 31.83% 58.76% 26.33% 142.61%
1935 756% 5.18% -1026% 6.11% -32.29%

A: Ingresos efectivos (%)

B: Impuestos totales pagados por la industria petrolera ( %)

C: Impuesto a la gasolina (%)

D: Impuestos a la industria petrolera sin gasolina ( %)

Fuente: Elaboracién a partir de Meyer (1972) y Uhthoff (2001).

La importancia de la recaudacion de los impuestos petroleros en el PIB na-
cional representé 0.89 % del PIB, en 1928 la participacién llegé a un minimo
en el periodo (0.37% del PIB), en 1934 se presenté el maximo (1.10%). La
contribucién de la recaudacién del impuesto a la gasolina con respecto al PIB
en 1925 representé 0.08 % del PIB y en 1935 0.62 % del PIB nacional. Asi, la
aportacién de la actividad petrolera al presupuesto federal se debié al consumo
de gasolina y no a las empresas extractoras (Tabla 3.19).
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Tabla 3.19

Participacion porcentual en el PIB de los ingresos efectivos,
impuestos petroleros, impuesto a la gasolina e impuestos petroleros
sin gasolina, 1925-1935 (porcentaje)

Ano  Ingresos Impuestos tota- Impuesto a Impuestos a la
efectivos les pagados por la gasolina industria petro-

(%) la industria pe- (%) lera sin gasolina
trolera (%) (%)
1925 6.06 % 0.89% 0.08% 0.81%
1926 5.71% 0.76 % 0.10% 0.66 %
1927 6.15% 0.51% 0.12% 0.40 %
1928 6.19% 0.37% 0.13% 0.23%
1929 6.63% 0.40 % 0.21% 0.19%
1930 6.42% 0.48% 0.27% 0.21%
1931 6.07% 0.53% 0.39% 0.14%
1932 6.62% 0.76 % 0.49% 0.27%
1933 6.03% 0.74% 0.53% 0.21%
1934 7.45% 1.10% 0.63 % 0.47%
1935 7.28% 0.92% 0.62% 0.29 %

Fuente: Elaboracién propia a partir de Meyer (1972) y Uhthoff (2001).

3.5.4.2. Egresos

Solis (1969) recuerda que “El primer cambio en la orientacién del presupuesto
en gasto administrativo se produjo durante la presidencia de Alvaro Obregédn,
quien redujo el gasto administrativo proyectado a 59.2 % del total, o sea entre
10 y 20 % menos, que las erogaciones de anos anteriores ...” Esa reduccién
se presenté cuando Pani sustituye a De la Huerta al frente de la SHCP. El
hidrocélido, quien sustituy6 a Adolfo de la Huerta como secretario de Hacienda
el 26 de septiembre de 1923, describe cémo redujo los presupuestos y salarios
destinados a gastos militares o a la burocracia e hizo despidos, gran parte de
esos recursos los empled para tener el capital que permitiese la fundacién de
Banco de México y reprocha que no se haya fundado antes por quien le precedié
en el cargo, ya que en los anos 1921 y 1922, ante el auge petrolero, hubo un
elevado ingreso fiscal, el cual se despilfarré. Esto explica, parcialmente, lo
descrito por Solis (1969).

En 1925 fue considerado un gasto publico que significé 7.14% del PIB, en
1932 se tuvo un gasto de 6.71 %, lo que implicé un descenso de 0.30 puntos
porcentuales, pero en 1933 se presenté un nuevo descenso a 5.71% (Figura
3.7).
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Figura 3.7: Participacién porcentual del gasto ptublico en el PIB, 1925-1935
(porcentaje).
Fuente. Elaboracién propia a partir de Cérdenas (1987).

El gasto publico per capita mas bajo presenté sus niveles més bajos en el
periodo 1932-1935. Los déficit per capita de 1925 (202 pesos constantes de
2013) y 1927 (107 pesos constantes de 2013) fueron muy altos comparados
con los de 1932 (32 pesos constantes) y 1933 (5 pesos constantes) (Tabla
3.20).
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Tabla 3.20
PIB, ingreso, egreso y déficit/superavit per
capita (pesos constantes del 2013 por persona)

Ano A B C D

1925 28,692.55 1,845.66 2,048.29 -202.64
1926 29,825.66 1,728.79 1,657.89 70.9
1927 28,134.32 1,692.46 1,799.65 -107.19
1928 27,789.62 1,633.71 1,611.55 22.15
1929 26,376.64 1,562.10 1,562.10 0
1930 24,255.40 1,527.65 1,527.65 0
1931 24,678.55 1,754.82 1,748.97 5.85
1932 20,660.37 1,353.30 1,385.52 -32.22
1933 22,531.07 1,280.85 1,286.81 -5.96
1934 23,637.09 1,383.72 1,383.72 0
1935 24,992.03 1,519.34 1,519.34 0

A: PIB per cdpita

B: Ingreso per cépita

C: Egreso per capita

D: Superdvit/déficit per cdpita

Fuente: Elaboracién a partir de Cdrdenas (1987)

3.5.4.3. Importancia del senoreaje en los ingresos y en el financia-
miento del déficit

Cérdenas (1987) indica con respecto al sefioreaje lo siguiente

Por ley, los ingresos obtenidos de ganancias de senorazgo tenian que ser
agregados a las reservas de plata del Banco de México, con las cuales
tenia que respaldarse la emision de billetes. Solamente de esa mane-
ra podia el gobierno expandir vigorosamente el monto de billetes en
circulacién para financiar el déficit presupuestal. Esto quiere decir que
la nueva acunacién y sus correspondientes ganancias de senorazgo fue-
ron empleadas para respaldar la emision de billetes y, en consecuencia,
financiar el déficit fiscal. (p. 92)

La recuperacién de la economia, y con ella la del nivel de ingresos
fiscales, permitieron a las autoridades aumentar los gastos y continuar
el financiamiento de programas de inversién. (p. 92)

Un ingreso del gobierno muy importante para financiar el gasto ptiblico fueron
las ganancias por la acufiacién de plata, segin Turrent (2015a), quien retoma
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datos de Ortiz Mena, significaron aproximadamente 33.6 millones de pesos
en 1932 y 24.4 millones en el ano de 1933. Cérdenas (1987) presenta cifras
similares, 33 y 23 millones, respectivamente, tales recursos fueron vitales para
no incurrir en déficit muy grandes en esos anos.

Las ganancias por la acunacién de plata cuantificadas como proporcién del
PIB nos indican la importancia de estos recursos: en 1932 representaron 1,03 %
del PIB nacional y el resto de ingresos significé 5.58 %: en otras palabras
de cada peso de ingreso 15.58 centavos procedieron de las ganancias por la
acufacién. En los tres anos posteriores representaron 0.61 % del PIB, 0.19 %
y 0.11% del PIB. En 1932 y en 1933 los superavit como proporcién del PIB
cuando es incluido el sefiorazgo fueron por 0.0% y -0.61%; en caso de ser
excluida esta ganancia los déficit representaron 1.03 % y 1.22 % del PIB. En los
anos 1934 y 1935 se presentaron superavit tanto si consideramos el senoreaje
como si lo excluimos (Tabla 3.21).

Tabla 3.21
Ingresos con y sin senorazgo, egresos, y superavit o déficit con o sin
sefiorazgo, con respecto al PIB, 1925-1935 (porcentaje)

Afio  Ingresos Ganancias Ingresos Gasto Superavit  Superavit
fiscales sefiorazgo fisca- publico o défi- o défi-

les sin cit con cit sin

senorazgo senorazgo senorazgo

1925 6.15% 0.02% 6.13 % 5.69 % 0.46 % 0.44%
1926 5.65% 0.04 % 5.61% 5.94% -0.29% -0.33%
1927 5.92% 0.00 % 5.92% 6.22% -0.30% -0.30 %
1928 5.98% 0.00 % 5.98 % 5.74 % 0.24% 0.24%
1929 6.62% 0.00 % 6.62 % 5.68 % 0.95% 0.95%
1930 6.19% 0.00 % 6.19 % 5.98 % 0.21% 0.21%
1931 6.07% 0.00 % 6.07% 5.36 % 0.71% 0.71%
1932 6.61% 1.03% 5.58 % 6.61 % 0.00 % -1.03%
1933 5.90 % 0.61% 5.29 % 6.50 % -0.61 % -1.22%
1934 7.11% 0.19% 6.91% 6.38 % 0.72% 0.53 %
1935 6.89% 0.11% 6.78 % 6.63 % 0.26 % 0.15%

Fuente: Elaboracién propia a partir Turrent (2015a) y Cérdenas (1987)

La importancia del senoreaje es mas notoria si comparamos su monto con los
siete principales impuestos: al comercio exterior, impuesto a la industria, a
la importacién, sobre explotacién de recursos naturales, ISR, impuesto a la
gasolina, impuestos petroleros sin considerar el de la gasolina. En los anos del
periodo 1932-1934 los recursos obtenidos por ganancias implicaron la cuarta,
quinta, séptima y octava posiciones, respectivamente (Tabla 3.22).
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Tabla 3.22
Ingresos por senoreaje comparados con los siete principales impuestos y rango de las
ganancias de acunacién, 1932-1935 (Participacién porcentual con respecto a PIB)

Ano S CE I IM EX ISR Gas. PS R

1932 1.056% 1.67% 1.34% 1.59% 0.34% 0.31% 0.08% 0.81%
1933 0.656% 1.47% 1.22% 1.35% 0.26% 0.32% 0.10% 0.66%
1934 0.19% 1.66% 1.45% 1.42% 0.58% 0.63% 0.12% 0.40%
1935 0.11% 1.66% 1.48% 1.37% 0.73% 0.68% 0.13% 0.23%

0 N Ot =~

Fuente: Elaboracién propia a partir de Cardenas (1987) e INEGI (2014)
S:Senoreaje; CE:Comercio exterior; I:Ingresos; IM:Importaciones; EX:Exportaciones

ISR:Impuestos sobre la renta; Gas:Gasolina; PS:Petroleros sin gasolina; R:Rango del sefioreaje

Los recursos del senoreaje permitieron financiar el gasto sin incurrir en deu-
da o sin cobrar mas impuestos, esto lo planteamos en el siguiente modelo
macroecondmico.

3.5.5. Industrializacién

Pani (1936) explica que la Reforma Monetaria de 1932 influy6 positivamente
sobre la depreciacién de la moneda (aqui estd el impulso a la industrializacién

mexicana):

. al favorecer las exportaciones y estorbar las importaciones, fomenté
la produccion nacional y volvié favorable el saldo de la balanza de cuen-
tas y como, por otra parte, continuaban subiendo los ingresos -cuya
declinaciéon habia cesado en 1932, casi al instante mismo de la recti-
ficacién de la politica hacendaria- y ya habian desaparecido el déficit
heredado de 1931 y el desequilibrio presupuestal, la creaciéon y rapido
crecimiento de la Reserva Monetaria y las medidas tomadas contra la
especulacién y las demads causas perturbadoras del mercado de cambios
concurrieron, en mayor o menor grado, a la reduccién progresiva en la
amplitud de oscilacién del valor internacional del peso-plata hasta in-
movilizarse al nivel que correspondia a la relacién de 3.50 entre el délar
y el peso....

El crecimiento manufacturero de los anos 1933 y 1935, 32.88% y 16.19%,
superé en el doble al crecimiento del PIB total, 16.33 % y 8.03 %; en 1934 la
variacién porcentual del PIB manufacturero fue 50 % mayor a la del PIB de
la economia mexicana: 8.59 % y 5.63 %, respectivamente (Tabla 3.23).
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Tabla 3.23

PIB total y manufacturero de México,
1925-1935 (millones de pesos constantes de
1950 y tasa de crecimiento anual porcentual

Ano PIB* TC Mt TC

1925 14,815 2,085

1926 16,622 12.20% 2,330 11.75%
1927 15,744 -5.28% 2,359  1.24%
1928 16,124  241% 2,298 -2.59%
1929 16,115 -0.06% 2,427  5.61%
1930 15,540 -3.57% 2,416 -0.45%
1931 16,016 3.06% 2,296 -4.97%
1932 13,547 -1542% 1,682 -26.74%
1933 15,759 16.33% 2,235 32.88%
1934 16,647  5.63% 2,427  8.59%
1935 17,983  8.03% 2,820 16.19%

TC: Tasa de crecimiento anual %
+En millones de pesos de 1950
Fuente: Tomado de Solis (1969)

Esto marco el inicio de la industrializacién de México en los anos treinta,
considerada como un crecimiento manufacturero mayor que el de toda la eco-
nomia, asi la aportacion manufacturera representé 14.24 % del PIB total en
el quinquenio 1931-1935, y en el quinquenio 1951-1955 signific6 21 %, lo cual
implicé un incremento de mas de seis puntos porcentuales. De tal manera
que el PIB manufacturero y el PIB total en 1933 fueron apenas ligeramente
superiores al valor de 1925 (1.06 y 1.07, respectivamente), pero en 1955 las
manufacturas eran 4.57 veces mayor al valor de 1933 y el PIB total era 2.73
veces superior (Figura 3.8).
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Figura 3.8: PIB total y PIB manufacturero relativos a 1950, 1925-1955 (fndice
1925=1).
Fuente. Elaboracién propia a partir de Solis (1969).

3.6. Modelo IS-LM sélo con banco central y financia-
miento del gasto piublico mediante senoreaje a la
Pani

El siguiente es un modelo con dos mercados: bienes y dinero, con un banco
central, con gobierno y sin sector externo, donde t=1932, 1933. El consumo,
C%, estd conformado por un componente constante, Cy, y uno que depende
del ingreso disponible, Y Dy, afectado por la propensiéon marginal a consumir,
¢, con 0 < ¢ < 1, esto nos conduce a

Cy =Co+cYD, (31)

El ingreso disponible estd definido por el ingreso o renta, Y;, y la tasa impo-
sitiva al ingreso, t.,

YD, =Y, —t.Y: =1 -t )Y, (3.2)

El gasto ptblico, Gy, tiene un componente constante, G, y uno que depende
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de la tasa de senoreaje, t,, a la acunaciéon de la moneda en plata o dinero en
plata, M, , lo cual conduce a la ecuacién

Gy =G+t Mgy (3.3)

Por ende, los ingresos fiscales totales del estado o masa impositiva, T3, esta de-
finidos por dos fuentes, los impuestos al ingreso y los impuestos a la acunacién
de moneda de plata, donde

Ty = t,Y; + to My, (3.4)

Por otra parte, consideramos por el momento que la inversién, I, tiene un
componente constante, I, y uno que depende inversamente de la tasa de in-
terés, i, a partir de un pardmetro de sensibilidad, b, lo cual conduce a

I, = T —bi, (3.5)

La oferta de dinero, My, estd conformada por dos componentes: dinero fiducia-
rio, My, y dinero plata, M, ;, lo cual en saldos reales o bajo la consideracién
del nivel de precios, P, es igual a

My  Mypy Mgy
_ i KL Rl 112 3.6
P P + P (3:6)

La demanda de dinero, Lp ¢, tiene dos componentes uno positivo y otro nega-
tivo, el primero relacionado con el ingreso y el segundo con la tasa de interés
o preferencia por la liquidez, i;, que es el precio del dinero, mediante dos
parametros de sensibilidad, k y h,

Lp:=kY: — hi; (3.7)
Por ende, el equilibrio en el mercado de dinero es

My,
P

M, .
+ p¢:km-4m (3.8)

Al despejar i; de la expresién anterior tenemos

1 My | May
m [ (M M) os
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Las identidades contables en el mercado de bienes por parte de la demanda

agregada, DAy, y el ingreso son

DAtECt+It+Gt
Y, =C+ S+ T

donde S; es el ahorro.
En equilibrio en el mercado de bienes se tiene
Y, = DA,

Esto es

Y, =Ci+ 1 + Gy

Al sustituir (3.1), (3.2), (3.3) y (3.4) en (3.13) nos queda

Y;=Co+c(l—t.)Yy+1—biy+G+taMy,

Al despejar Y; queda

Y; ) [Co+ T+ G +toMyy — biy

T 11—t

(3.12)

(3.13)

(3.14)

(3.15)

Consideremos lo siguiente: a ag como el multiplicador y A como el gasto

auténomo,

1 —
1—c(1—t,) ¢
Co+I+G=A

Por lo cual (3.15) puede ser expresado como

- b M M,
s s o (24 )

(3.16)

Al despejar Y; de (3.16) y obtener su valor de equilibrio, Y;*, llegamos a

« - — b Mat bet
Vi=—T o |A+ [t P+ ) == + =L
! 1+af;lbk[+( +h)P+hP}

(3.17)
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Sea, HO;%M =, asi el ingreso de equilibrio es
h

b\ M,, bM
> ty f’t} (3.18)

Yf:”[M(t“P*h P D

Sireemplazamos el producto de equilibrio, (3.16) , en la tasa de interés definida
por (3.9) obtendremos la tasa de interés de equilibrio, i}, la cual es

i = %fyfl + % [lm <ta15 + Z) - 1} ]\fg’t + % [mz - 1] M}§7t (3.19)
Para que los aumentos en la oferta monetaria tengan un efecto de disminucion
en la tasa de interés de equilibrio los términos ky (to P + 2) y kv (t.2) de la
expresion (3.19) deben ser menores a uno.

Bajo la consideracién anterior los multiplicadores del gasto piblico, de la
oferta de dinero plata y de dinero fiduciario son, respectivamente

AY;
pr— 02
AG, (3.20)
AYy b\ 1
- N 21
AM,, | (ta + h) p (3.21)
AY; b1
R 22
AM;, 'hP (3.22)

Como ejemplo consideremos los siguientes pardmetros y valores de las varia-
bles, a partir de algunos datos del libro de Dornbusch y Fischer (1994):

Cy=Co+cYDy =0+08(1-0,3)Y;
Gy =G +t,M, = 800 + (0,02)300
Ty = t,Y; + ta M, = 0,3Y; + (0,02)300
I, = I — bi; = 900 — 504,

My | Moy _ 400 + 300
P P 2 2
Lp: = kY; — hi; = 0,25Y; — 62,54,
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b) M 1 +be,t]

Y ”[’“(“PM R

= 1,5625[1700 + 126 + 160] = 3,103,125
Lok o1 _ Mo, 170 b My,
o A =k (P2 ) — 1] 2 ey 1| L

0,671875 0,6875
= 10,625 — — 150 —
’ 62,5 62,5

= 10,625 — 1,6125 — 2,2 = 6,8125

(200)

Un modelo mas cercano a lo planteado por Pani debe considerar a los precios
como una variable que depende de otros factores, donde el tipo de cambio
tiene un papel relevante.

3.7. (Por qué Pani esta a la altura de Hamilton como
hacedor de politica econémica?

Se le reconoce a Hamilton como el disenador del sistema bancario, financiero,
fiscal y manufacturero estadounidense, con posiciones muy cercanas al Mer-
cantilismo. Alexander Hamilton fue nombrado el primer Secretario del Tesoro
de la nacién norteamericana en 1789, quien estuvo en ese cargo hasta 1795,
él enfrenté a una grave crisis y en su gestion disend, cabilded e implementd
medidas como las siguientes:

1. La Ley Tarifaria (Tariff Act) fue establecida en 1789, Hamilton
fue su autor principal, asi como su impulsor més decidido, buscaba
generar los ingresos piblicos para solventar la deuda e impulsar el
crecimiento, en especial al proteger las manufacturas: la mayoria
de las importaciones fueron grabadas con un impuesto de cinco
por ciento de su valor; otras con un arancel de 50 centavos por
tonelada sobre mercancias importadas por barcos extranjeros y de
seis centavos por tonelada a las embarcaciones estadounidenses que
transportasen mercancias de esa nacion; de igual manera establecié
impuestos a los vinos de 10 centavos por galén, asi como al whisky.

2. Hamilton (1789) present6 en enero de 1790 the First Report on the
Public Credit, donde analizé la situacién financiera de esa nacién
y formulaba recomendaciones para reorganizar la deuda nacional
y establecer el crédito publico. Lunt (1895) nos pide recordar que
el Primer Reporte es considerado tan importante como el Acta de
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Independencia, algunos lo consideran la piedra angular de Estados
Unidos, que esa nacién, la Unién estadounidense no hubiese conti-
nuado sin tal reporte.

3. Con el llamado “Comprise of 1790”, un acuerdo con Thomas Jeffer-
son y James Madison, Hamilton destrabo su propuesta para que el
gobierno nacional asumiera la deuda de los estados en 1790, la cual
Hamilton consideraba el precio pagado por la libertad, eso permi-
ti6 iniciar el programa econémico de Hamilton. La oposicién a la
propuesta de Hamilton se debia a que algunos estados eran més
beneficiados que otros: los que se habian desempeniado peor con su
deuda eran los mas beneficiados. Del acuerdo de 1790 se derivaron
las leyes the Resident Act (An Act for establishing the temporary
and permanent seat of the Government of the United States) y the
Funding Act (An Act making provision for the [payment of the]
Debt of the United States), la cual permitié pagar las deudas esta-
tales y la confederada, a partir de la emisién de bonos, que serian
cubiertos a partir de aranceles o derechos a las importaciones e im-
puestos nacionales de la Ley Tarifaria de 1789 (Birth of the Nation:
the First Federal Congress 1789-1791, 2021).

4. El Segundo Reporte sobre Crédito Piblico (Second Report on the
Public Credit, conocido como The Report on a National Bank) de
Hamilton fue entregado al Congreso en diciembre de 1790, buscaba
fundar un banco central, basado en el Banco de Inglaterra, con el
fin de aumentar el flujo de moneda de curso legal, al monetizar
la deuda nacional, con la emisién de billetes del banco federal. La
fundacién del primer Banco Central de EE.UU. (First Bank of the
United States) ocurre en 1791 (Federal Reserve History, 2021), el
cual tuvo la capacidad de acufiar moneda en la Casa de Moneda de
EE.UU. (United States Mint) bajo el Acta de Acunacién (1792).

5. El Informe de las Manufacturas (Report on the Subject of Manufac-
tures), el tercero fue presentado al Congreso de la Confederacién en
diciembre de 1791, y buscaba la industrializacién de esa nacién. Par-
te de las tarifas arancelarias (las cuales pretendian obtener recursos
para financiar a la industria, mds que limitar las importaciones)
se podria utilizar para subsidiar o recompensar a los fabricantes,
a diversificar las fuentes de empleo, a promover la inmigracién de
jOvenes a esa nacién, para cuestiones tecnolégicas y de ciencia en
todos los sectores econdémicos; en especial en los nacientes. Esta
politica impulso la llegada de espias industriales a esa nacién. En
un principio la politica de Hamilton no fue aprobada por el Con-
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greso, se opusieron a ella Jefferson y Madison, pero después fue
implementada (Hamilton, 2021).

6. Un cuarto documento, el cual no fue presentado al Congreso, lleva el
titulo “Opinion as to the Constitutionality of the Bank of the United
States: 1791”7, en él Hamilton (2020), quien era abogado, plantea
sus argumentaciones juridicas sobre lo expresado por el Secretario
de Estado y el Procurador General contra el proyecto de ley de
constituciéon de un Banco Nacional, en respuesta a la orden del
Presidente, a exponer las razones que lo han inducido a tener una
opinién diferente a aquellos. Dentro de sus razones retomamos las
siguientes:

El hecho, por ejemplo, de que todas las principales naciones comer-
ciales hayan hecho uso de corporaciones o sociedades comerciales,
con fines de comercio exterior, es una prueba satisfactoria de que
su establecimiento es un incidente de la regulacién del comercio.

Este otro hecho, que los bancos son un motor habitual en la adminis-
tracion de las finanzas nacionales, y un instrumento ordinario y mas
eficaz de préstamo, y que, en este pais, se ha considerado esencial,
aboga fuertemente en contra (supone que un gobierno, revestido
de la mayoria de las prerrogativas de soberania mas importantes en
relacién con sus ingresos, sus deudas, sus créditos, su defensa, su co-
mercio, su relacion con naciones extranjeras, tiene prohibido hacer
uso de ese instrumento como un apéndice de su propia autoridad).

Se ha planteado como una prueba auxiliar de la autoridad cons-
titucional para comprobar si limita algin derecho preexistente de
algun Estado o de cualquier individuo. La investigacion propuesta
resistira el examen mas severo en este punto. Cada Estado puede
todavia erigir tantos bancos como le plazca. Cada individuo todavia
puede llevar a cabo el negocio bancario en la medida que le plazca.

7. En 1794 establece relaciones comerciales con Gran Bretana, a lo
cual se opusieron muchos de sus compatriotas y se manifestaron en
contra de ello.

A lo largo de este documento, veremos acciones de Pani como ha-
cedor de politica econémica muy similares a las realizadas por Ha-
milton, las que para nosotros lo colocan a su nivel de hacedor de
politica econémica.
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3.8. (Por qué Pani debe ser considerado un pensador
econémico?

Nuevamente, compararemos a Hamilton con Pani, para reflexionar porque
aquel no es considerado por Lunt (1895) como un gran economista, como al-
guien quien agregd algiin conocimiento nuevo al acervo de la economia, dados
sus criterios, y porque Pani, desde nuestra perspectiva, si cumple con lo esta-
blecido por Lunt (1895) para ser visto como un gran economista. Las ideas de
Alexander Hamilton y de Henry Charles Carey son el sustento de la llama-
da Escuela Estadounidense o Americana de la Economia Nacional (American
School of National Economy o American System of Political Economy), opues-
ta al Sistema Britanico de Adam Smith. Los tres ejes de la escuela que parten
de Hamilton son:

1. Apoyar a las manufacturas, especialmente las nacientes y aquéllas
sometidas a gran competencia externa, mediante politicas protec-
cionistas y opuestas al libre comercio.

2. Creacién de infraestructura fisica con financiamiento publico y re-
gulacién de la infraestructura privada, para que ésta cumpla con las
necesidades nacionales.

3. Creacién de infraestructura financiera, a partir de un banco nacio-
nal, con poder de emisién de dinero y acunacion de moneda, apoyo
al crédito.

Los anteriores aspectos son conocidos como American System, el cual es un
plan econémico que muchos ubican en la primera mitad del siglo XIX. A estos
elementos definitorios de la Escuela Americana, fueron agregados otros dos
planteados por Henry Charles Carey (1852) en su obra Harmony of Interests,
agricultural, manufacturing and comercial:

1. El gobierno debe apoyar el desarrollo de la educacién y de la ciencia
con un sistema escolar tinico, con subvenciones a la investigacién
creativa.

2. Rechazar la lucha de clases a favor de la armonia entre clases.

Lunt (1895) nos indica que Smith, Ricardo, Mill y Cairnes son nombrados
grandes economistas porque idearon métodos o formularon principios o le-
yes utiles para explicar la producciéon y la distribucién de la riqueza, algo
que no hizo Hamilton, por lo cual no tiene grandes pretensiones de titulo de
gran economista. Nuestra argumentacién es que Pani si establecié una serie
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de principios que rompieron con todo lo establecido por otros renombrados
economistas o escuelas de pensamiento econémico existentes:

1. Para Pani no se sale de la crisis econdmica con politicas de reduccién
del gasto y presupuestos equilibrados como consideraba el anterior
Secretario de Hacienda, Manuel Gémez Morin; para aquel el au-
mento en el gasto publico y la reduccién en determinados rubros de
la tributacién eran una politica para reanimar la economia, lo cual
es previo a John Maynard Keynes, pero a diferencia de éste, Pani
logré un aumento en el gasto ptiblico sin endeudar més al pais o
sin mayores tasas impositivas. El posterior auge econémico llega a
recuperar las rentas publicas;

2. Para Pani la oferta de dinero es un factor que afecta a la produccion,
no existe para él la dicotomia entre estos sectores real y moneta-
rio, de ahi su oposicion a la llamada Ley Calles, diagndstico con el
cual se adelanta a Milton Friedman; su politica monetaria expansiva
comprometia a los bancos comerciales con tal expansion crediticia
y con las tasas de redescuento para préstamos a los bancos comer-
ciales sobre titulos poseidos por estos, los cuales deseaban obtener
efectivo para hacer nuevos créditos; asimismo, logra aumentar los
depdsitos bancarios como reflejo de la confianza.

3. La visién de politica econémica de Pani no se limité a una eco-
nomia cerrada con gobierno, banco central y bancos comerciales,
considera una economia abierta, con mercado de divisas sujeto a
especulaciones. Pani consigue desaparecer la tesaurizacién, intro-
ducir el billete fiduciario, estabilizar el tipo de cambio y crear las
reservas internacionales; para ello fue asesorado por el Lic. Miguel
Palacios Macedo y en parte por el Dr. Uriel Navarro. Pani incor-
pora a esto una politica comercial, favorecida con el abaratamiento
de la moneda mexicana, con medidas arancelarias para activar la
recuperacioén, las exportaciones, la industrializacion, asi como nego-
ciaciones para recuperar el precio de la plata y reinicia el pago de la
deuda interna. Asf entre 1932 y 1933 podemos plantear una politica
monetaria expansiva bajo tipo de flexible, lo cual se adelanta a las
propuestas de Mundell y Fleming.

4. El ultimo principio sobre la distribucién y produccién de la rique-
za que establece Pani, sobre el cual se basan los tres anteriores, es
la confianza, la estabilidad de precios, los efectos de las politicas
econémicas sobre las personas; es decir, son los individuos quienes
deciden sobre las cuestiones macroecondémicas; en la teoria a es-
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to se le llamara en los anos setenta la microfundamentacién de la
macroeconomia.

Thornton (2015) nos explica qué caracteriza a un gran pensador econémico:
“De manera general, la respuesta seria: grande entre los economistas es quien
ha contribuido més a nuestra comprensién del funcionamiento de la economia,
tanto en el aspecto micro como en el macro. También puede tratarse de per-
sonas que han influido en la economia o han desarrollado una nueva ideologia,
pero ese es un criterio menos importante.” Nosotros consideramos que la obra
de Pani contribuye al entendimiento de cémo opera la economia. En este
analisis s6lo presentaré el primer principio de los planteamientos de Pani, con
sus explicaciones, causalidades, soluciones originales a problemas de politica
econémica, mas alld de simples cambios cuantitativos, con implementaciones
reales, fuera de los libros de texto o de los articulos, con entramados juridicos,
presiones y negociaciones politicas, con consideraciones sobre las instituciones
que intervienen, son contribuciones a nuestra comprensién del funcionamiento
de la economia. En este sentido, lo hecho por Pani, permite identificarlo con la
Escuela Estadounidense, asi como con el Liberalismo Econdmico (Silva Her-
zog (1974) también lo clasificé como liberal), como podemos ver a través de
su Decélogo del Buen Capitalista, planteado en sus Apuntes Autobiogréficos:

1. No mantendrés ocioso tu capital y lo invertirds de modo reproduc-
tivo en tu pais;

2. Promoveras la creacion de nuevas fuentes de trabajo o mejorards
las existentes;

El lucro no serd el unico ni el preponderante fin de tus empresas;

4. Preferiras siempre la inversién mas provechosa para la colectividad,
aunque no sea la més lucrativa para ti;

5. Procuraras el mejoramiento econdémico méximo posible de tus tra-
bajadores, sobre el nivel obligado por la legislacion relativa y hasta
la altura de tus méritos;

6. Tomando en consideracién que cada nivel social tiene sus necesi-
dades materiales y de decoro y que la sociedad sin clases es una
patrafia, nadie tendrd derecho a lo superfluo, en relacién con tales
necesidades, mientras haya quien carezca de ocupacién remunerada;

7. Suponiendo ocupados todos los que tengan capacidad para traba-
jar, contribuiras cuando puedas al auxilio de los incapacitados, sin
ostentacion y ni siquiera indagar lo que los demés hagan o dejen de
hacer en este sentido;

8. No eludiras el pago de los impuestos;
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9. Si la suerte te fuera adversa y perdieras tu capital, acudiras alegre-
mente a las solas fuentes del trabajo y el ahorro con los fines de
subvenir a tus necesidades y posiblemente recuperar la calidad de
capitalista para beneficio propio y colectivo; y

10. Grabaras estos Mandamientos en el cerebro y el corazén de cada
uno de tus hijos para que, a través de ellos y de sus descendientes
sucesivos, se prolongue el surco de tan fecunda siembra por los siglos
de los siglos.

Asi es innegable que Pani es un liberal, pero con base en Lunt (1895) y en
la evidencia antes presentada fundamento que Alberto J. Pani se adelanté
cinco anos a John Maynard Keynes y lo superd al implementar una politica
fiscal expansiva que no aumentase la deuda ni los impuestos para financiar la
misma, asi como definié una politica econdémica que logrd sacar a México de
la crisis e iniciar su crecimiento econémico e industrializacién; éxito no sujeto
a dudas como ocurrié con The New Deal, disenado por Marriner S. Eccles
e implementado durante la administracién de Theodore Roosevelt, ya que
muchos piensan que esta salida de la crisis s6lo se logré al iniciar la Segunda
Guerra Mundial.

En otros escritos, préximos a publicarse, argumento con evidencia y con mode-
los econémicos porque Pani se adelanté mas de veinte anos a Milton Friedman,
al papel de los errores de politica econémica monetaria causados por la au-
toridad monetaria (en EE.UU. por la Reserva Federal, en nuestro pafs por el
Banco de México) como causa o acelerador de la crisis, a la importancia de la
estabilidad para no generar inflaciones ni deflaciones, a la importancia de los
salarios reales y no los nominales en el bienestar de los trabajadores. Con ello
presento argumentos sobre porque la politica monetaria expansiva de Pani es
superior a la de Friedman o a la de Keynes, al ir mas alla de lo cuantitativo,
tanto por su forma de ser financiada como por considerar que existen limites,
restricciones; lo cual llevaria posteriormente a ese hombre defenestrado de su
cargo en Hacienda a debatir con otro secretario de esa institucién, por sus
efectos en el crecimiento, en la inflacién, en la deuda, en la distribucién del
ingreso: el texcocano Eduardo Sudrez Aranzolo.

Asimismo, Pani, con la guia del jurista y economista, el hidalguense Miguel
Palacios Macedo, se adelanté més de treinta anos a la propuesta de Mundell-
Fleming de implementar una politica monetaria expansiva bajo un régimen
de tipo de cambio flexible sucio (con reservas crecientes, para posteriormente
establecer un tipo de cambio fijo) para lograr el crecimiento; asi como des-
de la primera ocasién cuando ocupé la SHCP impulsé la industrializacion y
relacioné ésta con el sector externo, con una politica arancelaria efectiva que
impulsara las importaciones necesarias en materias primas y bienes de capital.
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Este hidrocalido se adelanté mas de cuarenta anos a la consideracion de que
no son las variables econémicas agregadas lo relevante, son los individuos, los
entes a considerar, lo que estos piensan y deciden; es decir, los microfunda-
mentos econdmicos son lo relevante, asi como la estabilidad inflacionaria y
como ocurren los cambios en su comportamiento ante cambios en la situacién
y en las politicas econémicas; en especial, Pani consideré la importancia de la
confianza.

3.9. Conclusiones

Alberto J. Pani puede ser considerado como disenador y constructor de las
instituciones financieras crediticias mexicanas, como hacedor de politica ma-
croeconémica, como disenador y constructor de las finanzas piblicas en Méxi-
co, como impulsor de la industrializacién, como teérico de la macroeconomia,
negociador lo mismo de la deuda externa que de atribuciones fiscales entre
federacién, estados y municipios, institucionalizador de las pensiones para los
trabajadores del gobierno desde 1925, eso le compara con Hamilton. En este
sentido coincidimos completamente con lo ya citado de Ortiz Mena (1998) ...
su trabajo constituyé buena parte del cimiento del sistema bancario, fiscal y
monetario actuales”, pero agregamos su importancia en las finanzas publicas
mexicanas.

Es innegable su papel de hacedor de politica econémica a la altura de Marriner
S. Eccles por su innovacién y sus éxitos, lo mismo en el plano nacional que en el
plano internacional. Es un visionario que defini6 el crédito popular para apoyar
a las clases sociales de mas modesta situacién: obreros, pequenos industriales,
comerciantes, profesionistas y empleados, quienes para solicitar los créditos
debian organizarse en uniones, asociaciones o sociedades, de acuerdo con un
decreto de 1933, todavia durante su administracién al frente de la SHCP, el
cual nunca llegé a implementarse (Pani, 1936).

Las propuestas macroeconémicas de Pani pueden ser representadas en un
modelo IS-LLM donde el Estado recauda un ingreso por senoreaje; en este caso,
sélo consideramos la politica expansionista monetaria por medio de emisién
de billetes y la acunacién de monedas de plata, cuyo papel fue otorgar recursos
para financiar el aumento en el gasto publico; asi, gracias al senoreaje se dio
una expansion fiscal, no financiada con impuestos o con deuda: Decreto por
el cual se fijan los derechos por amonedacion de plata, emitido el 23 de agosto
de 1932 y publicado en el Diario Oficial de la Federacién el 29 de agosto



Capitulo 3. El ingeniero mexicano.. 159

de tal ano, donde se establecié un dos por ciento sobre el valor de la plata
amonedada, algo tinico en todo el mundo para financiar el gasto ptblico.

Las propuestas de Pani sobre el uso de las tasas de redescuento en un mo-
delo IS-LM como politica expansiva monetaria con bancos comerciales y un
tipo de cambio flexible con depreciacion de la moneda y mejora en la balanza
comercial, son otras de sus aportaciones, que se adelantaron anos a politicas
contraciclicas o a consideraciones sobre el papel de las politicas fiscal y mone-
taria ante diferentes regimenes de tipos de cambio, lo que es conocido como
el modelo Mundell-Fleming.

También establecié los fundamentos de la industrializacién de México (fue
Secretario de Industria, Comercio y Trabajo) y el papel activo para el desa-
rrollo del sistema financiero. La originalidad de Pani en macroeconomia y el
éxito en sus medidas implementadas es innegable. La labor y logros de este
mexicano deben ser conocidos y reconocidos, aun cuando esté en el olvido o
sea cuestionado por algunos.

Secretario de Asuntos Exteriores, embajador, recibié la Cruz de la Orden Na-
cional de la Legién de Honor en grado Comendador de Francia y fue ascendido
posteriormente al grado de Gran Oficial. Recibié distinciones de los gobiernos
de Espana (Gran Cruz de Isabel la Catélica), de Chile (Cruz de la Orden de
“El Mérito”), de Colombia (Gran Cruz de Bocaya en Grado Extraordinario),
de Pert (Gran Cruz de El Sol), de China (Gran Cruz de la Espiga de Oro),
de Japén (Gran Cruz de El Sol Naciente), de Italia (Gran Cruz de La Corona
de Italia) y de Bélgica (Gran Cruz de Leopoldo).

Pani fue atacado en diversas ocasiones por las medidas implementadas, lo mis-
mo por comerciantes, por industriales o por diputados, principalmente a raiz
de la instauracién del impuesto sobre la renta (Aboites Aguilar, 2003) y de
otros gravamenes, o por aquellos quienes vieron reducir partidas presupues-
tarias en perjuicio de sus intereses (militares y burderatas, algunos gobiernos
estatales); en prensa se pueden leer las acciones emprendidas por comerciantes
o por grandes industriales, o las medidas adoptadas en los congresos locales
contra las medidas federales dictadas desde la SHCP. Otros ataques tienen
relacion con las medidas implementadas en el campo de las relaciones exterio-
res, por ejemplo, para el pago de la deuda, medidas de politica econémica o
bien por las criticas que efectud a otros funcionarios, por intereses e ideologias
encontradas y diferencias politicas de a quién apoyaba y a quién no.

Su nombre lo lleva el premio de arquitectura mas importante de México,
otorgado por la Universidad Nacional Auténoma de México (UNAM). Su ri-
queza es anterior a su ingreso a diversos cargos gubernamentales, se debid
a su despacho de arquitectura e ingenieria con su socio José Calderén y su
hermano Arturo (Flores, 2009). Aun cuando Mauricio Magdaleno (1956) en
su obra “Las palabras perdidas de México”, un ano después de la muerte de
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Pani, afirmé que: “Posiblemente Calles, en lo personal, habia mostrado cierta
moderacion en la acumulacién de riqueza, pero no fue ese el caso de sus cola-
boradores. Morones y el “Grupo Accién”, dirigentes de la poderosa CROM,
Aarén Séenz, Abelardo Rodriguez, Alberto Pani, Luis Leén, Puig Casauranc
y otros més eran poseedores de importantes intereses econdémicos.” Recorde-
mos que Pani habia sido desplazado del gobierno desde 1933, y nunca regresé
a ocupar algin cargo como funcionario.

Es tiempo de reconocer, rendir honor a este hombre, difundir su trabajo en-
tre el gremio de economistas nacionales e internacionales y ante el mundo, en
general; tiene un lugar obtenido por mérito propio entre los grandes economis-
tas, porque basados en Lunt (1895) podemos afirmar que contribuyé al acervo
de la economia con los principios novedosos de que la intervencién del Estado,
mediante politicas econémicas activas, puede sacar a un pais de la crisis y
que el dinero importa para el crecimiento econémico, antes que Keynes, antes
que Friedman, respectivamente. Es justo y obligado reconocer su talento como
tedrico pensador econémico y como hacedor de politica econémica. Pani fue el
promotor de la conclusién del Palacio de Bellas Artes, asi como del Monumen-
to a la Revolucién, fue académico en la Escuela Nacional de Ingenieros, rector
de la Universidad Popular, contribuy6 con investigaciones en temas de salud,
de agua, de educacién, vio en el turismo un potencial enorme para México.
La vida de Pani es aventura, creatividad, arte, osadia, andlisis, propuestas,
innovacién, debates, rebeldia al cuestionar en qué se convirtié el régimen sur-
gido de la revolucién con su obra de 1948 “El retroceso democratico del nuevo
régimen”. Cuando uno lee lo escrito por él mismo o por otros sobre sus apor-
taciones, sobre sus amigos, sobre sus vivencias con diferentes personajes ya
sea de México o del mundo, con referencia a sus desencuentros con muchos
secretarios de estado, enemigos, amigos que dejaron de serlo (entre ellos José
Vasconcelos, con quien inicié sus actividades revolucionarias contra Huerta,
situacién que le dolié mucho y no comprendia), batallas libradas, retos, ne-
gociaciones; asi es una vida épica, original, que contribuyé a su sociedad y
época, que ilustra a uno de los grandes economistas del mundo. Un hombre
polémico para muchos, juzgado por algunos por actos que se consideran ne-
gativos, mientras otros retoman esos mismos actos y los consideran positivos
y geniales.

Los argumentos y evidencias aqui expuestos senalan a Pani como un ade-
lantado a algunos de los personajes mas importantes e influyentes del siglo
XX en la economia, ya sea en la implementacion de politicas econémicas o
en la propuesta de teorias, principios, leyes, que rompan con lo establecido:
Eccles (por su politica plasmada en el New Deal), Keynes (por sus politicas
contraciclicas), Friedman (por romper la dicotomia entre los sectores real y
monetario) y Mundell-Fleming (politicas econémicas expansivas bajo tipo de
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cambio flexible). Sus logros lo ubican entre los economistas més originales y
destacados del siglo pasado. Por todo lo hecho y enfrentado en su vida a Pani

le podemos llamar el hombre que vivié mil vidas.
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ABSTRACT

Objective: To conduct the analysis of macroeconomic effects of
unemployment, inflation and gross national product on general
mortality in Mexico. Methodology: A time series analysis with
a structural autoregressive vectors (SARV) model was used con-
sidering quarterly data from 1st quarter of 1998 to first one of
2020. Results: Model predictions highlight that unemployment
and gross national product have a negative effect on mortality
but the effect of inflation is positive. The prediction of the model
is that an increase in one percent of prices increment 1 death
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per 100,000 persons. Conclusion: inverse relation of mortality
and unemployment in the present research is consistent with re-
sults from authors such as Ruhm (1996), Gravelle (1981) and
Wagstaff (2015) despite the fact that these authors used a panel
data methodology instead of a time series analysis.
Keywords: Mortality, unemployment, inflation, economic
growth, and structural autoregressive vector models.

JEL Classification: D31, 130, L26

RESUMEN

Objetivo: analizar los efectos de variables macroeconémicas co-
mo el desempleo, la inflacién y el producto interno bruto en la
tasa de mortalidad general en México. Metodologia: con datos
de series trimestrales se abarca el periodo que va del primer tri-
mestre de 1998 al primer trimestre del 2020, se estima un modelo
de vectores autorregresivos estructurales (SVAR). Resultados: el
modelo predice que el desempleo y el crecimiento del PIB tienen
efectos negativos en la mortalidad haciendo que esta se reduzca,
mientras que el efecto de la inflacién es positivo por lo que se
predice que el incremento en un punto porcentual en los pre-
cios incrementa la mortalidad en aproximadamente una muerte
por cada cien mil habitantes. Conclusién: la relacién inversa
entre mortalidad y desempleo encontrada en esta investigaciéon
coincide con los resultados de Ruhm (1996), Gravelle (1981) y
Wagstaff (2015) sélo que estos autores utilizan datos de panel y
no series de tiempo.

Palabras clave: Mortalidad, desempleo, inflacién, crecimiento
econémico y modelos de vectores autorregresivos estructurales.
Clasificacién JEL: D31, 130, L26
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4.1. Introduccién

El objetivo de este trabajo es analizar los efectos de variables macroeconémicas
como el desempleo, la inflacién y el producto interno bruto (PIB) en la tasa de
mortalidad general en México. La hipétesis de este trabajo plantea que existe
una relacién inversa entre tasa de desempleo y tasa de mortalidad en México
para el periodo 1998 al 2020.

La mortalidad se ha considerado en numerosos estudios un componente fun-
damental que proporciona informacién en el andlisis econémico y que puede
acompanar a los indicadores tradicionales como son el producto nacional bru-
to (PNB) y el empleo considerados como variables que se mueven con répidez
reflejando los cambios de politica. La celeridad de las variables es cuestionada
dado que la mortalidad se considera una variable demasiado lenta, pero con-
siderar lo que es veloz depende del espacio que se esté analizando. Los datos
sobre mortalidad en periodos de crisis econémicas pueden mostrar aspectos
de las crisis que los indicadores tradicionales quizds no puedan revelar. (Sen
& Kliksberg, 2007).

Ruhm (1996), demuestra con datos longitudinales para el perfodo 1972-1991,
que el desempleo se relaciona negativamente y significativamente con la tasa
de mortalidad. Esta investigacién, siguiendo el trabajo de Ruhm, plantea la
relacién inversa entre condiciones econémicas y condiciones de salud. Se esti-
ma mediante la metodologia de vectores autorregresivos estructurales para el
caso de México con una serie de tiempo de datos trimestrales para el periodo
que va del primer trimestre de 1998 al primer trimestre de 2020. Los resul-
tados encontrados concuerdan con los de Ruhm, la diferencia radica en que
varios autores incluyendo a Ruhm critican el trabajo de Brenner quien utiliza
una serie de tiempo para el periodo 1936-1976 y encuentra que el riesgo de
mortalidad aumenta con el desempleo. Estudios realizados durante las timas
cuatro decadas senalan que los resultados que obtiene Brenner no son correc-
tos porque la metodologia de series de tiempo utilizada en ese momento no es
la adecuada (Gravelle, Hutchinson, & Stern, 1981) (Wagstaff, 2015). A pesar
de que en la actualidad existen nimerosas técnicas de contrastacion empirica
y software de alta especializacion econométrica el debate continua abierto so-
bre los efectos de la economia en la salud. En este contexto esta investigacion
aporta evidencia no sélo de la relacién inversa entre el desempleo y la mor-
talidad sino que ademés demuestra que utilizando una serie de tiempo con
la metodologia SVAR se encuentran los resultados en la misma linea que los
encontrados por Ruhm quien utiliza datos de panel.
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4.2. Los efectos del desempleo en la mortalidad

En diferentes paises existen estudios que han demostrado que las personas
desempleadas tienen un mayor riesgo de muerte. Los resultados senalan que
el desempleo en edades mas avanzadas se asocia con mayor riesgo de mortali-
dad que en edades mas jovenes por lo que existe una mayor vulnerabilidad de
los trabajadores de edad mas avanzada a exposiciones asociadas al desempleo
(Montgomery, y otros, 2013). La asociacién entre el desempleo y la mortalidad
por causas especificas para una cohorte de canadienses en edad laboral en el
periodo 1991-2001 y mediante modelos de Cox encuentran un riesgo elevado
de mortalidad por accidentes y violencia, asi como por enfermedades crénicas.
La persistencia de riesgos elevados de mortalidad sugiere que la exposicion al
desempleo en 1991 puede haber marcado a las personas en riesgo de sufrir
dificultades socioeconémicas acumuladas (Mustard, y otros, 2013). Un estu-
dio para Estados Unidos que estima una regresién de efectos aleatorios para
averiguar la asociacion entre el desempleo y la mortalidad por todas las causas
entre las personas en edad de trabajar encontré que el riesgo de muerte de
los desempleados fue un 63 % superior al riesgo de muerte de los ocupados. El
riesgo relativo de mortalidad asociado con el desempleo fue significativamente
menor para los trabajadores que se acercan a la edad de jubilacién (Roelfs,
Shor, Eran, Davidson, & Schwartz, 2011).

Una investigacién para Escocia con el objetivo de explorar si la asociacién en-
tre desempleo y mortalidad puede ser causal mediante una muestra de hombres
y mujeres empleados entre 25 y 54 anos en 1991 utilizando el método de pro-
pensity score matching para seleccionar las personas desempleadas con mala
salud. Encuentran que el desempleo se asocié con un riesgo significativo de
mortalidad por todas las causas en relacién con el empleo (Clemens , Popham,
& Boyle, 2014).

En parrafos anteriores se mencionaron diferentes investigaciones que han ana-
lizado las condiciones macroeconémicas y la mortalidad y que han encontrado
que las crisis econémicas incrementan el riesgo de mortalidad. Resultados
contrarios han sido encontrados por Ruhm quien ha publicado varias investi-
gaciones entre ellas: “Are recessions good for your health?” El autor mediante
un modelo de panel de efectos fijos para el periodo 1972-1991 revela una rela-
cion inversa entre las fluctuaciones del desempleo y la tasa de mortalidad por
tipo (Ruhm, Are recessions good for your health?, 1996). El autor demuestra
que las muertes aumentan durante los repuntes econémicos (Ruhm, 2005). En
otro trabajo Gerdtham y Ruhm encuentran que el desempleo esta relacionado
de manera negativa y significativa con la mortalidad total siendo los suicidios
la excepcion. Los autores utilizan datos agregados para 23 paises de la OCDE
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en el periodo 1960-1997 y con una metodologia de datos de panel estiman
una disminucién de un punto porcentual en la tasa de desempleo nacional se
asocia con un aumento del 0.4 por ciento en la mortalidad, por lo que sus
resultados ponen en duda la hipdtesis de que las recesiones econémicas tienen
efectos negativos sobre la salud fisica (Gerdtham & Ruhm, 2002).

La relacién entre las condiciones econémicas y la mortalidad ha sido estudiada
para varios paises y algunos estudios muestran que la mortalidad es prociclica,
mientras que otros encuentran lo contrario. Greenaway-McGrevy (2021) estu-
dio la relacién entre las tasas de mortalidad y las condiciones macroeconémicas
en Nueva Zelanda utilizando una metodologia de series de tiempo. Los resul-
tados senalan que la mortalidad tiene caracteristicas prociclicas en el corto
plazo y anticiclicas en el largo plazo, ademaés por grupos de edad en donde las
personas de méas de 66 anos la mortalidad se reduce durante los periodos de
alto desempleo. Briining y Thuilliez (2019) mediante una metodologfa de da-
tos en panel encuentran que en Francia la relacién entre la tasa de desempleo
y la mortalidad parece haber pasado de ligeramente prociclica a ligeramente
contraciclica durante el perfodo 1982 a 2014. Jankee, Lee, Propper, Shields y
Shields (2020) utilizan un modelo de datos de panel dindmico con datos tri-
mestrales de enfermedades crénicas de las personas en edad laboral durante
el periodo 2002-2016. Los autores encuentran relaciones anticiclicas para la
salud crénica en general concluyendo que, las condiciones de salud crénicas
aumentan en tiempos econémicos dificiles.

En México se han estudiado los efectos de las crisis econdmicas en la mortali-
dad; los resultados, muestran que las crisis econémicas afectan la mortalidad
al reducir los ingresos de las personas. Las tasas de mortalidad de los muy
jovenes y los ancianos aumentan o disminuyen con menor rapidez en los anos
de crisis en comparacién con los anos sin crisis. En la crisis 1995-1996 las tasas
de mortalidad eran entre un 5 y un 7 por ciento mds altas en comparacién
con los afios inmediatamente anteriores a la crisis (Cutler, Knaul, Lozano,
Mendez, & Zurita, 2002).

El efecto de los ciclos econémicos en la mortalidad ha sido estudiado para va-
rios paises. En México un estudio de panel de efectos fijos para el periodo 1993
al 2004 con la tasa de mortalidad y medidas de la actividad econémica en-
cuentra que las tasas de mortalidad total disminuyen durante las expansiones
economicas. Este hallazgo sugiere que la mortalidad total puede ser prociclica
para algunos paises en desarrollo. Los aumentos en el PIB per cépita estan
asociados con tasas de mortalidad mas bajas por cancer y tasas de mortalidad
més altas por suicidios (Gonzalez & Quast, 2009).

En este contexto si analizamos para el periodo que va de 1970 al 2020 la
tasa de mortalidad general venia descendiendo de manera continua hasta el
ano 2000 y revierte su tendencia a partir de ese ano. Posteriormente se nota
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un claro incremento de la tasa de mortalidad a partir del 2007. Adem4s, al
analizar la relacion entre tasa de crecimiento de la mortalidad general y tasa
de crecimiento del PIB se observa una relaciéon de tipo prociclica hasta inicios
de la década de los 90 del siglo pasado, posteriormente la relacién es de tipo
anticiclica: es decir, en los periodos del crecimiento del PIB cae la tasa de
mortalidad (ver Gréfica 4.1).
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Figura 4.1: Crecimiento de la economia y tasa de mortalidad en México (1970-2020)
Fuente: Elaboracién propia.
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4.3. Evolucién de las variables econémicas durante el pe-
riodo 1998-2020

En los dltimos treinta anos la economia mexicana ha pasado por periodos de
altibajos que pueden ser explicados por las politicas macroeconémicas seguidas
por México en el contexto internacional. Por un lado tenemos a un pais con
12 Tratados de Libre Comercio, 33 Acuerdos para la Promocién y Proteccién
Reciproca de las Inversiones (APPRIs) y 9 Acuerdos de Comercio. De estos
tratados el mas importante, sin duda, es el Tratado México-Estados Unidos-
Canadd (T-MEC) que sustituye al Tratado de Libre comercio de América
del Norte (TLCAN). Segin algunas investigaciones sostienen que, si bien es
cierto que la apertura comercial ha beneficiado a millones de consumidores
mexicanos, la estrategia de crecimiento se ha basado en el ahorro externo y
cuyas implicaciones son un mayor endeudamiento y el empobrecimiento de
una gran parte de la poblacién.

A partir del primer trimestre de 2009 se observa un elevado crecimiento de
la deuda externa. Es de llamar la atencién de que al observar los indicadores
estos indican que nuestro pais no ha sido capaz de generar recursos para su
desarrollo y de que el Gobierno de Calderon no logré su objetivo de “Vivir
mejor” que prometia para los mexicanos ya que es durante su mandato que
la deuda crece sin control (ver grafica 1). De hecho el Banco Mundial en su
documento: Estadisticas de la deuda internacional de 2020 situan a México
como uno de los diez paises mas endeudados del mundo.
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Figura 4.2: Deuda externa en México (2001-2020%)
Fuente: Elaboracién propia con datos trimestrales. *Primer trimestre de 2020.

El desempleo ha sido uno de los temas mas preocupantes en las ultimas deca-
das, la falta de oportunidades para la poblacién en edad de trabajar ha sido
la constante. El problema de la falta de empleo, sobretodo en economias mas
tecnificadas o modernas, se asocia de manera directa con el aumento de la
pobreza de la poblacién (grafica 2) . México no ha sido capaz de generar los
empleos formales que requiere la poblacién para permitir una jubilacion digna
y justa en la edad de retiro. A pesar de que la economia mexicana es consi-
derada como una de las de menor tasa de desempleo dentro de las economias
de la Organizacién para la Cooperacién y el Desarrollo Econémicos (OCDE)
no ha sido suficiente para contener los flujos migratorios hacia la economia
estadounidense.
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Figura 4.3: Tasa de desocupacién en México (1998-2020%)
Fuente: Elaboracién propia con datos trimestrales. *Primer trimestre de 2020.

Al analizar los datos se observa que durante el gobierno del empleo es cuando
se dio la tasa de desempleo més elevada, en promedio superior al 5% de 2008 a
2011. Si bien es cierto que parte de la explicacion es por la crisis inmobiliaria de
los Estados Unidos, gran parte se debe a la poca proteccién que el gobierno
durante ese sexenio brindé a la mayoria de la poblacién de los déciles con
menores ingresos (décil T al IIT). Forbes encontré que durante el gobierno del
empleo, la razén de valor de capital de los mexicanos mas ricos paso de 4.6 en
2004 a 13.8 en 2012. Este mismo fenémeno se aprecia con los coeficientes de
Gini que muestran el aumento de la desigualdad econémica en México (0.471
en 2008) (Cortés & Vargas, 2017).

La inflacién en México ha sido muy bien controlada por el Banco de México
(BM) a lo largo de estos veinte anos. Cabe recordar que una de las conse-
cuencias de la inflacién es el debilitamiento de la estructura social debido a
los elevados costos sobre los productos méas esenciales que adquiere la ma-
yor parte de la poblacién. De hecho el Banco de México tiene como objetivo
prioritario la estabilidad del poder adquisitivo del peso (ver grafica 3).
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Figura 4.4: La tasa de inflacién en México (2000-2020*)
Fuente: Elaboracién propia con datos trimestrales. *Primer trimestre de 2020.

4.4. Datos y métodos

Se tiene una muestra que abarca el primer trimestre de 1998 hasta el primer
trimestre de 2020 para un conjunto de variables macroeconémicas y de salud:
tasa de desocupacién, crecimiento del PIB, inflacién y tasa de mortalidad
general por cien mil habitantes. Los datos provienen del Instituto Nacional de
Estadistica y Geografia (INEGI) y del Consejo Nacional de Poblacién datos
abiertos de México (INEGI, 2020) (CONAPO, 2020).

4.4.1. Métodos

Este estudio utiliza datos de series de tiempo agregadas para llevar a cabo
el anélisis de la relacién entre condiciones macroeconémicas y condiciones de
salud dadas por la expresién:

Ht:(l{-f—Xtﬁ-’—Et’y-’—Gt (41)

donde H representa la variable de salud, E son las variables Econémicas, X
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un conjunto de variables exdgenas y ¢; es el termino de error. La variable salud
en este caso es representada por la tasa de mortalidad general; el crecimiento
econdmico, las tasas de desempleo y la inflacién son las variables econémicas
y dos variables estacionales constituyen las variables exdgenas empleadas en
este modelo.

4.4.2. El modelo SVAR

Varios autores ponen en duda la metodologia de series de tiempo, en especial
aplicados a la economia de la salud; pero los trabajos que desarrollé Chris-
topher Sims demuestran que las herramientas del andlisis econométrico rela-
cionado con la macroeconomia tienen la capacidad de determinar: qué causa
qué y cudl es su efecto en la economia (Sims, 1980).

En esta investigacion se estima un modelo de vectores autorregresivos estruc-
turales (SVAR) porque tiene la virtud de ser un modelo que se fundamenta
en la teoria econémica para la contrastacion empirica de los pardametros, inte-
grando el criterio de simultaneidad entre variables. Este tipo de modelos tiene
la ventaja de proveer un analisis estructural de la economia y medir el efecto
de las decisiones de politica econémica mediante el andlisis de la evolucién
pasada en el presente de las variables observadas (Becketti, 2020) (Liitkepohl,
Introduction to Multiple Time Series Analysis, 1993) (Liitkepohl, 2005).

A pesar de la critica de muchos investigadores a los modelos de series de
tiempo, nosotros utilizamos un SVAR porque toma en consideracién parte de
las debilidades de que fueron objeto. E1 SVAR que se propone en este estudio
es un modelo de series temporales en el cual se examina la relacién entre
variables de salud y condiciones macroeconémicas en México. Se utilizan un
conjunto de estadisticos para determinar los rezagos 6ptimos ya que de esta
manera se subsanan parte de las criticas al estudio de Brenner. (Wagstaff,
2015) (Gravelle, Hutchinson, & Stern, 1981).

4.4.3. Estructura y estimacién del modelo

Siguiendo el modelo de Grossman en salud que establece que la salud posee
una dualidad al ser un bien de consumo porque aumenta la utilidad de los
individuos y de inversiéon porque aumenta la productividad de los individuos
en el trabajo. Algunos autores analizan a partir del modelo de Grossman,
como varia la mortalidad con las condiciones macroeconémicas, considerando
la siguiente especificacién (Brenner, 1979) (Gravelle, Hutchinson, & Stern,
1981):
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Mt:Oé+Xt6+Et+’)/+€t (42)

donde M mide la mortalidad en el tiempo ¢, X es un vector de variables
covariadas, E indica las condiciones macroeconémicas y €; representa las in-
novaciones. Brenner encuentra que hay una relacién positiva entre mortalidad
y condiciones macroeconomicas, mientras que, Gravelle encuentran una rela-
cién negativa entre las mismas variables. Ruhm (1995) y (2005), establece un
modelo de datos en panel y encuentra una relaciéon negativa entre mortalidad
y condiciones macroeconémicas.

4.4.4. Estimacion del modelo

Se propone la estimacién de un SVAR con las variables tasa de desocupacion,
tasa de crecimiento del pib, inflacién y tasa de mortalidad general. Adems4s,
se consideran dos variables de tipo exdgeno que rescatan efectos de tipo es-
tacional. De acuerdo con Sims se permite que cada variable influya sobre las
demads y a su vez sea influida por las demds. El conjunto de ecuaciones auto-
rregresivas de los modelos SVAR expresan un vector de variables en funcién
de sus propios rezagos.

La identificacion de los rezagos se llevo a cabo mediante los diferentes criterios
de informacién: Criterio de Informacién de Akaike (AIC), Criterio de Infor-
macién de Hannan-Quin (HQIC), Bayesiano de Schwarz (SBIC) todos ellos
basados a partir del Error de Prediccién Final (FPE). Estos criterios muestran
que se deben utilizar dos rezagos para la estimacién del modelo (Tabla 1).

Tabla 4.1
Posibilidades del nivel de ingreso de los trabajadores del grupo de ingresos
con menor riqueza

Rezagos LL LR df wvalorp FPE AIC HQIC SBIC

0 -627.465 608.876 17.7629 17.914 18.1424
1 -428.212  398.51 16 0 3.75663 12.6726 13.025 13.5579
2 -388.022 80.38* 16 0 1.93238*12.0006*12.5545*13.3919*

Fuente: Estimacion propia

Se estima un modelo SVAR y se le aplican las pruebas para determinar si la
especificacién del modelo es la adecuada, las pruebas senalan que el modelo va
en el sentido correcto (las pruebas se encuentran en el anexo del documento).
Resultados
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De acuerdo con la metodologia de Amisano y Giani se imponen un conjunto
de variables de corto plazo (Amisano & Giannini, 1997). Se obtiene la matriz
de Cholesky y el conjunto de funciones de impulso respuesta. Los resultados
muestran que existe una relaciéon negativa entre tasa de mortalidad y tasa de
desempleo como lo senala Ruhm, Gravelle y otros.

Los resultados arrojados por el modelo para la tasa de mortalidad por cada
cien mil habitantes predicen que un incremento de un punto porcentual en la
tasa de desempleo viene acompanado de una reducciéon de aproximadamente
dos muertos por cada cien mil habitantes.

En cuanto al crecimiento econémico un incremento en un punto porcentual
en el pib reduce la mortalidad en una persona por cada cien mil. La inflacién
adquiere relevancia porque el incremento de un punto porcentual en los precios
viene acompanado por el aumento en la mortalidad en aproximadamente una
muerte por cada cien mil habitantes (tabla 2).

Tabla 4.2
Matriz de Cholesky
U AY 71' tm
u  0.27369599  1.78E-17  -1.69E-17 0
AY -0.33586032 1.3000286  3.90E-17 0
m -0.00723888 0.01892304 0.61760097 0

tm  -1.963141  -1.0089037 0.8170122 3.4168061

Fuente: Estimacién propia
u: desocupacion; AY': crecimiento econémico; 7: inflacién

tm: tasa de mortalidad general
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Figura 4.5: Funcién Impulso- Respuesta
Fuente: Elaboracién propia

Las funciones de impulso respuesta indican la trayectoria de las variables
endogenas ante shocks estructurales en las demas variables. En este articulo el
interés es sobre el impacto de las variables econémicas a la tasa de mortalidad,
la dltima columna muestra que el shock de las condiciones econdémicas es
negativo para el crecimiento del pib y el desempleo, y positivo para la inflacion.
En el caso del crecimiento del pib tiende hacia la convergencia después de casi
ocho periodos, mientras que el impacto del desempleo y la inflacién lo hacen
en un periodo de tiempo més corto (grafica 4).

4.5. Conclusion

Los efectos macroeconémicos sobre la tasa de mortalidad general en México
en el periodo trimestral 1998 al primer trimestre del 2020 mediante la meto-
dologia SVAR, en esta investigacion, coinciden con los resultados encontrados
por Ruhm a pesar de que en esta investigacion se utilizaron series de tiempo
y no la metodologia de datos en panel que recomiendan varios autores, por lo
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que demostramos que de acuerdo con Sims la metodologia VAR subsana las
criticas a las series de tiempo.

El modelo estimado predice que un incremento de un punto porcentual en la
tasa de desempleo viene acompanado de una reducciéon de aproximadamente
dos personas por cada cien mil habitantes. La razén no es obvia, uno esperaria
que se presentara lo contrario como en el modelo de Brenner en el que el des-
empleo esta correlacionado de forma positiva con la tasa de mortalidad; por
un lado, las personas que son despedidas en México usualmente buscan la ma-
nera de sobrevivir y una posible alternativa que pueden tomar es la de emigrar
a Estados Unidos otra es que pasen a formar parte del sector informal. Am-
bas posibilidades se sustentan en el crecimiento de la migraciéon hacia Estados
Unidos y en el crecimiento del sector informal durante este periodo como lo
muestran estadisticas de INEGI. De revertirse las condiciones de migracién y
que mejoren las condiciones de contratacién es muy posible que los resultados
en el sentido que encontré Ruhm no se sostengan ya que las condiciones son
muy diferentes entre las poblaciones de paises desarrollados y economias co-
mo la mexicana. El crecimiento del pib implica mejores servicios sanitarios y
la llegada de tecnologias para combatir la mortalidad, el modelo predice que
un incremento en un punto porcentual en el pib reduce la mortalidad en una
persona por cada cien mil.

La inflacién es uno de los resultados interesantes que el modelo arroja y que
es de los mds relevantes porque es de notar que la inflacién contempla el
encarecimiento de los medicamentos o de los servicios sanitarios lo anterior
empeora la salud y mas la de aquellos grupos de mas bajos recursos y que no
cuentan con el acceso a la atenciéon médica y que no pueden cubrir los gastos
en medicamentos cuando los necesitan. También hay que tener claro que la
inflacién en medicamentos ha sido superior a la inflacién general de hecho,
en el 2019 la inflacién en medicamentos fue aproximadamente cuatro veces
mayor que la general (12.9 contra 2.83). El modelo predice que un incremento
en un punto porcentual en la inflacién predice un incremento en la tasa de
mortalidad en aproximadamente una persona por cada cien mil habitantes.

Anexo

Las estimaciones de las matrices A y B, de acuerdo con la metodologia de Ami-
sano y Giannini. Se establece que las variables del modelo son todas del mismo
orden de integracién para poder llevar a cabo la estimacién de la metodologia
del SVAR.
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Tabla 4.3
Orden de integracion de las variables

Prueba de Dickey-Fuller Aumentada para tasa mortalidad general
Augmented Dickey-Fuller test for unit root, Number of obs. = 77
Z(t) has t-distribution

Test 1% Critical 5% Critical 10% Critical
Statistic Value Value Value
Z(t) -1.763 -2.378 -1.666 -1.293

p-value for Z(t) = 0.0410

Prueba de Dickey-Fuller Aumentada para tasa mortalidad general
Augmented Dickey-Fuller test for unit root, Number of obs. = 83
Z(t) has t-distribution

Test 1% Critical 5% Critical 10% Critical
Statistic Value Value Value
Z(t) -4.002 -2.373 -1.664 -1.292

p-value for Z(t) = 0.0001

Prueba de Dickey-Fuller Aumentada para crecpib
Augmented Dickey-Fuller test for unit root, Number of obs. = 87
Z(t) has t-distribution

Test 1% Critical 5% Critical 10% Critical
Statistic Value Value Value
Z(t) -4.000  -2.372 -1.663 -1.292

p-value for Z(t) = 0.0001

Fuente: Estimacién propia

Tabla 4.4

Rango de cointegracién

Johansen tests for cointegration

Trend:  constant Num. Obs.= 70
Sample: 2001g3  2018q4 Lags = 4 5%
maximum trace critical
rank parms LL eigenvalue statistic value
0 30 -314.85039 . 42.2282 29.68
1 35 -296.70666 0.40452 5.9407* 15.41
2 38 -293.93816 0.07605 0.4037 3.76

3 39 -293.73629 0.00575

Fuente: Estimaciéon propia
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Tabla 4.5
Matrices

Coef. Std. Err. z P> |z| 95% Conf. Interval

\A

11 1 (constrained)

2.1 1.227129 0.5597811 2.19  0.028  0.1299783 2.32428
3.1 0.0085867 0.274665 0.03  0.975 -0.5297469 0.5469202

4.1 8.113676 1.5619563 5.34 0 5.135388 11.09196
1.2 0 (constrained)
2.2 1 (constrained)

3.2 -0.0145559 0.0559872 -0.26 0.795 -0.1242888  0.095177
4.2 0.7953183 0.3098881 2.57 0.01 0.1879488  1.402688

13 0 (constrained)

23 0 (constrained)

33 1 (constrained)

43 -1.32288 0.6519978 -2.03 0.042  -2.600773 -0.0449882
14 0 (constrained)

2.4 0 (constrained)

34 0 (constrained)

44 1 (constrained)

\B

1.1 0.273696  0.022808 12 0 0.2289931  0.3183989
21 0 (constrained)

31 0 (constrained)

41 0 (constrained)

1.2 0 (constrained)

2.2 1.300029 0.1083357 12 0 1.087695 1.512363
32 0 (constrained)

42 0 (constrained)

1.3 0 (constrained)

23 0 (constrained)

3.3  0.617601 0.0514667 12 0 0.516728  0.7184739
4.3 0 (constrained)

14 0 (constrained)

2.4 0 (constrained)

34 0 (constrained)

4.4 3.416806 0.2847338 12 0 2.858738 3.974874

Fuente: Estimacién propia

Simplificando esta forma matricial se tienen las siguientes matrices (Tabla
4.4):
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Tabla 4.6
Matrices simplificadas
Matriz A U AY T ts
u 1 0 0 0
AY 1.227129 1 0 0
T 0.0085867 -0.0145559 1 0
ts 8.113676  0.7953183 -1.32288 1
Matriz B U AY T ts
u 0.273696
AY 0 1.300029
T 0 0 0.617601
ts 0 0 0 3.416806

Fuente: Estimacién propia
u: desocupacién; AY': crecimiento econémico

7: inflacién; tm: tasa de mortalidad general

Las condiciones de estabilidad muestran que las raices caen dentro del circulo

unitario.
Tabla 4.7
Condiciones de estabilidad
Eigenvalue Modulus
0.9563222 0.956322
0.9248136 0.924814

.5606847 + .15725861 0.582321
5606847 - 15725861  0.582321
-0.4833399 0.48334
0.4545235 0.454524
173429 + .30386641  0.349875
173429 - 30386641  0.349875

Fuente: Estimacién propia
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Figura 4.6: Condiciones de estabilidad
Fuente: Elaboracién propia

La prueba de normalidad muestra que los residuales del modelo son normales.

Tabla 4.8
Prueba de Jarque-Bera
X2 df Prob > x?

u 1.522 2 0.46716
AY 1.769 2 0.41287
7 1.955 2 0.37628
ts 3.618 2 0.16384
total 8.864 8 0.3539

Fuente: Estimacién propia
u: desocupacién; AY': crecimiento econémico

7: inflacién; tm: tasa de mortalidad general
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ABSTRACT

The basic models of economic and financial theory hold that
financial series are adequately represented by a Brownian geo-
metric movemen. However, the categorization of the time series
by presidential six-year terms from 1996 to 2020 gives signs of
evidence in favor of a Brownian fractional movement. The fo-
regoing points to a fractal behavior in the time series, so it is
feasible to analyze the data using the Hurst coefficient metho-
dology, which allows us to measure the statistical memory of the
data.

Keywords: Brownian movement, efficient markets hypothesis,
Hurst coefficient, financial market.

RESUMEN

Los modelos bésicos de la teoria econémica y financiera sostie-
nen que las series financieras se representan adecuadamente a
través de un movimiento browniano geométrico. Sin embargo, la
categorizacién de las series de tiempo por sexenios presidenciales
de 1996 a 2020 da signos de evidencia en favor de un movimiento
browniano fraccional. Lo anterior apunta a un comportamiento
fractal en las series de tiempo, por lo que es viable analizar los
datos mediante la metodologia del coeficiente de Hurst, lo que
nos permite medir la memoria estadistica de los datos.
Palabras clave: Coeficiente de Hurst, hipétesis de mercados
eficientes, mercados financieros, movimiento browniano.




Capitulo 5. Fvidencia fractal... 191

5.1. Introduccion

El comportamiento de los datos es objeto de estudio desde diversos angulos
de reflexion. En el ambito financiero, las decisiones de los agentes principales
sobre sus activos tienen relevancia para su propia supervivencia. Las bolsas
de valores, incluido las entidades financieras, necesitan informacién confiable.
Siguiendo a Fabozzi, et al. (1996), el mismo mercado financiero proporciona
el mecanismo para que los inversionistas vendan o compren activos, reducien-
do el costo de las transacciones, aunado a la liquidez del mercado. En tal
tesitura, resulta importante determinar si algin algoritmo o técnica es mas
eficiente para las decisiones de inversion, asi como para el estudio de los mer-
cados financieros. En este capitulo analizamos la serie IPC (Indice de precios
y cotizaciones de la Bolsa de México) y el tipo de cambio nominal de México
desde una perspectiva fractal.! El IPC es el principal indicador bursatil de la
bolsa de valores, el cual expresa el rendimiento del mercado accionario en fun-
cion de las variaciones de una muestra balanceada, ponderada y representativa
de una gama de acciones cotizadas. Por su parte, el tipo de cambio nominal es
el precio de la moneda extranjera medido en unidades de la moneda nacional.
El tipo de cambio tiene especial importancia en la formulacién de la politica
monetaria sobre todo desde la perspectiva de la economia en su conjunto.
Los modelos econémicos intentan replicar el comportamiento real, especial-
mente si los precios fluctiian y se alternan de formas recurrentes. Algunas
veces, se producen alzas en las cotizaciones con periodos de bajas de ésta y
con cambios repentinos de unos y otros. Con todo, la evaluacién de los merca-
dos financieros descansa en la hipétesis de mercados eficientes, de modo que
los datos se asumen reflejan cierta independencia estadistica, ademéas de que
estan bien representados a través de movimientos brownianos ordinarios. Sin
embargo, siguiendo a Nelson & Plosser (1982), el problema de este capitulo
no es solo si las series agregadas se caracterizan por ser procesos estocdsticos
no-estacionarios, sino que el IPC y el tipo de cambio, en particular, podrian
encajar mas bien con un comportamiento fractal, mas aun, si estas series per-
tenecen a mercados de alta volatilidad. En este sentido, el resultado principal
de esta contribucién es que en ciertos episodios del horizonte temporal con-
siderado, hay evidencia para aseverar que el IPC y tipo de cambio son series
de tiempo fractales, a los que también se les denomina como paseo aleatorio
sesgado o movimiento browniano fraccionario.

1 Algunos trabajos muestran que es posible estudiar las series financieras usando fractales,
por ejemplo, Diaz (2008) y Rodriguez (2014) usan el coeficiente de Hurst para el estudio de
series financieras del mercado cambiario y mercado accionario bursatil de México.
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Ademads de esta introduccién, este capitulo estd organizado de la siguiente
manera: en la segunda seccién presentamos la idea de la hipétesis de eficien-
cia de mercados y la paridad descubierta de rendimientos en conexién a los
movimientos brownianos, en general. En la tercera secciéon exponemos la me-
todologia del movimiento browniano fraccionario en términos del coeficiente
de Hurst. En la cuarta seccién realizamos el analisis de las series IPC y tipo
de cambio en México desde 1994 a la fecha para detectar por separado la
existencia de evidencia fractal de estas dos series econémicas. Por tltimo, en
la quinta seccién, expresamos algunos comentarios de conclusion.

5.2. Eficiencia de mercados, paridad descubierta y mo-
vimientos brownianos

La hipétesis de mercados eficientes de Fama (1970) establece que el precio
actual de un activo refleja la informacién disponible existente en el mercado.
Siguiendo a Maya & Torres (2005), las condiciones suficientes para un mercado
eficiente serfan: (i) costos de transaccién nulo, (i7) informacién disponible para
todos los participantes, y (iii) los participantes estan conscientes de que la
informacién tiene efectos inmediatos en el precio del bien. En los mercados
financieros, el precio de los activos P; es igual al valor esperado de sus pagos
futuros Dy y; descontados por una tasa de descuento d;:; entre los periodos
tyt+ j, donde j € N. La esperanza matemadtica del precio es calculada con
respecto al conjunto de informacién €, es decir,

Pt == E Z 5t,t+th+j |Qt
j=1

donde, E[] es el operador esperanza matemética.

Dado que los precios incorporan toda la informacién en el conjunto §2;, es
posible predecir el precio futuro de los activos.? Samuelson (1965) asume una
tasa de descuento constante § para concluir que las tasas de retorno de activos,
r¢, deben ser un ‘juego justo’.® Es decir, la esperanza matemética del proceso

2Si la tasa de descuento es una constante, 0¢,++; = 0,Vj, entonces el precio del activo
serfa:

o0
Py =08E |y Dyyj|Q
j=1

3Si P es el precio de un activo en el periodo t, el rendimiento simple neto de un perfodo
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estocdstico ry es igual a cero para cualquier posible conjunto de informacién
Q, Elrie Q] =04

Por otro lado, se acepta de manera consensuada la existencia de una relacién
entre los retornos y el tipo de cambio nominal. La igualaciéon de rendimientos
es una condicién de reposo de las tasas de interés de dos economias diferentes.
Esta hipétesis implica que el rendimiento esperado de los activos naciona-
les serd igual al rendimiento esperado de los activos en moneda extranjera
ajustado por la depreciacién en el tipo de cambio nominal. En particular, la
paridad de tasas de interés adopta dos versiones: la que no tiene cobertura y
estd expuesta al riesgo cambiario y paridad cubierta a través de un contrato
a futuros para eliminar el riesgo cambiario.

La formulacién matematica de la paridad descubierta es la siguiente:

E; <5t+k) (

1+7’t: 1+T;<)

donde,

ry: tasa de interés de los activos nacionales en el momento ¢
ry: tasa de interés de los activos nacionales en el momento ¢
s¢: tipo de cambio nominal en el momento ¢

E; (s¢41): tipo de cambio esperado en el momento t + &

La teoria macroeconémica y los modelos fundamentales de la teoria financiera
de alguna manera validan a los tipos de cambio y los retornos de los activos
financieros como una caminata aleatoria. Por ejemplo, el modelo Black &
Scholes supone que los retornos siguen un movimiento browniano. Siguiendo
a Madalla & Kim (1998), su definicién es la siguiente:

Definicién 2 Un movimiento browniano (Weiner) estandar es un proceso es-
tocdstico By : t > 0 con trayectorias continuas en R que satisface las siguientes
propiedades:

s FEl valor inicial es By = 0;

= Las trayectorias son continuas; y

P, . - .
a otro es 1y = P, t - - 1, mientras que el rendimiento compuesto continuo (o log-retorno)

es rt = log ( Pf i1> En cualquier caso, en el mundo de las apuestas, un juego donde no

ganamos ni perdemos se llama un ‘juego justo’.
4Los activos P; son un ‘juego justo’ cuando las tasas de retornos de los activos son una
martingala, i.e. E[Piy1 | ] = Pr.
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» Los incrementos B(t) — B(s) para t > s son independientes del compor-
tamiento pasado, es decir, el proceso tiene incrementos independientes de
B(u), donde 0 < u < s.

De acuerdo con Venegas-Martinez (2008), el movimiento geométrico brow-
niano, en logaritmos de los precios, se caracteriza ademés por los siguientes
supuestos:

= Incrementos estacionarios e independientes;
= La varianza en intervalos de duraciéon constante equidistribuida; y

» La distribucién de sus incrementos es normal.

Sin embargo, los mercados financieros no siempre son normales, completos,
eficientes y libres de arbitraje. Siguiendo a Grau-Carles (1996), aunque la
hipétesis de mercados eficientes implica que las series financieras siguen un
movimiento browniano, es posible que algunas caracteristicas de los datos
financieros no se adectian a esta clase de proceso estocastico:

= No-estacionariedad, es decir, la volatilidad de las series no es constante en
el tiempo;

= Independencia a largo plazo, esto es, los datos financieros no guardan inde-
pendencia entre sus precios debido a que la memoria estadistica desaparece
sélo de manera gradual y lenta a largo plazo; y

= Colas pesadas dado que las distribuciones de los datos financieros suelen ser
leptoctrticas

En consecuencia, una alternativa para estudiar el mercado bursatil es utilizar
el movimiento browniano fraccional, el cual es un proceso gaussiano obtenido
mediante una transformacion de la integral estocédstica del movimiento brow-
niano.

Definicién 3 Un movimiento browniano fraccional satisface las siguientes
condiciones:

BH(0)=0
E[BIf]=0, vt>0 (5.2)

Ademds, los incrementos del movimiento fraccional browniano son estaciona-
7108
H H pH H H H
Btl _BtovBtQ _Btlﬁ"' 7Btn _Btnfl (5'3)

[ng - BtH] = [Bqu - Bt}iq] (5.4)
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Con base a las propiedades del movimiento browniano fraccional, resulta til
estudiar las series financieras, incluido el tipo de cambio de la moneda ex-
tranjera, las cuales no tienen la propiedad de estacionariedad e independencia
a largo plazo. De acuerdo con Grigoriu (2002), estas propiedades concuerdan
con la geometria fractal, por lo que aplica el término ‘objeto fractal’ al conjun-
to de formas generadas por un proceso de iteracion, y que se caracterizan por
poseer similitud a toda escala, por no ser diferenciables y por tener dimensién
fraccional.’

5.3. Metodologia

Siguiendo a Ardila, et al. (2010), para evidenciar el comportamiento fractal
del TPC (fndice de precios y cotizaciones) de la Bolsa de México y el tipo de
cambio nominal peso-délar, usamos el exponente de Hurst,® el cual mide la
independencia de series de tiempo y es una forma de distinguir series fractales,
indicando el nivel de persistencia de una serie de tiempo en tres casos:

s Cuando 0 < H < % se dice que la serie de tiempo es antipersistente, tiene
un ‘ruido rosa’ y estd relacionado a un proceso de relajacién.

= Cuando H = % indica que la serie es aleatoria dando lugar a un proceso in-
dependiente que posee ‘ruido blanco’, cuyos valores de dos tiempos distintos
no guardan relacién entre si. Este proceso se estudia por medio del movi-
miento browniano ordinario, donde, la funcién de covarianza del movimien-
to browniano fraccional es la misma funcién de covarianza del movimiento
browniano unidimensional.

E [BfIBSH] =T(t,s) = Cov(BtH,BSH)
(5.5)

1
5(t?H + 2t —2*"), vs,teR

= Cuando % < H < 1 es una serie de tiempo persistente, la cual tiende
a guardar memoria estadistica a largo plazo conservando una correlacién
entre sus variables, ademads, se puede observar un ‘ruido negro’ que aparece
en procesos ciclicos que se estudia por medio del movimiento browniano

fraccional.

5Asf un fractal es un subconjunto f C R™ con dimensién fraccionaria o con dimensién
de Hausdorff estrictamente menor que su dimensién topolégica.

6El nombre del exponente es honor Harold Edwin Hurst (1880-1978), quien contribuyé
en gran manera en esta reflexién.
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Una de las metodologias para encontrar el coeficiente de Hurst es el Anélisis de
Rango Reescalado (R/S), el cual es un andlisis no paramétrico que no requiere
una distribucién especifica, ademds, tiene media cero y se expresa en términos
de la desviacién estdndar, por lo que los valores de (R/S) se incrementan con
T. Asi, siguiendo a Mandelbrot (1997), el exponente H de Hurst se determina
por medio de una regresién lineal de los puntos de log (R/S) contra log(T')
tal como indica la ecuacién:

log(R/S) =k1 + H -log(T) (5.6)

Se puede ver al cociente (R/S) como la distancia que el sistema recorre en
una unidad de tiempo, siguiendo la siguiente metodologia:

= Se tiene una serie temporal: z1,xo,...%;, ..., TN
= Se particiona la muestra total en submuestras de longitud 7

= Se calcula la media y desviacién tipica de la serie temporal para cada sub-

muestra
B to+T1 o
Xﬂto = Z = (57)
i=to+1
1 to+7 B )
S(Ta tO) = - Z (1'7 - XT,tO) (58)
T 1=to+1

= Se obtiene una nueva serie, tal que capture la diferencia acumulada respecto
a la media del indice. Es decir, la acumulacion de las desviaciones hasta un
valor ¢, donde 1 <t < 7.

to+t

X(Ta to, t) = Z (531 - XT,tU) (59)

1=to+1

= Se determina la dispersién de todos estos desvios acumulados, esta diferencia
es el rango de cada submuestra:

R(1,t) = mtéuxX(T, to,t) — min X (7,tg,t) (5.10)

= Se obtiene el estadistico R/.S dividiendo el rango por la desviacién estandar:

. Zto R(T’ to)
R/S, = S5 (5.11)
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= Para cada particién se calcula el promedio del rango rescalado. Dado que
el crecimiento de R/S sigue la ley de potencia descrita anteriormente, la
potencia de dicha ecuacién es el coeficiente de Hurst, el cual se obtiene de
la siguiente regresién:

log(R/S) = ko + H - log(T) (5.12)

Para encontrar el exponente de Hurst, utilizamos el software Benoit 1.3, el cual
se especializa en objetos fractales. Ahora bien, de manera arbitraria como una
primera aproximacién, decidimos clasificar las series de tiempo por medio de
sexenios presidenciales desde el ano 1994 al 2020.

Tabla 5.1

Periodo de estudio: Sexenios Presidenciales

I  Ernesto Zedillo Ponce de Leén 1994 — 2000

II  Vicente Fox Quezada 2000 — 2006
IIT Felipe Calderén Hinojosa 2006 — 2012
IV Enrique Pena Nieto 2012 - 2018

V  Andrés Manuel Lépez Obrador 2018 — 2020

Fuente: Elaboracién propia

5.4. AnaAlisis de los datos

Los datos a analizar estan representados graficamente. Las Figuras 5.1 y 5.2
muestran el comportamiento del IPC y del tipo de cambio nominal.” Desde
el punto de vista estadistico, ambas series parecen ser no-estacionarias. Sin
embargo, no podemos asegurar nada hasta que realicemos pruebas de estacio-
nariedad. Los estudiosos, por lo general, utilizan, el estadistico Dickey-Fuller,
ademds de otras pruebas conocidas. Sin embargo, la ventaja de realizar el
analisis fractal serd evidente mas adelante.

"La cantidad de datos asciende a 6476 para cada serie analizada, ademés cada una de las
series tiene una frecuencia diaria para dias hébiles en los que hay operaciones en el mercado
financiero.
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IPC (1994-2020)
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Figura 5.1: IPC de 1994 a 2020.
Fuente: Elaboracién propia con datos de Banxico.

Tipo de cambio (1334-2020)
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Figura 5.2: Tipo de cambio peso-délar de 1994 a 2020.
Fuente: Elaboracién propia con datos de Banxico.

Hipétesis
En efecto, queremos probar de alguna manera la hipdtesis nula de estacio-
nariedad de las series. En términos del analisis fractal debemos evaluar la

significancia del estadistico o coeficiente de Hurst.?
Las hipédtesis nula y alternativa son las siguientes:

= Hy: La serie de tiempo es aleatoria e independiente, es decir se tiene un

‘ruido blanco’ si H = %

8Hay numerosos trabajos que explican la metodologia subyacente del coeficiente de Hurst,
por ejemplo, Sierra (2007) y Plazas, et al. (2014), presentan un anilisis detallado de este
coeficiente.
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= H;: La serie de tiempo guarda memoria estadistica y esta correlacionada de
forma positiva o negativa, es decir, tenemos un ‘ruido rosa’ o ‘ruido negro’,

siH;«é%.

Las dos series econémicas (IPC y tipo de cambio) tienen una frecuencia diaria
y estan tomadas de la Bolsa Mexicana de Valores y Banxico, respectivamente.

Periodo 1

Este periodo fue significativo para el tipo de cambio en México, es evidente que
a raiz problemas politicos y de balanza de pagos se originé una inestabilidad
economica en el pais, lo cual impacté en el tipo de cambio, dejando flotar
libremente el valor del délar.® En este perfodo, el coeficiente de Hurst fue
de 0.502, mostrando asi un comportamiento fractal y materializado por la
volatilidad en el valor del délar.

En el caso del IPC, este bajé drésticamente durante la crisis de 1994 en Méxi-
co, antes del ‘error de diciembre’ y ‘la crisis de 2000’ derivada de la burbuja
‘puntocom’. El coeficiente de Hurst para esta serie econémica, durante este
periodo, fue de 0.537, lo que también muestra una memoria estadistica, ca-
racteristica de un ‘ruido negro’ al ser una serie de tiempo persistente con
comportamiento fractal.

Periodo I1

Durante este periodo de tiempo, la economia experimenté una ligera recesion
en el ano 2001 al 2003, causada por contagios de los problemas en los Estados
Unidos de América y el atentado terrorista del 11 de septiembre de 2001.
Estos acontecimientos contribuyeron a que se rompa el soporte del ano 2004
con un histérico de 11.5 pesos por délar. El andlisis estadistico muestra que
la serie del tipo de cambio es antipersistente y tiene un ‘ruido rosa’ al tener
un coeficiente de Hurst de 0.485.

Por su parte, el IPC se beneficié de la abundancia de crédito barato global y
de la formacion de la burbuja inmobiliaria que anos después afectaria a todo
el mundo. Como se aprecia en las graficas, existe una relajacién en el mercado,
ademds, el andlisis de esta serie nos sugiere que la misma no seria evaluada
adecuadamente desde la perspectiva de la hipdtesis de mercados eficientes
dado que tiene un coeficiente de Hurst de 0.437.

9Los asesinatos de Luis Donaldo Colosio y José Francisco Rufz Massieu, asi como el
levantamiento armado en Chiapas contribuyeron a la inestabilidad econémica.
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Tipo de cambio Peso-Dolar Sexenio (Emesto Zedillo) Tipo de cambio Peso-Dolar Sexenio (Emesto Zedillo)
o 0.502

2 Y=0.967*"X

RIS

-
15 I L L L 1 ! !
o ; 2 0 ) 0 00 o
window-interval length Points window-interval length Points
(a) Rango escalado del tipo de cambio (b) Log-Log del tipo de cambio
IPC Sexenio (Emesto Zedillo)
IPC Sexenio (Emesto Zedillo)
o
s
T 12
o A
9
o s
o o ! )
b - Yy P - > ° douinten e
window-interval length Points window-interval length Points
(c) Rango escalado del IPC (d) Log-Log del IPC

Figura 5.3: Coeficiente de Hurst, Periodo I.
Fuente: Elaboracién propia.

Periodo III

En este lapso, el tipo de cambio rompié la barrera de los 15 pesos, originado por
la crisis financiera y econémica mundial del 2008. En seguida, después de ese
ano, la volatilidad del tipo de cambio aumento6 gracias a la recesiéon econdémica
mundial y al proceso de recuperacién. Durante este periodo de crisis financiera
y mayor volatilidad, se observa un incremento en el coeficiente de Hurst, en
este caso fue de 0.536.

El IPC fue el més afectado, la Bolsa Mexicana de Valores se hizo pedazos
después de la quiebra de Lehman Brothers teniendo un desenlace desfavora-
ble con un méaximo histérico de 42,592.78 puntos. Aunque el coeficiente de
Hurst, en este caso, no muestra una serie antipersistente, al ser de 0.458, sf se
puede observar desde mucho antes, historicos importantes, por lo que, en este
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Figura 5.4: Coeficiente de Hurst, Periodo II.
Fuente: Elaboracién propia.

periodo se aprecia la decisién acertada del gobierno al usar los fondos de la
Reserva Federal de los Estados Unidos de América disponibles para México
para estabilizar la economia, aun cuando, también se originé una inflacién que
afectaria al siguiente periodo.

Periodo IV

En este periodo el coeficiente de Hurst es de 0.463, el cual refleja la estabilidad
de los primeros dos afios. Sin embargo, en los siguientes anos se produce una
fuerte depreciacion ocasionada por el alza de tasas de interés de la Reserva
Federal, la baja en el precio del petrdleo, acompanada de una baja tasa de
crecimiento econémico del pais.

El TPC, por su cuenta, tuvo un cambio significativo, el 5 de junio del 2017,
cambia su denominacién al nombre S&P/BMV IPC, en virtud de una actua-
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Tipo de cambio Peso-Dolar sexenio (Felipe Calderon)
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Figura 5.5: Coeficiente de Hurst, Periodo III.
Fuente: Elaboracién propia.

lizacién del método en su célculo a fin de alienarlo a los estandares internacio-
nales. Durante los siguientes anos, el IPC mostré méaximos histéricos al alza,
dando asi un coeficiente de Hurst de 0.379, aunque no estaba exenta de ser
un mercado con incertidumbre gracias a la renegociacién de tratado de libre
comercio con Canada y los Estados Unidos de América.

Periodo V

En los primeros anos de este periodo, atin estaba la renegociacién de los tra-
tados comerciales, lo cual se reflej6é directamente en el IPC y tipo de cambio,
siendo este ultimo el mas afectado, llegando a romper la barrera de los 20 pe-
sos. Ademas, la pandemia mundial debilité méas todavia a la Bolsa Mexicana
de Valores, teniendo pérdidas histéricas que impactaron en el S&P/BMV IPC
dando lugar a repunte de la inflacién.

Para este periodo el coeficiente de Hurst fue de 0.517 en el tipo de cambio y
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Figura 5.6: Coeficiente de Hurst, Periodo IV.
Fuente: Elaboracién propia.

de 0.558 en el IPC, donde ahora por segunda vez se observa que la volatilidad
de los datos impacta en el cdlculo del coeficiente de Hurst.

Pruebas de normalidad

Usamos la prueba de normalidad de Anderson-Darling como un complemento
al estadistico para confirmar la hipdtesis nula de estacionariedad y también
para avalar de alguna manera la geometria fractal para el anglisis del IPC y
del tipo de cambio en México. El estadistico Anderson-Darling mide qué tan
bien los datos siguen una distribucion especifica. Dado un conjunto de datos
y una distribucién de probabilidad en particular, mientras mejor se ajuste la
distribucién a los datos, menor serd el valor del estadistico.
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Figura 5.7: Coeficiente de Hurst, Periodo V.
Fuente: Elaboracién propia.

Las hipdtesis para la prueba de Anderson-Darling son:

s Hj: Los datos siguen una distribucién especificada

» H;: Los datos no siguen una distribucién especificada

En particular, utilizamos el p-valor correspondiente para probar si los datos
provienen de la distribucién elegida. Si el valor p es menor que un nivel de sig-
nificancia elegido (por lo general 0.05 6 0.10), entonces rechazamos la hip6tesis
nula de que los datos provienen de esa distribucién.

En la Tabla 5.2 mostramos un resumen respecto de la conclusiéon que arriba-
mos con la prueba de normalidad en las Figuras 5.8 y 5.9. En todos los casos
considerados, rechazamos la hipdtesis nula de normalidad, los estadisticos tie-
nen un p-valor inferior a 1%, de modo que rechazamos la hipdtesis nula.

Lo anterior nos permite apuntalar los resultados del coeficiente de Hurst. En
efecto, la informacién relevante sobre el tipo de cambio nos permite rechazar la
hipétesis nula en todos los periodos, ademas, aunque en algunos lapsos, el tipo
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Figura 5.8: Prueba de Normalidad para el tipo de cambio.
Fuente: Elaboracién propia.

de cambio presenta un ‘ruido rosa’ y relajacién en el mercado, es util notar
que, al momento de considerar el total histérico, el comportamiento encaja con
una conclusién fractal. Es decir, concluimos que antes de la crisis financiera
hay evidencia de una relajacién en el mercado. Sin embargo, es patente que,
durante los periodos de mayor volatilidad y crisis financiera, como parecen
ser los periodos I, ITII y V| el comportamiento es persistente, por lo que todo
apoya la evidencia de un comportamiento fractal.

Dicho de otra manera, la prueba de normalidad muestra que los datos son
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Figura 5.9: Prueba de Normalidad para el IPC.
Fuente: Elaboracién propia.

atipicos, no se ajustan a una distribucién normal, por lo que se rechaza la
hipétesis nula. En consecuencia, es necesario recurrir a otra alternativa de
estudio para las series de tiempo del IPC y tipo de cambio, como el andlisis
fractal.
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Tabla 5.2
Prueba de normalidad
Periodos Hipoétesis nula: IPC  Hipdtesis nula: Tipo de cambio
I Rechazada Rechazada
1I Rechazada Rechazada
11T Rechazada Rechazada
v Rechazada Rechazada
Vv Rechazada Rechazada
Periodos acumulado Rechazada Rechazada

Fuente: Elaboracién propia

Tabla 5.3
Analisis del Tipo de Cambio
Periodos A B C Datos Hy

I 0.502 1.498 0.0125449 1500 de 1504 Rechazada
11 0.485 1.515 0.0181064 1512 de 1516 Rechazada
111 0.536 1.464 0.0009964 1474 de 1509 Rechazada
v 0.463 1.537 0.0631376 1440 de 1508 Rechazada
VI 0.517 1.483 0.0228060 400 de 439 Rechazada
Global  0.505 1.495 0.0449098 6300 de 6476 Rechazada

A: Coeficiente de Hurst; B: Dimensién fractal; C: Desviacién estdndar

Fuente: Elaboracién propia

Tabla 5.4
Analisis del IPC
Periodos A B c Datos Hy

I 0.537 1.463 0.0509978 1440 de 1505 Rechazada
IT 0.437 1.563 0.0725097 1440 de 1514 Rechazada
11 0.458 1.542 0.0056802 1500 de 1510 Rechazada
v 0.379 1.621 0.0221696 1440 de 1508 Rechazada
\% 0.505 1.495 0.0449098 6300 de 6476 Rechazada
Global  0.558 1.442 0.0009681 272 de 327 Rechazada

A: Coeficiente de Hurst; B: Dimensién fractal; C: Desviacién estdndar

Fuente: Elaboracién propia
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5.5. Conclusiones

Los mercados financieros y sus variables se estudian desde una perspectiva
econémica y estadistica. El Indice de Precios y Cotizaciones de la Bolsa (IPC)
en México es un indicador conectado a los mercados financieros. Esta variable,
a su vez, tiene un impacto directo en el tipo de cambio nominal del mercado
de divisas y de capitales, ademas influye en el grado de las inversiones extran-
jeras. La teoria econdmica y financiera y sus modelos basicos giran en torno
de la hipétesis de eficiencia de los mercados, la cual sostiene que los precios
de los activos financieros (incluyendo el precio nacional de la moneda extran-
jera), siguen un movimiento browniano ordinario (y/o geométrico, con una
distribucién normal e independiente en el tiempo). Sin embargo, los mercados
financieros a veces son cadticos y muy sensibles a perturbaciones minimas en el
tiempo, por lo que resulta ttil estudiar dichos mercados financieros utilizando
otros enfoques y técnicas que tomen en cuenta sus caracteristicas coyunturales.
Como sostienen Mandelbrot & Hudson (2006), las técnicas acerca del com-
portamiento fractal coadyuvan en el estudio de los mercados financieros. Sin
embargo, para demostrar que una serie de tiempo tiene un comportamiento
fractal, es necesario evidenciar que la serie de tiempo tiene memoria estadisti-
ca, dimensién fractal, ademéas de que no es un proceso estocastico estacionario.
La prueba fractal mediante el coeficiente de Hurst para el tipo de cambio y el
indice de cotizaciones de activos (en el caso de México) es un ejemplo de evi-
dencia fractal de estas dos series econémicas. En efecto, durante ciertos lapsos
del periodo 1994-2020, el IPC y tipo de cambio en México parecen evidenciar
un comportamiento fractal, aun cuando procedimos de manera arbitraria con
la categorizacion de las series de tiempo a través de los sexenios presidenciales
en México. Con todo, se ha podido detectar evidencia que apoya la geometria
fractal. Este ejercicio significa que se debe explorar otras series econdmicas
utilizando esta herramienta alterna.

El estudio de los mercados financieros acorde a las necesidades actuales de
incertidumbre y volatilidad de los precios cotizados es méas complejo que el
hecho de simplemente detectar propiedades estadisticas de las series. La apli-
cacion de la geometria fractal de alguna manera contribuira en la creacién de
nuevos modelos de inversién y de anticipacién de crisis financieras, asi como
en la formulacién de politicas monetarias. Por esta razén, es recomendable
que esta herramienta sea parte de la ‘caja de herramientas’ del economista.
La geometria fractal también permite una exploracién de la dependencia entre
dos o mas variables econémicas. Un ejemplo de una relacion de dos variables
es la paridad descubierta de tasas de interés. Esta es la tarea inmediata que
se infiere de este trabajo, la geometria fractal en el estudio de dos o més series
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temporales relacionadas entre si, aunado a la seleccién del periodo de tiempo
de estudio, por ejemplo, tomando como referencia los ‘quiebres’ de una serie
econdmica, una manifestacién de los cambios estructurales de la economia y
que es un problema para muchas pruebas estadisticas de estacionariedad.
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ABSTRACT

The aim of this paper is to study the elements which enables
Fisher (1911) to prove that money causes instability in the short
term and if so, how it can be reconciled with the classical result
of long-term equilibrium stability. For that a monetary shock
causes instability in the short term, it must be assumed that
bankers have money illusion, or they fail in their price expec-
tations, the problem is that this assumption means not only
irrational and asymmetric behavior of the agents, the demons-
tration itself that the same monetary shock causes economic
instability, depends critically on the frictions introduced; a real
shock eventually may generate the same instability in Fisher s
model as well as a monetary shock, as long as the assumption
that bankers have money illusion or that they make mistakes in
their price expectations, be kept.

Keywords: Aggregate instability, credit cycle, monetary illu-
sion, money neutrality, interest rate.

JEL Classification: B00, B22, B41, E32, E51

RESUMEN

El objetivo de este trabajo es estudiar los elementos que le per-
miten a Fisher (1911) demostrar que el dinero causa inestabi-
lidad en el corto plazo, asi como la forma en que concilia este
resultado, si es que lo logra, con el resultado clasico de la estabili-
dad del equilibrio en el largo plazo. Para que un choque moneta-
rio produzca inestabilidad en el corto plazo, debe suponerse que
existe ilusién monetaria en los banqueros o que cometen errores
en sus expectativas de precios, el problema es que este supuesto
no sélo implica un comportamiento irracional y asimétrico de los
agentes, la demostracion misma de que el choque monetario es
la causa de la inestabilidad de la economia depende criticamente
de las fricciones introducidas; un choque real puede generar la
misma inestabilidad en el modelo de Fisher que uno monetario,
siempre y cuando se conserve el supuesto de que los banqueros
tienen ilusién monetaria o fallan en sus expectativas.
Palabras clave: Ciclo crediticio, Ilusion monetaria, Neutrali-
dad del dinero, Tasa de interés, Inestabilidad agregada.
Clasificacién JEL: B00, B22, B41, E32, E51
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6.1. Introduccién

Entre los tedricos mas destacados que suscriben la hipdtesis de que los ciclos
econdémicos obedecen a causas monetarias se encuentra sin duda Irving Fisher.
Autor de una de las versiones mas conocidas de la teoria cuantitativa del
dinero y uno de los primeros en formularla sistemdticamente a través de la
ecuacion cuantitativa, para él, al igual que para los economistas neoclésicos,
la determinacién de la produccién es independiente de la influencia del dinero,
pero los choques monetarios se transmiten integramente al nivel general de
precios iinicamente en el largo plazo, durante los periodos de transicién rechaza
la neutralidad del dinero.

Durante la fase de transicién todos los componentes de la ecuacién cuantitativa
se modifican. El efecto final o de largo plazo, de una duplicacién de la cantidad
de dinero sera una duplicacién de los precios, pero antes de que esto ocurra, los
precios, los depésitos, la velocidad de circulacién del dinero y de los depdsitos,
y el nimero de transacciones o el nivel de actividad oscilaran.

Fisher le asigna a la tasa de interés el papel de propagar los efectos acumula-
tivos de los choques monetarios, produciéndose lo que se conoce como el ciclo
crediticio, aunque senala que tarde o temprano ésta terminard ajustandose a
la tasa de crecimiento de los precios.

El objetivo de este trabajo consiste en determinar las causas por las cuales se
presenta este comportamiento peculiar de la tasa de interés, que es en tultima
instancia, el factor primordial, debido al cual se presentan los periodos ciclicos
de prosperidad y depresién en los cuales terminan los movimientos de precios
originados por un choque monetario.

En la primera parte se describe la fase ascendente del ciclo en el modelo de
Fisher y se muestra como un choque monetario puede producir efectos reales
en el periodo de transicién. Asimismo, se revisan dos hipdtesis que ofrece el
propio autor, acerca del porqué se da el retardo en el ajuste de la tasa de
interés: ilusién monetaria y fallas en las anticipaciones de precios. En esta
parte se muestra que el supuesto de ilusién monetaria es asimétrico en el
modelo de Fisher: actia sobre los acreedores y los banqueros, pero no sobre
los empresarios. Se muestra que actia también sobre los consumidores, aunque
no tiene el mismo peso sobre su explicacion del ciclo monetario.

En efecto, si se elimina el supuesto de la ilusién monetaria en los consumidores
no se podrian justificar los cambios en las velocidades del dinero y de los
depdsitos durante la fase de transicién, mientras que, si se elimina el supuesto
de que los acreedores y los banqueros tienen ilusién monetaria se cancelaria
la posibilidad misma de que un choque monetario tuviera efectos reales en el
corto plazo, es decir que el dinero seria neutral aiin en el corto plazo, a menos
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que el supuesto de ilusién monetaria se reemplazara por el supuesto de que
los banqueros y acreedores tienen fallas en sus expectativas de precios.

En la segunda parte, se completa la descripcion del ciclo con su fase descen-
dente y las crisis en que terminan los movimientos de precios. Se presentan las
dificultades que ocurren al momento de introducir los efectos reales del corto
plazo y tratar de conciliarlos con los resultados clasicos de largo plazo. ;De
qué forma logra conciliar Fisher, si es que lo logra, los cambios que suceden en
los niveles de comercio, produccién y empleo en el corto plazo, con los cam-
bios puramente nominales que deben darse en el largo plazo, ante un choque
monetario?

En esta seccion se proponen dos posibles interpretaciones respecto a la forma
en que Fisher emplea la ecuacién cuantitativa en su modelo. Si se acepta que
el equilibrio es estable entonces hay dificultades cuando se intentan conciliar
los efectos reales que suceden en el corto plazo, como resultado del choque
monetario, con los resultados puramente nominales del largo plazo, al utilizar
la ecuacién cuantitativa. Si en cambio se acepta la idea de que el equilibrio es
inestable, como a veces parece sugerir el mismo Fisher, se elimina esta incon-
sistencia, pero entonces debe rechazarse también la neutralidad del dinero en
el largo plazo.

En tltima instancia, Fisher no logra mostrar satisfactoriamente que el dinero
sea la causa de la inestabilidad de la economia -ain en el caso de que la
ilusién monetaria fuera reemplazada por el supuesto de que los banqueros
y acreedores tienen fallas en sus expectativas de precios- en principio seria
imposible saber si el ciclo se genera por el choque monetario en si mismo o
por estas fallas del mercado, que se introducen arbitrariamente en su modelo.
Si se aceptan los supuestos de Fisher entonces ante un choque real que pro-
vocara un aumento del nivel de precios, la economia seria tan inestable como
propone que lo es, en el caso del choque monetario. Y si se eliminan estas
fricciones entonces en ambos casos la economia es estable. El resultado es que
no se logra aislar los efectos del choque monetario sobre el ciclo econémico, de
los que se generan por las fallas del mercado que se consideran en su modelo,
por lo que no es posible demostrar el dinero sea la causa de la inestabilidad.

6.2. La rigidez de la tasa de interés como factor funda-
mental de la fase de expansién del ciclo

Con el fin de describir el ciclo y los efectos reales que provoca un choque
monetario Fisher utiliza la ecuacién cuantitativa, la cual se expresa de la
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siguiente manera:
MV +M'V' = PT

M: cantidad de dinero

V' velocidad de circulacién del dinero

M’: cantidad de depésitos a la vistal!

V’: velocidad de circulacién de los depdsitos
P: indice del nivel general de precios
T: indice del volumen de transacciones?

A continuacién, supone una perturbacion inicial, en la cual se duplica la can-
tidad de dinero y analiza los efectos que ocurren en la economia. La secuencia
seria la siguiente:

1. Aumentan los precios
2. La tasa de interés aumenta, pero no lo suficiente.

3. Los empresarios animados por los mayores beneficios aumentan sus
deudas

4. Los depdsitos bancarios (M’) se expanden relativamente al dinero
(M)

5. Los precios continiian aumentando; el fenémeno descrito en el punto
1 se repite y asi sucesivamente.

La repeticion de este ciclo de causas descansa en la tasa de interés, en lo tardio
de su ajuste; esta es la hipdtesis central de Fisher, el retraso en el ajuste de
la tasa de interés nominal en relacién con la tasa de inflacion.

Es decir que, si en el punto 2 la tasa de interés creciera lo suficiente, €l ciclo
descrito se detendria ahi y el unico efecto de la duplicaciéon de la cantidad
de dinero seria la duplicacién del nivel de precios a través de la ecuacién
cuantitativa. Los beneficios nominales de los empresarios aumentarian, pero
no los beneficios reales, sélo habria efectos nominales.

Existen dos posibilidades para justificar el ajuste tardio de la tasa de interés,
que es donde reside la explicacién del ciclo y por lo tanto la posibilidad de que
en el corto plazo sucedan efectos reales, las cuales se revisan a continuacién.

6.2.1. La ilusion monetaria

El término ilusion monetaria se utiliza para describir una falla al momento
de distinguir las magnitudes monetarias de las reales. De acuerdo con Howitt
(1987), éste fue acunado por Irving Fisher quien lo definié de la siguiente
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manera: “.

.. (a) failure to perceive that the dollar, or any other unit of money,
expands or shrinks in value.” (Fisher 1928, p. 4).

También se dice que el comportamiento de un individuo refleja ilusién mone-
taria si modifica su oferta o su demanda en términos reales ante un cambio de
las variables nominales (Harris 1985, p. 303). Como se verd a continuacién, un
cambio en el nivel absoluto de los precios hara que los banqueros, y los acree-
dores en general, modifiquen su oferta real de crédito. Esta ilusién monetaria
es la causa fundamental de la ausencia de neutralidad y del ciclo econémico
que produce un choque monetario, en seguida se nota como la vincula a la
rigidez de la tasa de interés, en una de sus citas més famosas:

“Yet we are so accustomed in our business dealings to consider money as the
one thing stable, - to think of “a dollar as a dollar” regardless of the passage of
time, that we reluctantly yield to this process of readjustment, thus rendering
it very slow and imperfect. (...) This inadequacy and tardiness of adjustment
are fostered, moreover, by law and custom, which arbitrarily tend to keep down
the rate of interest.” (Fisher 1911, pp. 57-58).3
En el capitulo IV, de Purchasing Power of Money (Fisher, 1911), dedicado a
estudiar los periodos de transicién, senala que su objetivo principal es mostrar
que el retraso de la tasa de interés durante los periodos de transicion es la causa
fundamental por la cual se explican las crisis y las depresiones en las que
terminan los periodos inflacionarios provocados por los choques monetarios.
Las causas no monetarias de las crisis no son relevantes. Los choques mone-
tarios causan la inestabilidad de la economia y las crisis asociadas ineludible-
mente al rezago en el ajuste de la tasa de interés. Los otros factores frecuente-
mente senialados como causas, tales como el sobreconsumo o la sobreinversién
son Unicamente efectos secundarios.

“The reason many people spend more than they can afford is that they are

relying on the dollar as a stable unit when as a matter of fact its purchasing
power is rapidly falling. (...) Again, the stockholder and enterprise generally
are beguiled by a vain reliance on the stability of the rate of interest, and so
they overinvest.” (Fisher 1911, p. 66).
Se debe precisar primero lo que ocurre durante la fase de expansién del ciclo
descrito previamente. Si la economia se encuentra en equilibrio inicialmente,
un choque monetario hard que aumenten los precios directamente, como se
ve en la ecuacién cuantitativa, los empresarios veran que aumenta el valor
nominal de sus ventas y si los costos aumentan también proporcionalmente, el
aumento de los beneficios seria sélo nominal. El incremento en la cantidad de
dinero s6lo provocaria un aumento proporcional en el nivel de precios como lo
postula la teoria cuantitativa y el dinero seria neutral atin en el corto plazo.

3Esto tltimo sugiere la idea de que también pensaba en cierto tipo de rigideces institu-
cionales como factores explicativos de la rigidez de la tasa de interés.
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Si la informacién estéd disponible y es completa, tanto los acreedores (los ban-
cos) como los deudores (los empresarios) saben que con la inflacién las deudas
seran devueltas con un dinero que tiene un menor poder adquisitivo que el
original:

“Rising prices, therefore, in order that the relations between creditor and
debtor shall be the same during the rise as before and after, require higher
money interest than stationary prices require.” (Fisher 1911, p. 57).

Pero si la tasa de interés no se ajusta de inmediato, como postula Fisher,
aumentan los beneficios reales, puesto que entre sus costos se encuentra el
interés. Los beneficios creceran mas rapido que los precios por lo cual tendran
incentivos para invertir, es entonces que aumentan sus peticiones de préstamos
y aumentan los depdsitos bancarios (M).

Es muy importante senalar que, a diferencia del equilibrio donde la relacién
entre el dinero (M) y los depdsitos (M) es constante la relacién entre el
dinero y los depdsitos bancarios no permanece rigida durante la transicién, si
este fuera el caso, un aumento de M haria que M’ aumentara en la misma
proporcién, lo que se reflejaria en un aumento proporcional en el nivel de
precios, pero puesto que la tasa de interés siempre esta rezagada respecto a la
inflacién, los empresarios incrementan atin mas sus beneficios y aumenta mas
la demanda de crédito. El choque monetario provocara un aumento mas que
proporcional de los depdésitos (M') respecto al dinero (M), lo que hard que
los precios se incrementen aiin més de lo que lo habian hecho inicialmente.
De esta manera el aumento inicial en los precios genera posteriores aumentos
de precios mientras la tasa de interés continte rezagada, sin necesidad de un
nuevo choque monetario. Este es el origen de la fase ascendente del ciclo.
Durante este proceso la tasa de interés nominal crece, aunque no lo suficiente
y a pesar de esto, los acreedores incluyendo a los bancos de manera principal,
aumentan la oferta de crédito, aparece aqui claramente la idea de que este
tipo de agentes padecen de ilusién monetaria y este comportamiento es el que
permite que se vuelvan a incrementar los depdsitos bancarios reforzando la
inflacién y la expansién de los negocios y la economia.

Si los bancos son los que ofrecen la mayor parte del crédito que demandan los
empresarios y cobran un interés por dichos préstamos que se dan en forma de
depésitos bancarios:

“These borrowings are mostly in the form of short-time loans from banks; and
as we have seen, short-time loans engender deposits.” (Fisher 1911, p. 59).
Entonces se puede concluir que los banqueros y en general los acreedores
padecen de ilusion monetaria pues no ajustan la tasa de interés nominal, de
acuerdo con la tasa de inflaciéon que se desata en la fase expansiva del ciclo
ante el choque monetario, y aumentan su oferta de crédito.

Los banqueros y los acreedores aumentan su oferta de préstamos o depédsitos
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bancarios al aumentar el nivel de precios, es decir, cambian su comportamiento
real sin modificarse las variables reales. Una forma ligeramente diferente de
decir lo mismo es que los banqueros no toman en cuenta la tasa de inflacién
para determinar su tasa nominal de interés y aumentan su oferta de crédito
sin que se incremente la tasa de interés real. Y una forma de explicar este tipo
de comportamiento es bajo la presencia de ilusién monetaria por parte de los
banqueros y los acreedores.

Los empresarios en cambio no padecen ilusién monetaria, sélo porque cum-
plen sus expectativas de ganancia, es decir, venden sus productos y obtienen
mayores beneficios reales que antes del choque monetario, continian deman-
dando préstamos al banco. Y precisamente aprovechan que la tasa de interés
se encuentra rezagada respecto a la tasa de inflacion, es decir que hay una dis-
minucién de la tasa real de interés, para beneficiarse, y aumentan su demanda
de préstamos bancarios.

El comportamiento de los agentes es asimétrico ya que los acreedores y en
especial los banqueros, padecen ilusién monetaria mientras que los empresarios
presentan diferente comportamiento. En el siguiente apartado se vera que los
consumidores también padecen de ilusién monetaria.

6.2.1.1. El costo de oportunidad y la velocidad de circulacién del
dinero

Hasta el momento no se han descrito los efectos del choque monetario sobre
los demds elementos que componen la ecuacién cuantitativa, es decir sobre el
comercio (T') y sobre las velocidades de circulacién (V,V').

La secuencia completa de la fase expansiva del ciclo esta vez aparece asi:

1. Aumentan los precios

2. Las velocidades de circulaciéon (V,V’) se incrementan; la tasa de
interés aumenta, pero no lo suficiente.

3. Los beneficios crecen, las deudas se expanden, el comercio y la pro-
duccién (T') se incrementan también.

4. Los depdsitos bancarios (M') se expanden relativamente al dinero
(M).

5. Los precios continian aumentando; el fenémeno descrito en el punto
1 se repite y asi sucesivamente.

En el punto 3, el comercio y la produccién (T') se veran estimulados por el
aumento del crédito. Durante los periodos inflacionarios mejoran las expecta-



Capitulo 6. La ilusion monetaria.. 221

tivas de los empresarios, los cuales piensan que es una buena época para hacer
negocios y aumentan su demanda de crédito.*

En el punto 2, puede verse que el aumento de los precios acelerara la velocidad
de circulacién del dinero (V) y de los depésitos (V). Esto ocurre porque al
aumentar los precios, cae el poder adquisitivo del dinero y consecuentemente
aumenta su velocidad de circulacién, ya que los tenedores de dinero desean
deshacerse de éste lo mas rapido posible y por ello compran bienes tratando
de beneficiarse con el incremento de su valor en relacién con dinero cuyo poder
de compra se ve disminuido rapidamente. El resultado serd que los precios se
incrementen ain més que en el inicio.?

El incremento de los precios y la consecuente disminucién del poder de com-
pra del dinero hacen que aumente el costo de oportunidad que enfrentan los
tenedores de dinero. ;Pero por qué disminuye el poder adquisitivo del dinero
si anteriormente aumentaron los saldos monetarios? ;Cémo se justificaria este
aumento del costo de oportunidad?

Con base en Howitt (1987) se precisa a continuacién en qué consiste la ilu-
sién monetaria. Algunos autores como Leontief (1936) y Modigliani (1944)6
utilizaron el término ilusién monetaria como sinénimo de la violacién del pos-
tulado de homogeneidad, que consiste en que las funciones de demanda y
oferta sean homogéneas de grado cero en todos los precios nominales, esto es,
que dependan de los precios relativos, pero no del nivel absoluto de precios.”
Patinkin (1949)® objet6 este uso del término ilusién monetaria debido a que
no tomaba en cuenta el efecto del saldo real. Una duplicaciéon de todos los
precios monetarios afectaria las funciones de demanda de las familias ain bajo
el supuesto de racionalidad y de que no sufren ilusién monetaria, pues reduce
al menos un componente de la riqueza real que restringe sus demandas, esto
es el valor real de sus tenencias monetarias iniciales. Por lo tanto, él definié
la ausencia de ilusién monetaria como la homogeneidad de grado cero en las
funciones netas de demanda en todos los precios monetarios y en los valores
iniciales del saldo monetario.

En una economia cerrada, con un capital fisico constante, en un contexto
estatico de equilibrio temporal bajo el supuesto de expectativas estaticas, las

4Fisher es muy claro al sefialar que estas expectativas sélo son favorables para los em-
presarios no para los que tienen ingresos fijos como los asalariados.

5Para que aumenten V y V'’ se requiere suponer ilusién monetaria en los consumidores
como se vera mas adelante.

6Citados por Howitt (1987, p. 244).

"Para Howitt (1987, p. 244), este uso difiere del que utiliza Fisher en dos sentidos, se
refiere a las reacciones de la gente ante cambios en los precios mas que a la inflacién, y en
segundo lugar se trata de una propiedad observable en las funciones de oferta y demanda
mas que en las percepciones de la gente.

8Citados por Howitt (1987, p. 244).
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funciones de demanda de la economia para los n — 2 bienes pueden represen-
tarse de la siguiente manera:
Las funciones de demanda para los n — 2 bienes:

p1 Pn—2 Mo) )
D, =F (BL . Pe2 20N s 9
! j<p p ' p { }

Las funciones de oferta:

P1 Pn—2 .
S--G-(,..., ,r>, i={1,....,n—2
i =G5, ’ { }

El sistema de equilibrio general de la economia:

F1 (pf1 ...,Lniz M) :Gl (;IL1 ...,7’1"'72,7")

p ' p p’

p1 Pn—2 M, _ p1 Pn—2
Fn72 (?7 ) np ’70) _Gn72 (?7 ) np ,T)
P1 Pn—2 M _
Fn—l (?7 B np 770> =0
F Py Pn—2 Mo ) _— Mo
n\p’ »p T p P

donde:

pj: precio monetario o absoluto del bien j, hasta el bien n — 2
p: nivel promedio de los precios de todos los bienes

r: tasa de interés

Mj: cantidad inicial de dinero

La ecuacién (n — 1) es para los bonos que se supone en equilibrio, cuyo valor
neto agregado es cero y la ecuacién (n) es para los saldos monetarios reales.
Se supone que el sistema tiene un tnico equilibrio con precios monetarios
Py, ..., 0, p° vy la tasa de interés ° y que la economia estd inicialmente en
esta posicion.

Si la cantidad de dinero se incrementa en kM, donde k es una constante
positiva, la economia alcanzaria un nuevo equilibrio con precios monetarios
kp9, ..., kpl, kp® y con la misma tasa de interés r°, suponiendo que el sistema
es estable.

El choque monetario no afecta a ninguna de las variables reales del sistema:
los precios relativos, la tasa de interés, el valor real de los saldos monetarios
y los productos de los n — 2 bienes. El dinero es neutral o es un velo.

De acuerdo a esta definicion, para Fisher no sélo los acreedores y los banqueros
padecen de ilusién monetaria sino también los consumidores, quienes ante un
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choque monetario incrementan su demanda de consumo, ya que sienten que
disminuye el poder de compra del dinero, esta es la tnica forma de justificar
la hipétesis de Fisher de que en la transicién aumenta la velocidad del dinero,
de lo contrario, es decir, si los consumidores no tuvieran ilusién monetaria,
ante un choque monetario que deja los saldos reales inalterados como senala
Patinkin, la demanda de consumo no aumentaria y la velocidad de circulacién
del dinero tampoco lo haria.

Normalmente se acepta que existe otro costo de oportunidad asociado a la
tenencia del dinero, el cual consiste en el interés que los agentes econdmicos
dejan de obtener por no prestar sus saldos monetarios. En este caso si la
tasa de interés nominal aumenta, pero la tasa de interés real cae debido al
rezago de la primera respecto a la tasa de inflacién, el costo de oportunidad no
aumenta por lo cual no puede justificarse que los consumidores se desprendan
de sus saldos monetarios ni por lo tanto que se incremente, por este efecto, la
velocidad de circulacién del dinero.

Sin embargo, como se senalé en la primera parte, el hecho de que los acree-
dores aumenten su oferta de préstamos (crédito) a pesar de que la tasa real
de interés disminuya permite corroborar que éstos padecen ilusién moneta-
ria.? Esta reaccién ante el aumento del nivel de precios hace suponer que los
consumidores creen que aumenté el costo de oportunidad de las tenencias mo-
netarias lo cual propicia que disminuyan su demanda de dinero y aumente la
velocidad de circulacién.'?

A pesar de esto, Patinkin (1969) senala que Fisher no parece tomar mucho
en cuenta el efecto de la tasa de interés sobre la velocidad de circulacién del
dinero, sino que centrd su atencién en la influencia que sobre ésta tiene la tasa
de inflacion.

“(...) it is clear that Fisher did not integrate this influence (de la tasa de
interés sobre la velocidad del dinero) into the general analysis of this book (The
Purchasing Power of Money). Indeed, this influence is not mentioned at any
other point in it: neither in the analysis of the effects of the higher interest rates
which mark the «transition period» (Chapter iv), nor in the details description
of the determinants of the velocity of circulation (Chapter v), nor finally in
the statistical investigation of the theory, with its description of how velocity
varied during the periods examines (Chapters xi-zii).” (Patinkin 1969, p. 59).
En opinién de Patinkin esta tltima omision resulta particularmente significa-

9Harris (1985, p. 138) senala que Fisher no desarrolla la idea de la demanda de dinero
como un activo en comparacién con las tenencias de bonos.

10Esta circunstancia muestra que la ilusién monetaria de los consumidores afecta tanto
a la velocidad del dinero como al aumento de la oferta de crédito. En todo caso este efecto
seria de menor magnitud pues como ya se senald, la mayor parte del crédito se realiza a
través del sistema bancario.
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tiva, el hecho de que Fisher no confronte contra las estadisticas la influencia
de la tasa de interés sobre la velocidad del dinero es un indicativo de que no
consideraba que esta relacién fuera relevante tedricamente.

Lo anterior sugiere que Fisher considerd solamente la demanda de dinero para
transacciones i.e. en su funcion de medio de cambio y no le otorgd la misma
importancia a los demas motivos que se derivan de su funcién como reserva
de valor o como activo.

“The quantity theory of money thus rests, ultimately, upon the fundamental
peculiarity which money alone of all human goods possesses —the fact it has
no power to satisfy human wants except a power to purchase things which
do have such power.” (Fisher, 1911, p. 32).11

6.2.1.2. La relevancia del supuesto de ilusién monetaria

Para analizar la importancia de este supuesto, se muestra a continuacién que
sucederia si se supone que hay ausencia de ilusion monetaria en todos los
agentes econémicos, y si en estas circunstancias, un choque monetario produce
efectos reales en el corto plazo.

En primer lugar, si se eliminara el supuesto de los consumidores padecen de
ilusién monetaria, el punto 3 del ciclo descrito no podria justificarse, es decir
que V' y V'’ no se incrementarfan, jquiere decir esto que no existirfan efectos
reales de corto plazo? La respuesta es negativa como se vera a continuacién.

La unica forma en que no podria explicarse la no neutralidad del dinero en el
corto plazo, en ausencia de ilusién monetaria por parte de los consumidores,
serfa que no hubiera otra posibilidad, distinta a los incrementos de V' y V’, de
que, ante un choque monetario, los precios se incrementaran mas que propor-
cionalmente en relacién con el incremento de M y que la inflacién no pudiera
alimentarse a si misma ex-post al choque monetario.

Pero puede notarse que este no es el caso, aun si en el segundo punto de la
secuencia completa del ciclo descrita por Fisher'? V' y V' no se incrementan,
queda el efecto que se ve en el cuarto punto de la primera secuencia del ciclo,!3
donde el aumento de M’ en relacién con M es suficiente para retroalimentar la
inflacién originada por el choque monetario inicial, y para ello sélo se requiere
que exista el rezago en el ajuste de la tasa de interés nominal.

En ese sentido es importante senalar que, si bien Fisher estudia y pondera
el incremento de los precios originado por un choque monetario, de ningu-
na manera niega la importancia de otro tipo de choques, como se nota en
la descripcién que hace, de la primera fase del ciclo econémico “1. Prices ri-

HSubrayado en el original.
12Véase supra p. 22.
13Véase supra p. 18.
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se (whatever the first cause may be; but we have chosen for illustration an
increase in the amount of gold).” (Fisher 1911, p. 60).

Se puede utilizar el mismo argumento y suponer que una vez que los precios
aumenten por cualquier otro motivo, por ejemplo, por un cambio en las pre-
ferencias y/o en la tecnologia, la inflacién se alimentard a si misma por el
incremento de M’ en relacién con M sin que la causa del ciclo sea necesaria-
mente un choque monetario.

Este punto resulta crucial y es uno de los principales resultados de este tra-
bajo, ya que permite mostrar que un choque real también puede generar ines-
tabilidad si se admite al mismo tiempo que existe ilusion monetaria en los
banqueros y acreedores, es decir que la tasa de interés nominal se rezaga en
su ajuste. Al mismo tiempo puede observarse que la causa del ciclo no radica
tanto en la fuente, que puede consistir en un choque real o uno monetario,
como en el supuesto critico de la ilusién monetaria o como se vera enseguida,
de las fallas en las expectativas de estos mismos agentes. La demostracién de
que el dinero es la causa inestabilidad no puede sostenerse.

En conclusién, la tinica consecuencia de eliminar el supuesto de ilusién mo-
netaria en los consumidores es que no podria justificarse que la velocidad
del dinero y de los depdsitos se incrementara durante la fase de transicién
posterior a un choque monetario.

En cambio, si se elimina el supuesto de la presencia de la ilusién monetaria en
los banqueros no podria justificarse la rigidez de la tasa de interés, ni tampoco
el aumento de la oferta de crédito en forma de depédsitos bancarios ni por ende
la no neutralidad del dinero. Esa es la principal razén por la cual se requiere
de este supuesto para explicar los efectos reales de corto plazo. Si se elimina
la ilusién monetaria presente en los banqueros tendria que sustituirse por otro
supuesto que permita justificar la inestabilidad de la economia.

Como se ha visto la presencia de la ilusién monetaria es el principal supuesto
detras de la proposicién de la no neutralidad del dinero en el corto plazo. Es-
te supuesto, sin embargo, ha sido criticado severamente pues supone agentes
irracionales. De acuerdo con Patinkin (1987, p. 273), una definicién rigurosa
de la neutralidad del dinero exige que no exista la ilusién monetaria. A conti-
nuacion, se analiza otra posibilidad para explicar la no neutralidad del dinero
en el ciclo monetario de Fisher.

6.2.2. Fallas en las expectativas de inflacién

Esta vez se supondrda que los banqueros y los acreedores no tienen ilusion
monetaria, pero no anticipan correctamente los incrementos de precios.

En su Theory of interest (Fisher, 1930) sefiala cémo un cambio en el valor del
dinero afecta a la tasa de interés monetaria:
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“If the monetary standard were always stable with reference to goods, the
rate of interest, reckoned in terms of money, would be the same as if reckoned
in terms of goods. When, however, money and goods change with reference to
each other —in other words, when the money standard appreciates or deprecia-
tes in value in terms of goods- the number expressing the two rates of interest,
one reckoned in terms of money and the other reckoned in terms of goods, will
be quite different. Moreover, the former, or money rate, the only ra-
te quoted in the market, will be influenced by the appreciation or
depreciation.”!* (Fisher 1930, pp. 36-37) .

Y maés adelante continta:

“The influence of such changes in the purchasing power of money on the mo-
ney rate of interest will be different according to whether or not that change is
foreseen. If is not clearly foreseen, a change in the purchasing power of mo-
ney will not, at first, greatly affect, the rate of interest expressed in terms of
money. (...) To offset a foreseen appreciation, therefore, it would be necessary
only that the rate of interest be correspondingly lower, and to offset a foreseen
depreciation, that it be correspondingly higher. (...) Thus, in order to compen-
sate for every one per cent of appreciation or depreciation, one point would be
subtracted from, or added to, the rate of interest; that is, an interest rate of 5
per cent would become 4 per cent, or 6 per cent, respectively.” (Fisher 1930,
pp. 37-39).

Lo cual lleva a la relacién que se conoce como la ecuaciéon de Fisher:

Tasa nominal de interés = tasa real de interés + tasa de inflacién esperada.'®
La tasa de interés real es constante en el largo plazo y tiene que ver con
factores no monetarios como la productividad del capital. Si la tasa de interés
monetaria y la tasa de interés real son idénticas es porque el poder de compra
del dinero es constante o estable i.e. la tasa de inflacién es cero.

La tasa de interés nominal es entonces el pago en dinero que se espera recibir
de acuerdo con las expectativas de inflacién.

“The fact that interest expressed in money is high, say 15 per cent, might
conceivably indicate merely that general prices are expected to rise (i.e. money
depreciate) at the rate of 10 per cent, and that the rate of interest expressed
in terms of goods is not high, buy only about 5 per cent.” (Fisher 1930, pp.
41-42).

Resulta claro que, si los banqueros y los prestamistas no aciertan en sus ex-
pectativas acerca de la inflacién, fijardn una tasa de interés nominal diferente
en un principio a la tasa de equilibrio de largo plazo. Asi, por ejemplo, si los

14E] énfasis es del autor de este trabajo.

15Fgsta férmula es una aproximacién, la férmula exacta en tiempo discreto es i = r+7+rmw
donde: 7 es la tasa de interés nominal, r es la tasa de interés real y 7 es la tasa de inflacién
esperada.
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empresarios esperan una tasa de inflacién de 3% y fijan su tasa de interés
nominal en 5% siendo 2% la tasa real pero la tasa de inflacién resulta ser
de 5% entonces la tasa de interés nominal serd inferior en 2% a la tasa que
captaria el efecto de la inflacion por lo tanto los empresarios se beneficiarian
al obtener préstamos de corto plazo y los banqueros perderian.

Esto es exactamente lo que ocurre en la fase 2 del ciclo de Fisher, bajo el
nuevo supuesto de fallas en las expectativas de inflacién, y es lo que permite
que se produzcan efectos reales. Por lo menos en el corto plazo puesto que en
el largo plazo se espera que los banqueros corrijan las expectativas y acierten
a la inflacion.

Los empresarios en cambio parecen anticipar los incrementos de precios y
los aumentos en los beneficios reales y por eso toman mayores préstamos.
;Parece razonable suponer entonces, que los banqueros y los acreedores no
pueden anticipar la tasa de crecimiento del nivel de precios?

Una posible justificacién es que a pesar de que sus anticipaciones sean racio-
nales no poseen informacién completa:1% lo que los induce a actuar ante estos
incrementos de precios no anticipados como si se tratase de cambios reales
en la economia situacion que parece también poco probable puesto que ellos
son quienes realizan los préstamos. De cualquier manera, no conocen la infla-
cién futura, yerran en sus cédlculos y por lo tanto los choques monetarios se
convierten en choques reales.

Finalmente, el resultado es el mismo: si los banqueros no saben que van a
aumentar los precios ni la magnitud de la tasa de aumento, o simplemente no
los toman en cuenta (ilusién monetaria) de todos modos los choques moneta-
rios que se presentan en el modelo de Fisher como incrementos de la oferta
monetaria de una vez y para siempre se convierten en choques reales.

6.3. La fase descendente del ciclo, la crisis y la inestabi-
lidad del equilibrio en el largo plazo

Existen dos posibles interpretaciones en relacién con el uso que tiene la ecua-
cién cuantitativa en el modelo de Fisher:

16Fisher mismo parece sostener esta idea cuando sefiala que: “Since, because if ignorance
and indifference, appreciations and depreciations are, as a matter of fact, never fully fo-
reknown and their relation to interest and other business phenomena only dimly perceived,
there are only partially provided against in the rate of interest itself.” (Fisher 1930, p. 38),
sin embargo, nunca menciona que las fallas en la informacién las tengan sélo los banqueros
y los prestamistas.
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1. Fisher supone la estabilidad del equilibrio y utiliza la ecuacién cuan-
titativa para realizar ejercicios de estatica comparada i.e. compa-
raciones entre un punto de equilibrio inicial y uno final o de largo
plazo ante una perturbacién monetaria: los choques monetarios ge-
neran efectos reales nada mas en el corto plazo definido como un
ciclo con ascenso y descenso.

2. La ecuacién cuantitativa se utiliza para analizar la inestabilidad de
la economia: un choque monetario genera efectos reales y produce
un ciclo con varios periodos alternos de prosperidad y depresion.

De acuerdo con la primera interpretacion, el movimiento de expansién descrito
en la seccién anterior no puede proseguir indefinidamente, debe consumirse.
Cuando la tasa de interés rezagada alcanza a la tasa de crecimiento de los
precios, la situacién se revierte. Si los precios estan creciendo al 2 por ciento
anual, el auge continuard sélo hasta que la tasa de interés se vuelva 2 por
ciento mas alta, entonces se compensa la tasa de crecimiento de los precios.
Los bancos se ven forzados a defenderse aumentando el interés porque no
pueden sostener una expansién anormal de sus deudas en relacién con sus
reservas.

No solamente la ley y la prudencia limitan el monto de los depdsitos bancarios
a un cierto miltiplo de las reservas bancarias, sino también las reservas mismas
estén limitadas por el monto de dinero para utilizarlo como reservas (M limita
la expansién de M’).

Luego de que la tasa de interés se ajusta, los empresarios no logran mayores
beneficios y la demanda de deudas cesa de expandirse; con el aumento del
interés, aquellos quienes han contado con la renegociacién de sus deudas a las
tasas de interés anteriores se encuentran ahora incapaces de hacerlo y entonces
quiebran algunos de ellos.

Los bancos no prestan mas y los depositantes piensan que éstos se encuentran
en problemas, demandan su efectivo y las “corridas hacia los bancos” dejan sin
reservas a los bancos en los momentos que mas lo necesitaban entonces la tasa
de interés aumenta. Algunos empresarios endeudados que necesitan dinero se
encuentran dispuestos a pagar altas tasas de interés, esto puede llevar a la
quiebra a otros y la demanda de deudas correspondiente se verd reducida.
Aunque existan expectativas de aumentos de precios, resulta evidente que, si
yva no hay mas incrementos en la cantidad de dinero, la demanda de préstamos
de los empresarios, llegado el momento ya no puede ser satisfecha y por lo
tanto ya no puede validarse!” el incremento de precios esperado por falta de
liquidez ocasionando las correspondientes quiebras de empresas. Es decir, el

17Quiz4 los empresarios no anticipan esta situacién pues no tienen informacién completa
acerca del estado de las reservas bancarias ni de la situacién de liquidez del banco.
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punto de ruptura o la cima del ciclo dependera finalmente de la elasticidad de
los depdsitos (M) respecto a la cantidad de dinero (M) que a su vez dependerd
de factores institucionales como la tasa de descuento, fijacion legal de reservas
bancarias, costumbres, etc.

Esta situacion en la que culmina el movimiento de precios ascendente se llama
crisis. Una condicién caracterizada por quiebras, bancarrotas, de empresas y
bancos debido a la escasez de efectivo cuando estd es mas necesaria, por la
falta de confianza, debida en ultima instancia al tardio ajuste en la tasa de
interés.

“Then a curious thing happens: borrowers, unable to get easy loans, blame
the high rate of interest for conditions which were really due to the fact that
the previous rate of interest was no high enough. Had the previous rate been
high enough, the borrowers never would have overinvested.” (Fisher 1911, p.
67).

Los precios han dejado de crecer, la tasa de interés sigue creciendo por un
tiempo y sélo después comienza a caer lentamente en relaciéon con los pre-
cios, la cresta de la ola se ha alcanzado y se inicia entonces un movimiento
descendente.

Los precios comenzaran a disminuir, pero de nuevo la tasa de interés tardard
en ajustarse, y aunque el interés sea mas bajo de todos modos resultara dificil
de pagarse por lo cual las quiebras continuaran.

El proceso de descenso, Fisher lo resume asi:

1. Los precios caen
2. V y V' disminuyen; la tasa de interés cae, pero no lo suficiente

3. Los empresarios deudores, desanimados por los escasos beneficios,
disminuyen sus solicitudes de préstamos; los beneficios, las deudas
y el nivel de produccién y comercio (T') disminuyen.

4. Los depdsitos (M’) se contraen en relacién con el dinero (M)

5. Los precios contintian cayendo; el fenémeno 1 se repite y asi suce-
sivamente.

Los préstamos bancarios disminuyen y por lo tanto también los depédsitos, lo
que hard que los precios disminuyan atn mas desalentando las peticiones de
préstamos de los empresarios, reiniciandose el proceso depresivo. La velocidad
del dinero (V') y de los depésitos (V') disminuyen y también T' por el desdnimo
de los empresarios y la situacién depresiva. Esta situacion se detendra cuando
la tasa de interés iguale a la tasa de decrecimiento de los precios.
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6.3.1. El ciclo completo y la incongruencia entre los equili-
brios de corto y largo plazo

En esta seccién se considera una perturbacién monetaria (se duplica la canti-
dad de dinero) y se revisa el ciclo completo.

Si se supone que la velocidad de circulacién del dinero y de los depdsitos (V, V)
es independiente de M, M', P, T y que el nivel de produccién y comercio (T')
es independiente de M, M’, V, V', P, entonces una duplicacién de la cantidad
de dinero (2M) tendria como efectos ultimos o de largo plazo, una duplicacién
de la cantidad de depésitos (2M") y del nivel de precios (2P).

Pero en la transicién todos los factores que intervienen en la ecuacién de cam-
bio deberan ajustarse. Los efectos del choque monetario inicial se despliegan
sobre todas las partes del mecanismo (M afecta a V., V', M', P,y T y éstas
entre si).

Por lo que durante el periodo de transicion sucede lo siguiente:

1. Se duplica el nivel de precios (2P) y de depdsitos (2M").

2. Se incrementa la velocidad de circulacién del dinero y de los depdsi-
tos (V, V') en una proporcién QV, QV’ (donde Q > 0); la tasa de
interés no aumenta en la misma proporcién que los precios.

3. Los beneficios, el comercio y la produccién (T') crecen en una pro-
porcién AT (donde: 0 < A < Q). La produccién y el comercio no
aumentan en el factor €2, debido a que una parte del aumento en la
velocidad del dinero se refleja en un aumento en los precios.

4. Se incrementa la cantidad de depdsitos, que ahora representan méas
del doble respecto al valor del equilibrio inicial (SM{ con 8 > 2).

5. Se incrementan nuevamente los precios, los cuales crecen hasta vol-
verse méas del doble respecto al nivel de equilibrio inicial (8pp).

El proceso contintia repitiéndose hasta que la tasa de interés nominal alcanza
a la tasa de inflacién y finaliza la fase ascendente.
Comienza el descenso:

1. Desciende el nivel de precios en una fraccién yp (donde: 0 < v < )
i.e. los precios siguen siendo mas del doble respecto al equilibrio
inicial.

2. Disminuyen la velocidad de circulacién del dinero y de los depdsitos
(V, V") en una proporcién €V, eV’ (donde: € > 0); la tasa de interés
no disminuye en la misma proporcién que los precios, de hecho,
durante algin tiempo contintda creciendo.

3. Disminuye la produccién y el comercio en una proporcién nT
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(donde:0 < 1 < ¢€). La produccién no disminuye en el factor e,
debido a que una parte de la disminucién en la velocidad del dinero
se refleja en una disminucién en los precios.

4. Descienden los depédsitos (M') en una fraccién yM' (0 < vy < fB),
estos representan ain mas del doble de la cantidad que existia en
el equilibrio inicial.

5. Disminuye nuevamente el nivel de precios P, que a pesar de esto
continda siendo mds del doble respecto a su valor inicial ¢P (con:

0<¢<p).

El proceso continta hasta que la tasa de interés iguala a la tasa de decreci-
miento de los precios. Termina el ciclo.

Los valores de V., V', T son los mismos que en el equilibrio inicial, antes del
choque monetario. Los efectos finales del mismo son como se habia senalado:
una duplicacién de la cantidad de depésitos (2M”) y del nivel general de precios
(2P).

Si se considera que a partir del equilibrio inicial se presenta una perturbacién
monetaria y se suceden una fase de ascenso y una de descenso, como las ya
descritas y que al final de ésta 1ltima, la economia se encuentra en una nueva
posicién de equilibrio entonces el corto plazo queda definido como este periodo
de transicién compuesto por la fase ascendente (prosperidad) y descendente
(depresion) del ciclo, como un ciclo completo.

Fisher parece en un momento apoyar esta idea:

““We have considered the rise, culmination, fall and recovery of prices. The-
se changes are abnormal, due to some initial disturbance. The upward and
downward movements taken together constitute a complete credit cycle, which
resembles the forward the forward and backward movements of a pendulum”.
(Fisher 1911, p. 70).

Como se senalé anteriormente para que esto pueda sostenerse se tendria que
aceptar dos hipétesis:

1. Opera una “sobrerreaccién”de M’ y P pasando a SM’' y BP en la
cima del ciclo (con 8 < 2 para que, en la fase descendente, caigan
hasta 2M’ y 2P y se alcance el nuevo equilibrio con los resultados
esperados.

2. Los incrementos en la velocidad de circulaciéon del dinero y de los
depésitos (V, V') y en la produccién y el comercio (T') que se susci-
tan en la fase ascendente deberan ser exactamente contrarrestados
por las disminuciones en las mismas magnitudes (V, V', T) antes de
que se alcance el nuevo equilibrio.

En cuanto al primero no hay ningin problema ya que como se vio en la
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primera parte de este trabajo, el propio Fisher propone la existencia de esta
sobrerreaccién o retroalimentacion de la inflacién, cuando senala que:

“In other words, a slight initial rise of prices sets in motion a train of events
which tends to repeat itself. Rise of prices generates rise of prices, and conti-
nues to do so as long as the interest rate lags behind its normal figure.” (Fisher
1911, p. 60) .

Para ello lo tinico que se requiere es el supuesto de que los consumidores pa-
decen ilusién monetaria para que las velocidades del dinero y de los depésitos
(V, V') se incrementen ante el aumento de precios original y ademé&s que los
banqueros y acreedores padezcan ilusién monetaria o yerren en sus expectati-
vas de inflacién para que respondan con una mayor oferta de crédito en forma
de depdsitos y aumente M’, con una tasa de interés nominal rezagada respecto
a los precios. Estos dos factores retroalimentan la inflacién sin necesidad de
que se dé otro choque monetario.

La segunda hipétesis debe aceptarse sin justificaciéon alguna y como se muestra
a continuacién plantea dificultades al momento de conciliar los efectos reales
que ocurrieron en el corto plazo (ciclo de prosperidad y depresién) con la
estabilidad del equilibrio del largo plazo.

Si en el nuevo punto de equilibrio, asi como en el inicial, es decir antes de
la perturbacién monetaria, existe pleno empleo: ;Cémo es posible que se in-
cremente y disminuya la produccién y el comercio (T') durante la fase de
transicién?

;,Coémo se puede hablar de periodos de crisis y quiebras masivas durante la
fase de descenso cuando estas desviaciones de la produccién son solamente
desviaciones aleatorias si se supone que la economia se encuentra siempre en
un equilibrio de pleno empleo?

Puesto que Fisher considera que el equilibrio inicial estd definido para una
economia estacionaria con pleno empleo, cuyo ingreso real es constante, al
momento de realizar el ejercicio de estatica comparada, se plantea una incon-
gruencia entre el equilibrio de corto plazo (inicial) y el de largo plazo (final).
Por todo lo anterior, al parecer resulta mas sustentable la idea de que Fisher
utiliza la ecuacion cuantitativa para describir el mecanismo mediante el cual
una perturbacién monetaria genera una serie de sucesos que desencadenan la
inestabilidad en el sistema econémico:

“Borrowers again become willing to take ventures; failures decrease in number;
banks loans cease to fall; borrowing and carrying on business become profita-
ble; loans are again demanded; prices again begin to rise, and there occurs a
repetition of the upward movement already described”. (...) “Any cause, which
disturbs equilibrium will suffice to set up oscillations. One of the most com-

mon of such causes is an increase in the quantity of money” (Fisher 1911, p.
70).
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Y maés adelante agrega:

“Since periods of transition are the rule and those of equilibrium the exception

the mechanism of exchange is almost always in a dynamic rather than a static
condition.” (Fisher 1911, p. 71) .
Es importante recuperar esta idea y trabajar en ella para mostrar que el anali-
sis de la inestabilidad del sistema econémico no puede desligarse del método de
estudio lo cual resulta relevante y promisorio en tiempos de crisis econémica
e inestabilidad agregada.

6.4. Conclusiones

Se mostré que el supuesto importante para Fisher no es solamente el de la
ilusién monetaria sino su asimetria. Este supuesto no sélo implica un compor-
tamiento irracional de los agentes, sino que resulta absurdo que precisamente
sean los oferentes del crédito, en este caso los banqueros y los acreedores quie-
nes no tomen en cuenta la inflacién para tomar sus decisiones a pesar de que
esto les significa una pérdida evidente de ingresos.

La demostracién de que el choque monetario es la causa de la inestabilidad
de la economia depende criticamente de las fricciones introducidas en su mo-
delo. Un choque real puede generar la misma inestabilidad en el modelo de
Fisher que uno monetario, siempre y cuando se conserve el supuesto de que
los banqueros tienen ilusién monetaria o fallan en sus expectativas.

Si, por el contrario, ninguno de estos supuestos se introduce en el modelo, el
sistema real de la economia resulta igualmente estable ante un choque mo-
netario, que ante un choque real. De esta manera Fisher no logra demostrar
satisfactoriamente, que el dinero sea la causa de la inestabilidad de la economia
en el corto plazo.

Asimismo, se mostré que, si se acepta que el equilibrio es estable, existen di-
ficultades para conciliar satisfactoriamente los efectos reales, que se producen
en el corto plazo, con los resultados clasicos del largo plazo, cuando se uti-
liza la ecuacién cuantitativa de Fisher para efectuar el ejercicio de estatica
comparada de un incremento en la cantidad de dinero.

En efecto el equilibrio inicial estd definido para una economia estacionaria
con pleno empleo, de tal manera que si en el equilibrio final o de largo plazo
la economia recupera el nivel de produccién y empleo que tenia antes del
choque monetario, significa que los movimientos en las variables reales son sélo
desviaciones temporales o marginales, de sus niveles de equilibrio estacionario.
En ese caso, no puede admitirse que el choque monetario genere quiebras
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masivas de bancos y empresas ni en general la aparicién de la crisis durante la
transiciéon, como senala Fisher. Surge una incongruencia precisamente entre
la dindmica de esta fase y el equilibrio de largo plazo.

En contraste si se acepta que el equilibrio es inestable, como a veces parece su-
gerir el mismo Fisher, se elimina esta dificultad, pero entonces debe rechazarse
también la neutralidad del dinero en el largo plazo. Lo cual hace mas susten-
table la idea de que, cuando Fisher estudia los periodos de transicién, utilice
la ecuacién cuantitativa para analizar la inestabilidad del sistema econémico.
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ABSTRACT

The chapter presents the basic ideas proposed by Grandmont
in chapter one of his Money and Value (1983), the objective is
to make some critical reflections on his approach and evaluate
his contributions, the author adds an additional hypothesis to
the conditions required for money to be neutral; he points out
that the real balance effect by itself does not guarantee the sta-
bility of the economic system, the substitution effect must be
considered, which will be associated to the elasticity of the price
expectations of economic agents. The conditions that must be
verified for the existence of a short term monetary equilibrium
are analyzed, which implies a positive price for the currency, the
steady state of the model and the problem of the neutrality of
money. The introduction of money in the utility function implies
a strong restriction in the sense that money is not differentiated
from consumer goods. That is, it assumes that economic agents
consume both goods and money, which represents an important
limitation in terms of the problem of integrating money into the
theory of value.

Keywords: Currency Neutrality, Real Balance Effect, Substi-
tution Effect, Price Expectations.

JEL Classification: E13, E31, E51, D84

RESUMEN

El capitulo expone las ideas béasicas que Grandmont propone en
el capitulo uno de su obra Money and Value (1983), el objetivo
es realizar algunas reflexiones criticas en relacién a su plantea-
miento y evaluar sus aportaciones, el autor agrega una hipdtesis
adicional a las condiciones que se requieren para que el dinero
sea neutral; senala que el efecto de saldo real por si mismo no ga-
rantiza la estabilidad del sistema econdémico, se debe considerar
el efecto sustitucion, el cual va a estar asociado a la elasticidad
de las expectativas de precio de los agentes econdémicos. Se ana-
lizan las condiciones que se deben de verificar para que exista
un equilibrio monetario de corto plazo, que implica un precio
positivo para la moneda, el estado estacionario del modelo y el
problema de la neutralidad del dinero. La introduccién del di-
nero en la funcién de utilidad implica una restriccién fuerte en
el sentido de que el dinero no se diferencia de los bienes de con-
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sumo. Es decir, supone que los agentes econémicos consumen
tanto los bienes como el dinero, lo que representa una limitante
importante en términos del problema de la integracién del dine-
ro a la teoria del valor.

Palabras clave: Neutralidad Monetaria, efecto de Saldo Real,
efecto Sustitucién, expectativas de precio.

Clasificacién JEL: E13, E31, E51, D84
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7.1. Introduccion

Un aspecto central en el desarrollo de la teoria monetaria es el analisis de
la génesis y evolucién del concepto de neutralidad del dinero; en este marco
hemos estudiado autores como Wicksell, Hayek, Patinkin, Keynes y Hicks.!
En este articulo se exponen las ideas bésicas que Grandmont propone en el
capitulo uno de su obra Money and Value (1983), el objetivo es realizar algu-
nas reflexiones criticas en relacién a su planteamiento y evaluar su aportacion,
dado que como veremos, agrega una hipdtesis adicional a las condiciones que
se requieren para que el dinero sea neutral. En particular nos interesa estudiar
el efecto de saldo real, el autor senala que este por si mismo no garantiza la
estabilidad del sistema econdmico, interesa también analizar el efecto sustitu-
cion, el cual va a estar asociado a la elasticidad de las expectativas de precio
de los agentes econémicos.

Nuestro interés por estudiar a Grandmont se origina a raiz de revisar el plan-
teamiento de Patinkin (1965), el cual senala que el hecho de que se anule la
dicotomia clédsica no significa que deje de ser cierta la proposicion central de
la teoria cuantitativa, que plantea que las variaciones de los precios se asocian
a cambios proporcionales en la cantidad de dinero, dado un nivel de produc-
cién de pleno empleo y asumiendo que la velocidad de circulacién del dinero
es constante. Las contribuciones tedricas de Patinkin influyeron en forma im-
portante en la construccién de la sintesis neocldsica, el esquema de teoria
dominante en el campo de la teoria y la politica econémica durante el periodo
de posguerra y hasta principios de los anos setenta.

La estanflacién econémica de la década de los setenta y la falta de fundamentos
microeconémicos del modelo de la sintesis neoclasica llevaron al rompimiento
del consenso keynesiano y al desarrollo de nuevas corrientes macroeconémicas,
como el Monetarismo y la Nueva Economia Clasica. Una aportaciéon impor-
tante de estos enfoques es que subrayan el papel de las expectativas de los
agentes econdémicos y el proceso de regulacién de los mercados a través del
mecanismo de ajuste de los precios. Bajo la légica del libre mercado la estruc-
tura de produccién de las economias capitalistas ird modificando los precios
relativos de tal forma que se logre una asignacién eficiente de los recursos
econémicos. En congruencia con estas ideas neoliberales el papel del gobierno
en la actividad econémica debe de limitarse; en aras de la eficiencia la politica
monetaria debe de tener como objetivo prioritario la estabilidad de los precios
y la politica fiscal debe orientarse al logro de finanzas publicas equilibradas.
Sin embargo, como senalamos, en este proceso juega un papel central el mo-

1Ver Ledn (1996, 1999, 2000, 2001 y 2002).
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vimiento de los precios, es decir, si por ejemplo hay un exceso de demanda en
el mercado de bienes, la respuesta inmediata es que los precios empezaran a
subir, esto hasta que se logre el equilibrio.

La mano invisible del mercado significa que los precios deben de moverse en la
direccién correcta para corregir los desequilibrios, el movimiento de los precios
implica un proceso de ajuste en el sistema econdmico, este proceso es complejo
dado que implica cambios en el valor de los activos fisicos y financieros que
poseen los agentes econdémicos. Sin embargo, en este trabajo solamente vamos
a enfatizar en el andlisis del efecto de saldo real como mecanismo de ajuste
del sistema econdémico, al cual debe agregarse el efecto sustitucién. Grand-
mont propone incorporar un efecto de sustitucion intertemporal que refuerce
el efecto de saldo real a las funciones de demanda excedente, su planteamiento
nos va a permitir apreciar desde una perspectiva tedrica las limitaciones que
puede enfrentar el proceso de autorregulacién de los mercados, por otro lado,
refleja la problematica a la que se enfrentan los tedricos de la economia al
tratar de integrar la teoria monetaria y la teoria del valor.

Este trabajo se integra por tres partes, en la primera se senala a grandes
rasgos el contexto histérico en el que se origina el efecto de saldo real; haremos
referencia a autores como Keynes, Pigou, Modigliani y Tobin. Posteriormente
se subrayan las implicaciones del efecto de saldo real en el campo de la teoria
monetaria, en particular nos interesa retomar el planteamiento de Patinkin
sobre el concepto de dinero neutral. En la segunda parte exponemos el modelo
de Grandmont (1983), que se plantea en el marco del anélisis intertemporal, en
el que las decisiones del agente representativo se toman en periodos de tiempo
sucesivos; para simplificar se considera un modelo simple de intercambio puro
con unicamente dos periodos. Se explica el modelo en forma concisa haciendo
explicitos los supuestos que hace el autor, veremos las funciones de demanda
neta de corto plazo, la definicién de la utilidad esperada del dinero, el efecto de
saldo real y el efecto sustitucién. Analizaremos las condiciones que se deben de
verificar para que exista un equilibrio monetario de corto plazo, que implica
un precio positivo para la moneda, el estado estacionario del modelo y el
problema de la neutralidad del dinero.

Finalmente, en la tercera parte presentamos una evaluacién critica de las ideas
de Grandmont. Del planteamiento de este autor se deduce que en la construc-
cién de modelos econdmicos es muy importante introducir las expectativas de
precios de los agentes econémicos, sus resultados ponen de manifiesto que las
condiciones bajo las que se verifica la neutralidad del dinero son atin maés res-
trictivas de lo que Patinkin senala. Por otra parte, la introduccion del dinero
en la funcién de utilidad implica una restriccién fuerte en el sentido de que
el dinero no se diferencia de los bienes de consumo. Es decir, supone que los
agentes econdmicos consumen tanto los bienes como el dinero, lo que repre-



242 ENSAYOS DE MACROECONOMIA Y MONEDA

senta una limitante importante en términos del problema de la integracion del
dinero a la teoria del valor.

7.2. El contexto en el que surge el efecto de saldo real

En el campo de la teoria macroeconémica un aspecto importante es el supues-
to que se hace sobre la flexibilidad o no del sistema de precios, salarios y tasas
de interés, que son los precios representativos para el caso de una economia
cerrada. Antes de la publicacion de la Teoria General de Keynes en 1936, una
idea comunmente aceptada entre los economistas cldsicos y neocldsicos era
que las propias fuerzas del mercado se encargan de corregir los desequilibrios
a través del movimiento de los precios. Por lo tanto, no se justificaba tedrica-
mente la intervencién del Estado en la economia, por ejemplo, un problema
de desempleo en el mercado laboral se iba a traducir en una a caida del salario
real, en una magnitud tal que iba a aumentar la demanda laboral y a reducir
su oferta, de tal modo que se logra la igualdad entre la oferta y demanda de
trabajo.

Sin embargo, la Gran Depresion de 1929-1933 mostré que la reduccion del
salario real no implicaba el aumento en el nivel de empleo, por el contrario,
la situacién seguia empeorando; en consecuencia, el desempleo se convirtié en
el problema maés serio de aquellos anos. En el siglo XIX la teoria ricardia-
na se hizo la doctrina oficial, las ideas de Ricardo tuvieron vigencia durante
tanto tiempo como para que fueran presentadas por Keynes como la teoria
cldsica que debia ser atacada.? Cuando Keynes publica su famosa obra en
1936 y la presenta como una critica de esa teoria, no distingue a los clasicos
de los neoclésicos, a ambas corrientes las va a considerar como un cuerpo
homogéneo.? Para Keynes la teorfa clésica es sélo un caso particular y ex-
tremo de una teoria més general, que es precisamente la que él presenta, de
ahi el titulo de su trabajo. En su perspectiva, la teoria clasica tiene sentido
en una economia en la que existe pleno empleo de los factores productivos.
Pero argumenta que esta situacién es la menos interesante de todas, ya que
las economias capitalistas fluctiian en un rango que va de una profunda re-

2Hicks (1967), p. 197.

3Los “economistas cldsicos” fue una denominacién inventada por Marx...para referirse a
Ricardo, James Mill y sus predecesores, es decir, para los fundadores de la teoria que culminé
en Ricardo. Me he acostumbrado quizd cometiendo un solecismo, a incluir en la “escuela
clasica” a los continuadores de Ricardo, es decir, aquellos que adoptaron y perfeccionaron
la teorfa econémica ricardiana, incluyendo (por ejemplo) a J.S. Mill, Marshall, Edgeworth
y el profesor Pigou” (Keynes, 1936: 15).
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cesion econdmica hasta el pleno empleo, y que normalmente las economias
se encuentran funcionando a niveles superiores a la recesion mas acentuada e
inferiores al pleno empleo. Keynes senala que el problema del desempleo no
estd asociado al movimiento de los precios, sino que se debe a la insuficiencia
de la demanda efectiva.

En la perspectiva de este autor el equilibrio econémico estd acompanado de
desempleo involuntario. Argumenta que en un marco de competencia perfecta
las libres fuerzas del mercado seran insuficientes para corregir el problema del
desempleo de los recursos econémicos; la teoria que propone implica que los
factores que integran la demanda agregada juegan un papel activo, especial-
mente la inversion privada. La decisién de inversién se asocia a la tasa de
interés, en forma similar a la teoria cldsica, es decir, si la tasa de interés se
reduce, aumenta la inversién;* pero, aqui la tasa de interés juega un papel
secundario, el elemento fundamental es la eficiencia o eficacia marginal del
capital, un concepto asociado tanto con los costos de reposiciéon del capital
como con las expectativas de rendimiento previstas para el futuro. La deci-
sién de inversion se ve influida por factores objetivos (como la tasa de interés,
los costos de la maquinaria y las materias primas) y por factores subjetivos
(los espiritus animales). Ademds, como es conocido, la teorfa de la preferencia
por liquidez, que también estd asociada con las expectativas, juega un papel
central en la teoria de Keynes.

De la Teoria General consideramos relevante, en el marco de nuestro estudio,
destacar tres ideas fundamentales: el equilibrio del sistema econémico se acom-
pana de desempleo involuntario, las libres fuerzas del mercado por si mismas
son insuficientes para corregir los problemas econémicos, y por lo tanto, es ne-
cesario que el Estado intervenga en la economia aplicando politica econémica
expansiva para aumentar la demanda efectiva. El incremento en la demanda
se va a traducir, ceteris paribus, en un aumento en los niveles de produccién
y empleo, lo que ademads puede ser acompanado por un ascenso en la tasa de
inflacién, dependiendo de las condiciones de la oferta agregada.

La critica de Keynes a la teoria clasica del ajuste automético de los mercados
tuvo un impacto fuerte entre los economistas de la época y las reacciones no
se hicieron esperar. Asi que la primera respuesta fue interpretar el mensaje
contenido en la obra de Keynes, en este sentido encontramos a autores como:
Hicks (1937), Harrod (1937), Meade (1937), Lange (1938) y Modigliani (1944).
Por otro lado, Pigou (1943) jugé un papel muy importante en su critica a

4 Aunque se debe sefialar que los economistas clésicos hacen referencia a la tasa de interés
real, mientras que Keynes considera la tasa de interés nominal (el comportamiento de la
tasa de interés real depende de cémo se mueven los precios, en el enfoque Keynesiano se
asume que son rigidos en el corto plazo, por lo que en este periodo la tasa de interés real se
mueve de manera similar a la tasa de interés nominal).
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Keynes al senalar que en una depresién econdémica la deflacién juega un papel
central en el proceso de auto ajuste del sistema econdémico, ya que la caida de
los precios incrementa el poder de compra de un stock dado de dinero.
Pigou considera el efecto de la variaciéon de precios sobre el sistema econémico
a través de dos vias. Por una parte, una reduccion en el salario nominal (w) va
a propiciar una caida en el nivel de precios (p), lo que se va a traducir en un
ascenso en la cantidad real de dinero (%) , esto va a provocar un decremento
en la tasa de interés (i) y, como consecuencia, un aumento en el nivel de
inversién (I). Por otro lado, el proceso de deflacién incrementa la riqueza real
de los agentes econémicos (%)7 lo que se traduce en un aumento en el nivel de
consumo. De este modo, la caida en el nivel de precios propicia un aumento
en los componentes de la demanda agregada, lo cual elimina el desequilibrio
econémico sin que haya necesidad de la intervencién del gobierno.

El efecto de saldo real o efecto Pigou, también llamado efecto Pigou-Haberler-
Scitovsky, es el mecanismo de auto ajuste que hace referencia a la influencia
de un cambio en los saldos monetarios reales en el gasto agregado a través
del impacto del efecto riqueza en el consumo. Un nivel de precio mas bajo
(o aumento de la cantidad nominal de dinero) aumenta la cantidad real de
dinero, haciendo a los consumidores mas ricos, lo que los induce a gastar mas
(Pigou, 1943, 1947).

El efecto Pigou posteriormente fue incorporado en los desarrollos teéricos de
autores como Patinkin (1948, 1965), Friedman (1956, 1969) y Johnson (1967).
Ya en Patinkin (1948) se puede encontrar el argumento central del efecto
Pigou: “Resumiéndolo, el argumento es el siguiente: en sistemas en los que
a) los cambios en el nivel general de precios y salarios nominales afectan al
valor real de algin componente consolidado de la riqueza neta, y donde b) la
propension a ahorrar para cualquier nivel de renta depende inversamente de la
riqueza real, una deflacién generalizada suficientemente intensa restaurara el
pleno empleo incluso en un sistema que ha caido en “la trampa de la liquidez”.
La propiedad (a) la tendrén inter alia todos aquellos sistemas en que alguna
parte del stock total de dinero sea dinero “externo”. La segunda propiedad (b),
debe admitirse sobre la base de la teorfa general de la eleccién” (Leijonhufvud,
1968: 79-80). Como veremos més adelante, en el caso keynesiano de trampa de
liquidez el impacto de un aumento en la cantidad real de dinero sobre la tasa
de interés se enfrenta a limitaciones, dada la situacién de depresién econémica.
Patinkin (1965) analiza el efecto de saldo real con mayor detenimiento en
sus sistemas econdémicos (de pleno empleo y de desempleo involuntario); el
modelo con desempleo involuntario constituye su interpretacion de la Teoria
General de Keynes y representa la culminacién de lo que hoy conocemos como
el modelo de la sintesis neoclédsica, mejor conocido como modelo keynesiano
o también IS-LM. Un aspecto central es que la incorporaciéon del efecto de
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saldo real en el modelo IS-LM genera un proceso de auto ajuste que corrige los
desequilibrios econémicos, esto obviamente suponiendo flexibilidad del sistema
de precios. De este modo se logré el llamado consenso keynesiano, ya que el
modelo de la sintesis neoclédsica daba cabida tanto a los clasicos o neoclésicos
como a los keynesianos.

En la sintesis neoclédsica se considera que hay equilibrio de los mercados de
bienes, dinero y bonos, con desequilibrio en el mercado laboral, por tanto, de
acuerdo con el efecto Keynes el exceso de oferta en el mercado de trabajo
genera una reduccién en el nivel del salario nominal, lo que a su vez provoca
una caida en los precios. Lo anterior origina un aumento en la oferta monetaria
real, esto genera en principio un desequilibrio en los mercados de dinero y
bonos, el proceso de ajuste hacia el equilibrio conlleva una caida en la tasa de
interés que aumenta la demanda de dinero, el precio de los bonos sube y se
reduce la demanda de bonos. Por su parte, en el mercado de bienes el descenso
en la tasa de interés se traduce en un incremento en la inversién productiva,
con lo que sube el ingreso y disminuye el desempleo involuntario. Sin embargo,
el efecto Keynes puede fallar en una economia en depresion en la que la tasa
de interés nominal alcanza niveles muy bajos o cercanos a cero, esta situacion
se conoce como trampa de liquidez, la deflacién que se genera durante la crisis
incrementa la tasa de interés real, con lo que se reduce atin més la inversion y
el consumo, aumentando el desempleo involuntario. Una situacién similar se
presenta en el caso extremo de inversion insensible a las variaciones en la tasa
de interés nominal: el aumento en la cantidad real de dinero asociado con la
baja de precios no logra estimular la actividad econdémica, ya que la inversion
no responde a la baja en la tasa de interés,® como plantea Keynes (1936), la
eficiencia marginal ha caido tanto que la reduccién en la tasa de interés resulta
insuficiente para reactivar la actividad productiva.

Sin embargo, de acuerdo con el efecto de saldo real, atin en los casos extremos
de trampa de liquidez y de inversién insensible a las variaciones en la tasa de
interés, la deflacion logra impulsar el gasto agregado a través del efecto riqueza
que incide en el aumento en el nivel de consumo de los agentes econémicos, lo
que incrementa la produccion y el empleo. En consecuencia, no es necesaria
la intervencién del gobierno en la economia, el supuesto de flexibilidad del
sistema de precios es una garantia del funcionamiento del sistema econémico
a niveles de pleno empleo.

Para Modigliani (1944) el supuesto critico de la teoria keynesiana es la rigidez
a la baja de los salarios nominales. En la perspectiva de este autor el desempleo
involuntario se explica por el supuesto de salario nominal rigido. Por lo tanto,
el inico modo de aumentar los niveles de producciéon y empleo es a través de

5Ver Snowdon y Vane (2005: 116-122).



246 ENSAYOS DE MACROECONOMIA Y MONEDA

la politica econémica expansiva, lo que justifica la intervencién del Estado en
la economia. Es decir, para Modigliani lo que determina el caracter clasico o
keynesiano de un modelo es el supuesto en relacién con el comportamiento
de los precios: en el sistema clasico la flexibilidad de los precios implica pleno
empleo y neutralidad monetaria, mientras que la particularidad del modelo
keynesiano es la rigidez salarial, que se traduce en desempleo involuntario y
en dinero no neutral.

Los keynesianos, como por ejemplo Tobin (1980), argumentaron que el efecto
riqueza era muy débil y que por lo tanto los problemas del desempleo debian
de ser corregidos con politicas de estabilizacién, tanto fiscales como moneta-
rias, a este respecto “dentro de una estructura keynesiana hay preferencia por
una mezcla entre una politica fiscal relativamente “estricta” y una politica
monetaria “laxa”, con el fin de mantener la tasa de interés baja y alentar la
inversién. Ademas, siempre que se usan medidas de politica fiscal como las
reducciones en el impuesto sobre la renta para expandir la economia, a los
keynesianos les gustaria ver una politica monetaria acomodaticia —un incre-
mento acompanante en la oferta monetaria que evitara que la tasa de interés
se eleve y, asi, que se desplace la inversién” (Froyen, 1997:173). Los econo-
mistas keynesianos criticaron la mezcla de la politica monetaria con la fiscal
en los Estados Unidos durante el primer gobierno de R. Reagan.® Lo anterior
porque consideraban que la politica econémica era una combinacién de una
politica monetaria restrictiva acompanada de una politica fiscal moderada;
Tobin comparé la politica de Reagan a un tren, que saliera de New Haven,
Connecticut, con una méquina en el frente con direccién a Nueva York.”

Por otro lado, en el campo de la teoria monetaria también se desarrollaron
trabajos en los que se incorpora el efecto de saldo real; Patinkin utiliza el
método del equilibrio temporal competitivo, el cual se origina en Hicks (1939),
y que posteriormente fue utilizado por la mayoria de los tedricos neocldsicos
para estudiar la economia monetaria. Como analizamos en un articulo anterior
(Le6n, 2002), en los primeros capitulos de su obra Patinkin (1965) critica la
teorfa neocldsica tradicional de la moneda (que divide a la economia en un
sector real y uno monetario) y propone modificar las ecuaciones de demanda
neta de mercancias y moneda. La incorporacion del efecto de saldo real en
las funciones de demanda neta va a jugar un papel clave en la explicacién del
proceso de ajuste del sistema econémico ante variaciones en el stock monetario.
El dinero es neutral si partiendo de la situacién de equilibrio en una economia
monetaria, las variaciones en la oferta monetaria sélo afectan en igual propor-
cion a las variables nominales, dejando inalteradas a variables reales como la

6Ronald W. Reagan goberné a los Estados Unidos durante dos perfodos: el primero de
1981 a 1985, y el segundo de 1985 a 1989.
"Ver Froyen (1997), p. 173.
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produccién, el empleo y los precios relativos. Por el contrario, el dinero es no
neutral si dichas variaciones afectan a las variables reales, lo que implica que,
por ejemplo, se modifiquen los patrones de consumo y de inversién. Patinkin
(1965) utiliza un modelo sencillo de intercambio puro para establecer las con-
diciones que deben de verificarse para obtener los resultados de neutralidad
monetaria. Entre las hipdtesis que se requieren senala: 1) la flexibilidad de
precios y salarios, 2) la ausencia de ilusién monetaria, 3) la constancia en la
velocidad de circulacién del dinero y 4) la distribucién equiproporcional de la
masa monetaria. En nuestro estudio (Ledn 2002) vimos que este ltimo punto
es equivalente al supuesto de que todas las curvas de Engel son lineales y pa-
san por el origen. Esta equivalencia es importante porque nos permite mostrar
el caracter altamente restrictivo de las hipdtesis que se requieren para que el
dinero sea neutral.

En el modelo que el autor plantea, asume que existe un conjunto de precios
monetarios de equilibrio, luego examina las condiciones de estabilidad. El
analisis de estas condiciones juega un papel central en su teoria, pues desde
su perspectiva la esencia de la teoria cuantitativa radica en las fuerzas de
mercado correctivas automaéticas que siguen actuando a través del efecto de
saldo real hasta que se alcance otra vez el equilibrio de los precios monetarios.
Segun Patinkin la teoria de estas fuerzas es el tanteo walrasiano, por ejemplo,
si se supone que los precios relativos son de equilibrio y el subastador comu-
nica un nivel de precios monetario inferior a los precios de equilibrio (p < p*),
esto genera que la liquidez real de los agentes sea ahora mayor en relacién a
su nivel de equilibrio [(%*) > (%}})"]. Lo anterior va a originar una demanda
excedente tanto en los mercados de mercancias como de moneda, en efecto,
el aumento en la demanda de bienes es acompanada por un incremento en
la demanda nominal de dinero de forma tal que los precios nominales se van
ajustando a su nivel de equilibrio(p = p*) y los saldos reales se adaptan a sus
niveles éptimos [(“}) = (*}})" |; obviamente se obtiene un proceso de ajuste
similar si se parte de una situacién contraria donde: p > p*. A través del
método de estatica comparativa el autor va a obtener las proposiciones de la
teoria cuantitativa. Patinkin considera que la introduccién explicita del efecto
de saldo real en las funciones de demanda neta refuerza las condiciones de
la teorfa cuantitativa porque permite explicar en forma precisa por qué una
duplicacién en la cantidad de moneda causa una duplicacién en el nivel de
los precios. Sin embargo, “la estabilidad de este tanteo depende, entre otras
condiciones, de la hipotesis de elasticidad de anticipacion igual a 1, pues si
fuera superior a 1, el efecto equilibrante del saldo real resultaria obstaculiza-
do. FEste punto ha sido desarrollado extensivamente por J. M. Grandmont”
(Benetti, 1990: 128). El propio Patinkin acepta la importancia de esta critica
cuando cita una de las conclusiones de Grandmont: “bajo ciertas condiciones
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el efecto de saldo real podria no ser lo suficientemente fuerte para estabilizar
el sistema (Grandmont 1983, pp.21-27)” (Patinkin, 1989: xlix). Pero a pesar
de este reconocimiento el autor aclara, en la introduccién a la segunda edicién
condensada de su obra, que este punto no se incluye en la discusién, lo que
reconoce como un error.

7.3. El efecto sustitucion intertemporal

Entre los autores que con anterioridad a Grandmont hicieron énfasis en el efec-
to de sustitucién intertemporal encontramos a Hicks (1939) y Lange (1945).
En este apartado veremos que para Grandmont (1983) el efecto de saldo real
por si solo es insuficiente para lograr el equilibrio de los mercados. El autor
plantea que para que en el corto plazo exista un equilibrio monetario wal-
rasiano, se requiere que el efecto de saldo real sea reforzado por el efecto
sustitucion.

Como senalamos con anterioridad, para Patinkin el efecto de saldo real consti-
tuye un mecanismo de regulacién de corto plazo. Por ejemplo, si en el periodo
corriente se presenta un exceso de demanda, esto se va a traducir en un au-
mento en el nivel de precios, lo que provocard una caida en la cantidad real
de dinero, que a su vez reduce el exceso de demanda y hace que los precios
disminuyan en una magnitud tal que de nuevo se equilibren los mercados de
bienes y dinero. Sin embargo, para Grandmont la variacién en el nivel de pre-
cios genera dos efectos: el efecto de saldo real y el efecto sustitucion. El efecto
sustitucion va a estar asociado a la elasticidad de anticipacion de los agentes
econdémicos en relacion al nivel esperado de los precios en el futuro. Por esta
razon, el aumento en el nivel de precios en el periodo corriente puede llevar
ya sea a una reduccién o a un aumento en la demanda de bienes y dinero del
periodo actual. Lo anterior, senala Grandmont, va a significar que la existen-
cia de un equilibrio walrasiano en el que el dinero tenga un valor positivo es
mas problemaética de lo que creen los economistas neoclasicos.

7.3.1. Supuestos del modelo
Entre los supuestos que hace el autor destacan los siguientes:

1. Es un modelo simple de intercambio puro.

2. Se asume un solo bien y, para nuestro estudio, vamos a analizar el
caso de dos periodos, p; y p2 son los precios actual y esperado.



Capitulo 7. Neutralidad monetaria y limitaciones.. 249

3. Con e; se va a representar la dotacion de bienes de consumo, es un
vector con A componentes (en este caso un bien).

4. En cada periodo esta exégenamente dada la dotacion de bienes de
consumo, que se puede considerar como un stock fijo (e, ez).

5. Estdn dadas las preferencias de los agentes econémicos.

6. Se considera una economia en un periodo dado, que llamaremos 1,
y se estudian sus propiedades en el corto plazo.

7. Se supone ausencia de ilusién monetaria o informacion perfecta en
relacion al sistema corriente de precios, p;.

8. Solo hay dinero externo® (su stock es constante: m). El dinero es s6lo
numerario y reserva de valor;? el stock m, del periodo 1 en manos
del agente “a”, es resultado de decisiones de ahorro y consumo del
pasado.

[P}

9. El agente representativo “a” en el periodo 1, va a escoger ¢; > 0,
mq > 0y el plan de consumo futuro: co > 0, mo > 0.

10. Se supone que el agente cuenta con un stock m, inicial de dinero en
el periodo uno, por lo que m; > 0. Si se tuviera m; < 0 significaria
que el agente tiene una deuda en el periodo uno (situacién que se
excluye del modelo).

11. Del supuesto anterior se deduce que no existe crédito en el modelo.

12. Si se tiene ¢; = 0, significa que el agente no consume nada en
el periodo uno; que ha vendido la dotacién e; y los ingresos que
obtiene los traslada al periodo 2 para poder consumir la cantidad
maxima del bien en este periodo. Si ¢; > 0, significa que se hace un
consumo positivo en el periodo uno. En el caso del plan de consumo
futuro, como aqui se suponen solo dos perfodos (y n en el caso
general), se debe excluir la situacién en que ¢z = 0. Esto porque el

8Se supone que el dinero es “dinero externo”, esto es, que es emitido por algiin agente
ex6geno al sistema econémico mismo. El término “dinero externo” se debe a John G. Gurley
and Edward S. Shaw, Money in a Theory of Finance (Washington, D.C., 1960), pp. 72-73.
Tomado de Patinkin, 1965, p. 15. Histéricamente las formas méas populares del dinero han
sido los metales preciosos, las monedas acunadas y el papel moneda. En la actualidad todos
los pafses utilizan dinero de curso forzoso (fiat money); se trata de dinero no respaldado:
billetes de papel impresos por el gobierno que éste no estd dispuesto a intercambiar por
otro producto. Una discusién mas amplia sobre este punto se encuentra en Larrain y Sachs
(2013), pp. 138-170.

9Como unidad de cuenta o numerario, el dinero es el patrén o unidad de medida del
valor de los bienes, derechos y obligaciones. Es decir, indica los términos en que se anuncian
los precios y se expresan las deudas. Como reserva o depdsito de valor, el dinero permite
transferir poder adquisitivo del presente al futuro.
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agente recibe una dotacion de bienes en cada periodo y en este caso
necesariamente debe de consumirlos; como este es el tltimo periodo
en la economia, no puede vender su dotacion y transferir el ingreso
a otro periodo, pues ya no hay tal.

13. Para mg > 0,m9 debe ser cero, ya que si mo > 0, se tendria que
hacer cualquiera de los siguientes supuestos: i) que hay herencia o
que i4) M = My, una situacién en la que al final el dinero se regresa
a un agente que se considera exdgeno al modelo.

7.3.2. Funciones de demanda de corto plazo

Una vez planteados los supuestos anteriores vamos a considerar el problema
siguiente: el agente representativo en el periodo 1 va a escoger ¢; > 0, m; > 0
y el plan de consumo futuro: ¢y > 0, my > 0. De forma tal que las decisiones
que toma son éptimas, lo que significa que se maximiza la funcién de utilidad
sujeta a las restricciones de los periodos uno y dos, como se indica en el
siguiente sistema:

ax  Ule, A
(B (c1,c2) (A)

sujeto a:

pic1 —pier = pi(cr —e1) =m—my (7.1)

D2C2 — p2€2 = p2(62 - 62) =mq

Sea z1 =1 —e1 Y 22 = 2 — ea, sustituyendo z1 y 22 en (7.1) y (7.2) se obtiene

pP1z1 = m —my (73)

P2z2 = 1M1

En consecuencia, si por ejemplo, z; > 0 , habrda un exceso de demanda en
el mercado de bienes en el periodo uno. Por el contrario, si z; < 0 significa
un exceso de oferta. Al resolver el problema de maximizacién de la utilidad
planteado en el sistema (A) nos darfa como solucién las funciones de demanda
neta, es decir, la demanda de bienes de consumo z; y la demanda de dinero.
Los planes del futuro permanecen en la mente del agente representativo, ;cémo
se explica esto? Cuando el consumidor decide su demanda inicial de bienes y
de dinero debe considerar los datos: p1,p2, m y la dotacién actual y futura de
bienes (e1, e2). {Cémo se forman las expectativas de precio (en este caso para
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p2)? Se supone que la dnica informacién que tiene el agente sobre el estado
actual de la economia es descrito por el sistema corriente de precios, p;. Por
esta razén los precios esperados seran funcién de los precios actuales, es decir:
pr = ¥i(p1), t = 2. Entonces se sustituye la expresion ps = 12 (p1) en el
sistema (A), con lo que tenemos:

max U(ey,c B
(g Ulener) (B)

sujeto a:
P11 =M —my (75)

Pa(p1)ze =my, my >1

El par de restricciones anteriores es equivalente a

pic1 +my =pie; +m (7.7)
a(p1)ca = Ya(p1)es + 1M

Ahora se quiere llegar a determinar z1 (p1,m) , para lo cual Grandmont (1983)
introduce la funcién de la utilidad esperada del dinero.

7.3.3. Utilidad esperada del dinero

Vamos a suponer que el subastador anuncia en el mercado los precios pi, se
considera en una primera etapa que z; es un parametro dado y se toma como
argumento para explicar al zo 6ptimo, de tal modo que: zo = f(p1,21,m1).
Considerando lo anterior, se vuelve a plantear de nuevo la funcién de utilidad:
max U(cy, o), pero ahora sustituyendo los valores correspondientes, para c¢;
v ¢3. Recordemos que z1 = ¢; — e y 29 = ¢y — eg, rescribiendo lo anterior se
tiene: z3 +e; = ¢1 y 22 +e2 = ¢o. Con lo que la funcién de utilidad modificada
sera como:
max {z1 + e1, f(p1,21,m1) + €2}

Como las dotaciones son un dato, se puede escribir V en lugar de U y nos
queda: Max V(p1, 21, m1), como se puede observar, ahora ya no aparece zs.
Se maximiza la nueva funcién de utilidad, de modo que m; sera tal que el
valor de zy es éptimo. El sistema respectivo, que ahora representa la funcién
de utilidad esperada del dinero, se presenta como:
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max V(p1, 21, m1)
p1z1 =m —my

mq >0

c1 >0

(©)

La maximizacién de esta funcién de utilidad depende de ¢, m y los precios
actuales p;. Es importante subrayar que p; también entra en la funcién de
utilidad, pues determina los precios esperados, un aspecto que, como veremos
més adelante, es esencial en el planteamiento de Grandmont.'?

Sabemos que z; = ¢; — e, por lo que z; + e; > 0, lo que significa que ¢;
no puede ser negativo (el consumo del periodo uno es positivo o cero, en este
caso el agente puede posponer todo o parte de su consumo del periodo uno
al dos). Al realizar el cdlculo correspondiente para maximizar la funcién de
utilidad del sistema (C), se obtiene la funcién de exceso de demanda z; y la
demanda de dinero m;. Es decir, son las funciones de demanda de corto plazo
en los mercados de bienes y dinero del agente representativo “a”: z,(p1,mq) y
m@(py,mg), con lo que al determinar los valores z; y m¢ se obtiene el maximo

de consumo para ¢; y co.'

7.3.4. Efecto sustitucion y efecto de saldo real

Al maximizar la funcién de utilidad esperada del dinero, maz  V(p1, 21, m1),
se mostrd que los precios corrientes p; también entran en dicha funcién, pues
determinan los precios esperados. La influencia de p; hacia ps es lo que va a
generar el efecto de sustitucién intertemporal, que como ya senalamos, estéd
asociado a la elasticidad de las expectativas. Con este argumento, Grandmont
discute la validez del punto de vista neoclasico de que solo el saldo real en-
tra en la funcién de utilidad. Hicks define la elasticidad de las expectativas
del precio de la mercancia x para una persona determinada “como la rela-
cion entre el alza proporcional en los precios futuros esperados de z y el alza
proporcional en su precio corriente. Asi, pues, ... si la elasticidad de las ex-
pectativas es igual a uno, un cambio en los precios corrientes modificard los

100bserve que la cantidad de dinero también entra como argumento de la funcién de
utilidad

1Para probar lo anterior, el autor considera la solucién tnica al problema planteado en el
sistema (B): (cf,c5) y (m?,0); se tiene por definicién: z1 (p1,m) = ¢t —e1 ; m} = m%(p1,m),
donde picj + m] = pie1 + m. Sin embargo, el plan de consumo futuro (c3) y el dine-
ro deseado (m3) (cero en nuestro caso), es la solucién del sistema (C'), correspondien-
te a ¢, mj,p1. Por lo tanto, de acuerdo con la funcién de utilidad esperada del dinero:
U(e;,c3) = V(ci,p1,m?).
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precios esperados en la misma direccién y en la misma proporcién; si antes
se esperaba que los precios fueran constantes al antiguo nivel, ahora se espe-
ra que sean constantes al nuevo nivel; se espera que los cambios de precios
sean permanentes ... La elasticidad de expectativas serd mayor que uno, si
un cambio en los precios corrientes hace a la gente sentir que puede identificar
una tendencia, de modo que intentan extrapolar; serd negativa si hacen la
prevision contraria, interpretando el cambio como el punto culminante de una
fluctuacién” (Hicks, 1976: 247).

La solucién del problema de maximizaciéon determina el exceso de deman-
da tanto de bienes como de dinero, que se expresan como: z,(pi1,Ma) ¥
md(py,mg). Si se reconoce la dependencia de los precios esperados respec-
to a los precios corrientes, entonces “las funciones z,(p1,Mmq) y mé(p1,ma)
son homogéneas de grado 0 y 1, respectivamente, con respecto a p; y mg,
si los precios esperados son de elasticidad unitaria con respecto a los precios
corrientes (pq:(Ap1) = Apat(p1) para cada p; y At = 2)” (Grandmont, 1983:
18).

Para analizar el efecto de saldo real y el efecto sustitucién en este caso hi-
potético de un bien y dos periodos, se hace una variacién de precios, de p;
a Apy, y se analiza el cambio inducido en el exceso de demanda del bien:
Azg = 2q(Ap1,Ma) — 2a(p1, M) al dividir: M = 24 (p1,5*) esta ex-
presién se suma y se resta a Az, y queda:

Azg = 24(AP1,Ma) — 24 (p1 - %) + 24 (p1 - %) — Za(p1,Ma)

La cual se puede descomponer en dos partes como: Az, = A’z,+A"2,, donde:

A'zg = 24 (pl, %) — 2a(P1,Ma)
A"zq = za(Ap1,M0) — Za (pl, %)
donde A’z, representa el efecto de saldo real, que mide la variacién del exceso
de demanda que ocurre cuando el precio corriente cambia de p; a Apq, si las
expectativas de precio sobre ps se han movido proporcionalmente a pi, de
Ya2(p1) a AMbaa(p1). El Az, es el efecto sustitucién y mide la variacién del
exceso de demanda que resulta del cambio de precios esperado de Ab,2(p1) a
su verdadero valor. En este caso las expectativas de precio no se mueven en
forma proporcional al movimiento de p;.
Para comprender estos efectos que plantea Grandmont, resulta 1til ilustrar el
concepto de utilidad esperada del dinero con el siguiente ejemplo: hay un con-
sumidor que hace sus planes para dos periodos, solo hay un bien real (I = 1),



254 ENSAYOS DE MACROECONOMIA Y MONEDA

my es el saldo monetario del consumidor, py = 12(p1). Del problema de maxi-
mizacién planteado inicialmente, vamos a reescribir la restriccion del segundo
periodo: (3) paca — paea = my, despejando a co y sustituyendo el valor de pa,
se tiene lo siguiente: co = es+ w;"i;l), es decir, el nivel de consumo del segundo
periodo depende de la dotacion de bienes del segundo periodo y lo que deman-
da de dinero el consumidor en el periodo uno, considerando las expectativas
de precio del segundo periodo, las cuales dependen del comportamiento de
los precios en el primer periodo. El indice de utilidad esperada que maximiza
la funcién de utilidad debe de satisfacer: V (e, p1,m1) = U(Cl,cg)' lo ante-

rior también se puede escribir como: V' (c1,m1,p1) = Uley, ea + w ) Sila
expresion: %, se multiplica por %, se puede plantear como: mll 7 (pl)

Dada la dotacién de bienes del segundo periodo, el indice de utilidad esperada

puede verse como una funcién del consumo corriente, c¢1, y del saldo real
my (¢2(p1))
p1’
relativos, es decir, (22212

donde p; determina la tasa . Esta tasa es la relacién de precios

Y2(p1) _ p2
p1 p1 >

. . . _ ma

es igual a la unidad (si p2 = p1), la expresién o T (pl) queda como: p1 , que es

solo el efecto de saldo real senalado por autores como Patinkin. Esta situacion
corresponde al caso particular en el que las expectativas de precio esperadas
son de elasticidad unitaria con respecto a p;. Por el contrario, si se tiene
una situacién de inflacién en el periodo corriente, lo mas probable es que el

); se puede observar que si la rela(non anterior

agente espere que los precios previstos ps sean mayores que los precios actuales
(p2 > p1), motivo por el que aumentard su demanda de bienes en el periodo
actual, lo que generard un exceso de demanda. En este caso las expectativas
esperadas en relacién a los precios son elédsticas, es decir, la elasticidad de
las expectativas es mayor que la unidad. De manera similar, si en el periodo
corriente hay un aumento de precios y el agente espera que los precios previstos
para el futuro sean menores que en el periodo actual: (pa < p1), esto generard
un exceso de oferta en el periodo corriente. En una situacién de este tipo las
expectativas esperadas en relacion a los precios son ineldsticas.

A partir de: V(cy,my,p1) = U(cr, ea+ 22 m w;&l)) y con el propésito de que este
punto central de Grandmont sea claro, vamos a suponer que la situacion inicial
de equilibrio esta dada por los siguientes datos: e; = 10, m; = 200,p; = 5,
se sabe que ps = o(p1). Si suponemos que las expectativas de precio son

de elasticidad unitaria respecto a p;, entonces pa = 12(p1), es decir p; = 5.
200

Sustituyendo los datos en U(ey, 10+ 200 5) observamos que representa el
efecto de saldo real y 2 2 el efecto bustltu(:lon, que en este caso se anula por el
supuesto particular sobre las expectativas de precios. Por lo que se tiene que
U(c1,10+40), es decir, U(cy, 50), va a representar la situacion inicial, a partir
de la cual vamos a analizar los tres casos asociados a supuestos distintos sobre

la elasticidad de las expectativas.
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7.3.4.1. Caso 1: elasticidad de expectativas de precio igual a la
unidad

A partir de la situacién inicial de equilibrio vamos a suponer un aumento de
los precios corrientes, de p1 = 5 a p; = 10, con lo que U(ey, 10 + %%) =
U(ey, 10 + 20), esto es, U(cy,30), se observa que ante el aumento de py, por
el efecto de saldo real, los consumidores disminuyen su consumo tanto en el
periodo uno como en el periodo dos (en este caso c2 pasa de 50 a 30). Es decir,
si la elasticidad de las expectativas de precio es igual a la unidad, el efecto

sustitucion se anula y por el efecto de saldo real: 1 p; —| ¢1, cs.

7.3.4.2. Caso 2: elasticidad de expectativas de precio mayor que
uno

Ahora vamos a suponer que ante la situacién de inflacién en el periodo co-
rriente, el agente espera que los precios previstos ps sean mayores ps > p; 0
p1 < ¥2(p1). Los precios corrientes aumentan de p; = 5 a p; = 10, asumimos
que py = 15, con lo que tenemos: U (¢, 10 + %%) = U(e1,10+20(0,66)) =
U(c1,23,33). Por el efecto de saldo real el consumo del bien en el periodo dos
baja de 50 a 30 unidades ante el aumento en p;, pero por el efecto sustitucion
la demanda de ¢y baja atin mas hasta 23.33 unidades. En este caso se prefiere
consumir el bien en el periodo uno, es decir, que a pesar del aumento en los
precios corrientes p1, se presentard un exceso de demanda en el periodo actual.
En este caso, el efecto sustitucién es contrario al efecto ingreso (el efecto sus-
titucién favorece el incremento del consumo corriente, mientras que el efecto

de saldo real lo reduce): 1 p1 =1 ¢1,{ co.

7.3.4.3. Caso 3: elasticidad de expectativas de precio menor que
uno

Ahora cambiamos el supuesto sobre las expectativas de precio, si en el periodo
corriente existe inflacion, el agente esperara que los precios previstos para el
futuro sean menores que en el periodo actual: p; > ¥2(p1). De nuevo partimos

del aumento en los precios corrientes, de p; = 5 a p; = 10, y suponemos
que py = 8, con lo que tenemos U(cy,10 + 2R 1) = U(cy, 10 + 20(1,25)) =
U(Cl, 35)

Por el efecto del saldo real la demanda en co disminuye de 50 a 30 unidades
ante el aumento en p1, pero por el efecto sustitucién la demanda de ¢ aumenta
de 30 a 35 unidades. Entre los dos periodos, el agente prefiere aumentar su
consumo en el periodo dos, ya que espera que los precios sean menores, por lo
que en el periodo uno se presentard un exceso de oferta ante la reduccién en
el consumo del primer periodo. Es decir, si la elasticidad de las expectativas
de precio es menor a la unidad, el efecto sustitucion refuerza al efecto ingreso
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(o de saldo real) y en este caso el incremento de precios en el primer perfodo
lleva a que disminuya el consumo presente y aumente el consumo futuro:
tTp—=la,te.

En suma, se puede senalar que si la elasticidad de las expectativas de precio
difiere de la unidad, entonces el efecto sustitucion intertemporal debe tomarse
en cuenta. Si los precios corrientes aumentan de p; a Ap; y la elasticidad de
las expectativas de precio es mayor que uno, el efecto sustitucién favorece un
incremento del consumo actual, lo que es contrario a lo que nos dice el efecto
de saldo real (con 71'%11, si p; aumenta, disminuird la demanda de bienes del
periodo corriente). Por el contrario, si la elasticidad de las expectativas de
precio es menor que la unidad, el efecto de sustitucién intertemporal refuerza
al efecto de saldo real (en este caso, se prefiere posponer el consumo al periodo
dos). Los resultados obtenidos en los casos anteriores se pueden observar en
forma concisa en el Cuadro 7.1.

Tabla 7.1
Elasticidades
e=1 e>1 e<1
p1=Y2(p1) p1 <a(p1),p2 >p1 p1 > Ya(p1),p2 < P1
Apr ESR  lc,lc lele lele
Apq ES Se anula Tc1,d e e, T e

Elaboracién propia con base en Grandmont (1983).
e: elasticidad; ESR: Efecto de saldo real; ES: Efecto sustitucién

7.3.5. Representacién grafica del efecto de saldo real y del
efecto sustitucion

A continuacién se presentan graficamente los efectos anteriores, que ilustran
las propiedades de las funciones de demanda de corto plazo. Como vimos con
anterioridad, la restricciéon de presupuesto en cada uno de los periodos es:

pic1 +myq = prer +m (7.9)

p2c2 + 0 = paes +my (7.10)

reescribiendo las expresiones anteriores en términos de la demanda de dinero:
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m1 =pier +m—pic

mi1 = P2C2 — P2e2

igualando mq = my se tiene p1e; +m — pic1 = pace — paea, como my debe ser
no negativo, entonces:

p2c2 + p1c1 = p1e1 + M+ paes (2)

pici < piep +m —my (11)

Los valores 6ptimos del consumo presente y futuro se obtienen al
max  Uf(cy, ) sujeto a las restricciones (i) y (i4). La demanda de dinero,
m1, estd dada por cualquiera de las dos expresiones anteriores.

Observe que la restriccién de presupuesto (i) seniala que el valor del gasto de
consumo del agente representativo en los dos periodos es igual al valor de la
dotacién total en los dos periodos més el stock monetario con el que cuentan
el consumidor en el primer periodo. Si se toma esta restriccion de presupuesto
y se despeja el valor para c; se tiene:

m
01=€1+*+]2€2—p*202
1 p1

si se despeja para cs:

Co = €9 + m + &61 — &61 (7.11)
b2 P2 P2

Si cg = 0, entonces ¢; = e; + pﬁl + g—feg, pero como e; = 0 en el periodo uno,

entonces:

cp =€+ — (712)
P
Si c¢; = 0, se tiene
)\pl A
= — — 7.13
ca =€z + b2 e1 + D2 ( )

Si toda la dotacién del periodo uno (e;) se consume en ese periodo, entonces
se tiene que: co = ey + p% Pero si la dotacion del periodo uno se vende y se
transfiere el poder de compra al periodo dos, entonces se tendra la expresion
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antes senalada para cs. Como se observa en la gréfica 1, la linea a través de
los puntos a y (3 representa la restriccién de presupuesto intertemporal (¢) y
la linea (B representa la restriccién (ii). Como se muestra en la grafica 1, la
recta de presupuesto intertemporal no toca el punto extremo del eje horizontal
debido a la ausencia de crédito. Asimismo, la pendiente de la restriccién de
presupuesto corresponde a los precios relativos y se obtiene a partir de derivar
(7.11), es decir g—if = -k,

Si consideramos la divisién entre el consumo futuro y el consumo presente,
representado por las expresiones (7.12) y (7.13), tenemos que la pendiente de
la restriccién de presupuesto intertemporal es equivalente a:

€2 + %61 + pﬂz _ Dh

et or o
Ahora bien, consideremos un cambio de (m,p1,p2) en (Am, Ap1, Ap2) vemos
que ¢; = e; + pﬁl =6 + f\% y co = ey + g—;el + p@l, la variacién no modifica
la coordinacién de los puntos a y (. Lo que significa que el conjunto de
oportunidades descrito por (i) y (#) queda sin cambio.

C2A
(p1,p2)
ez + %El + ;%
«
m
P2 +e2
€9 B
5
»
- - »
0 € nte c1

Figura 7.1: Al maximizar la funcién de utilidad se obtienen los niveles éptimos de consumo
presente y futuro en el punto de intercepcién de la pendiente de la funcién de utilidad con
la pendiente de la restriccién de presupuesto intertemporal.

Fuente: Grandmont (1983: 20).

La descomposicién entre el efecto de saldo real y el de sustitucién intertempo-
ral derivado del incremento en p; se observa en la grafica 2. Si las expectativas
de precio son de elasticidad unitaria, un incremento de p; causa un desplaza-
miento horizontal hacia la izquierda de las lineas de a8 y 7, que ahora son
'8y ', la pendiente queda sin cambio: esto es el efecto de saldo real.

Cuando las expectativas de precio no son de elasticidad unitaria, hay una
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rotacion en la linea de presupuesto intertemporal; hacia abajo si la elasticidad
excede de uno, como lo muestra por ejemplo o/, y hacia arriba si la elasticidad
es menor que uno. Esta rotacién genera el efecto de sustitucién intertemporal.

C2 A

m o,
P2 +e2

€2 8

~ g

0 el ;]i: + e [

Figura 7.2: La descomposicién entre el efecto de saldo real y el efecto de sustitucién
intertemporal derivado del incremento en p;.
Fuente: Grandmont (1983: 21).

7.3.6. Condiciones de existencia de un equilibrio monetario
walrasiano de corto plazo

Se logra un equilibrio monetario walrasiano de corto plazo, con precio positivo
para la moneda, cuando al sistema p; se iguala la demanda y la oferta en los
mercados de bienes y de dinero. Con anterioridad vimos que las funciones de
demanda del agente representativo “a”, son: z,(p1,m4) y ma(p1,mm4). Por lo
tanto, un conjunto de precios de equilibrio es la solucién al siguiente sistema:
() o za(prsiia) = 0, (i) X, m(pr, ma) = X, 1.

Se asegura la existencia de una solucién a este sistema si se verifica lo siguiente:
a) Si p; es lo suficientemente bajo, debe haber un exceso de demanda de bienes
(o equivalentemente, un exceso de oferta por dinero); b) si, por el contrario, py
es muy alto, hay un exceso de oferta de bienes (equivalentemente, un exceso
de demanda de dinero). Entonces existird un nivel de p; que logre equilibrar
ambos mercados. Lo que como vimos, implica que el efecto de saldo real sea
reforzado por el efecto de sustitucién intertemporal (caso de elasticidad de las
expectativas de precio menor que la unidad). Para esto se requerirfa que las
expectativas de precio de al menos un agente sean substancialmente insensibles
a los precios actuales, lo que implica, como sefiala Grandmont, un supuesto
muy fuerte.
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Si py tiende a infinito, p@l tendera a cero; por lo tanto, aparecerd un exceso de
oferta a nivel agregado en el mercado de bienes. En este caso, como se muestra
en la gréfica 3, el punto S tiende hacia el punto de dotacién (e, e2), y la linea
de presupuesto intertemporal tiende a ser casi vertical.

Co A

m
e e
p: T €2

es Il

=
>

0 ey % +e; c1

Figura 7.3: Casos en los que p; — 0o, p1 — 0.
Fuente: Grandmont (1983: 24).

Por el efecto de sustitucion intertemporal, un fuerte aumento en los precios del
periodo corriente p;, favorece al consumo futuro contra el consumo presente.
El consumo ¢, tenderd a infinito si p; — oo, ya que: my = ¢(p1)ca — ¥(p1)es;
en el periodo corriente habra exceso de demanda por dinero y por la ley
de Walras, un exceso de oferta en el mercado de bienes. Si por el contrario,
p1 — 0, el punto S se aleja a la derecha, el efecto de sustitucion intertemporal
representado por la linea de presupuesto llega a ser casi horizontal.

Con p; en descenso, el efecto de sustitucién intertemporal favorece el con-
sumo presente. Como m es positivo, se genera un exceso de demanda en el
mercado de bienes a nivel agregado, en este caso si existira un equilibrio mo-
netario walrasiano de corto plazo. Un equilibrio monetario walrasiano implica
por definicién un valor positivo para la moneda, para asegurar la existencia
de dicho equilibrio se requiere un fuerte efecto de sustitucién intertemporal,
lo que implica que los precios esperados de algunos agentes presenten un gra-
do substancial de insensibilidad en relacién a las variaciones de los precios
actuales. Pero esto, como subraya Grandmont, y como se ha senalado antes,
es muy dificil que se dé, ya que normalmente los agentes se ven influidos por
los precios actuales y pasados, especialmente en periodos de alta inflacién o
deflacion.
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7.3.7. Estado estacionario

Con anterioridad hemos visto que un equilibrio monetario walrasiano de cor-
to plazo se define como un conjunto de precios corrientes al que se iguala
la demanda y oferta agregada en cada mercado, dados los datos del modelo.
Cuando el proceso se repite el tiempo transcurre y esto lleva a una secuencia de
equilibrios de corto plazo. Un equilibrio estacionario de largo plazo es entonces
una secuencia de equilibrios de corto plazo donde el equilibrio de las varia-
bles reales se mantiene constante todo el tiempo. Por esta razén Grandmont
(1983) argumenta que la dicotomia cldsica y la teorfa cuantitativa son propo-
siciones validas aplicadas solo a estados estacionarios. Se suponen constantes
variables como la poblacién y se plantea la siguiente pregunta: jcémo es que
se forman las expectativas de precios? Se asume que los agentes tienen expec-
tativas “racionales” o “correctas” en los estados estacionarios, lo que permite
plantear lo siguiente: max  uy(ci, ..., cn1) con respecto a (¢1,...,¢p1) >0y
(mz,...,mn1) >0, s.a la restriccién de presupuesto:'2

pee+my=pey+my—1, t=1...n;

Cuando todos los componentes del vector p son positivos, se tiene una solucién
que es unica; los consumidores prevén correctamente el futuro en un estado
estacionario. Por lo tanto, p es un sistema de precios de equilibrio estaciona-
rio si y solo si es la solucién al siguiente sistema de mercado:)_, z;(p) = 0,

Zi mi(p) = M.

7.3.8. Neutralidad del dinero

En este apartado se analiza el impacto sobre las magnitudes nominales y reales,
tanto en corto como en largo plazo, de un cambio en el stock monetario, M.
Con anterioridad se ha senalado que en el equilibrio estacionario el dinero es
neutral. Pero en el corto plazo el estudio de los efectos de un cambio en la oferta
monetaria requiere de mayor atencién. Grandmont supone que el stock de
dinero cambia, de M a A1 M, donde \; es un niimero positivo. Representamos
la variacién de m, a Am,.

Si la creacion de dinero no respeta la distribucién inicial de saldos, es decir, los
valores de Am, no son proporcionales a los valores m,, el cambio en la oferta
monetaria genera un efecto distributivo entre los agentes y esto modifica el
equilibrio de las variables reales de corto plazo, con lo que el dinero no es
neutral. La unica posibilidad de que se tenga neutralidad es considerar que

12Con la convencién que mg = 0.
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se verifica la hipdtesis nimero (4), de que todos los agentes experimenten el
mismo cambio en su saldo monetario, esto es: M, + Am, = A\, Va.

Lo anterior es congruente con el argumento neocldsico. Sin embargo, Grand-
mont demuestra que se tiene que tomar en cuenta el efecto de sustitucién
intertemporal, que como vimos, implica un supuesto fuerte y por lo tanto, la
conclusién es que el dinero no es neutral en el corto plazo.

Sin embargo, el autor sefiala que esta conclusiéon puede ser distinta si se con-
sidera la informacién generada por la politica monetaria del gobierno y su in-
fluencia sobre las expectativas de los agentes. Suponga que el gobierno anuncia
un cambio en la cantidad de dinero, el pardmetro A\; es observado por todos
los agentes, en adicién al sistema p;. Por lo que ahora se tiene 14 (p1, A1) para
t=1,...,n4.

Ahora el problema que el agente resuelve en el periodo uno es maximizar
su funcién de utilidad bajo su restricciéon de presupuesto actual y esperada:
pic1 +my = prex + Am, Yu(pr, Mo +my = Y (pr, Ad)er + my—q

El exceso de demanda de un agente por bienes y dinero en el periodo
corriente depende de pi,m y Ai. Entonces: z,(p1,m, A1) vy m&(p1,m, A1),
son las ecuaciones que definen el vector de precios de equilibrio de cor-
to plazo asociado con el pardmetro de politica Ai: Y, za(p1, 74, A1) = 0,
Za mg(pl, Mg, /\1) = Za A1

En este caso, si la politica monetaria es anunciada por el gobierno, y si la
tenencia inicial de dinero cambia en una proporciéon A para todos los agentes,
entonces el dinero es neutral. En otro caso, el dinero es no neutral si las varia-

ciones en la cantidad de dinero son no previstas por los agentes econémicos.'?

13Los modelos de la Nueva Economia Clésica, que suponen expectativas racionales, mo-
delan las fluctuaciones econémicas anadiendo choques aleatorios al estado estacionario de-
terministico y subrayan el papal de la informacién incompleta (y asimétrica) en la influencia
de la politica econémica en las variables del equilibrio real. El resultado de esta reformula-
cién es un modelo que preserva muy hébilmente la estacionalidad al tiempo que incorpora
en el andlisis algo que se asemeja a los ciclos econémicos (Grandmont, 1985: 996). Si las
variaciones en la oferta monetaria son previstas, los agentes econémicos predicen en forma
correcta el valor esperado de las variables en el futuro y el dinero es neutral; pero si las
variaciones en la cantidad de dinero son imprevistas, entonces se generan impactos transi-
torios en las variables reales. En estos sistemas las expectativas racionales son endégenas,
ver por ejemplo los trabajos de Lucas (1972, 1977 y 1996), Barro (1976, 1981) y McCallum
(1980).
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7.4. Evaluacién del planteamiento de Grandmont

El planteamiento critico de Grandmont hacia Patinkin representa un avance
en el marco de la teoria monetaria en el sentido de que, en el anélisis de los
efectos que genera la variacién de precios en el sistema econdmico se deben
de considerar tanto el efecto ingreso como el efecto sustitucién. Por lo tanto,
para asegurar la existencia de un equilibrio monetario walrasiano de corto
plazo, que implica un precio positivo para la moneda, se debe de considerar
el efecto de sustitucion intertemporal, un mecanismo de regulacién que en
muchos estudios de la teoria neocldsica moderna no es considerado.

Las expectativas de los agentes econémicos en relacién a los precios deben de
ser insensibles a las grandes variaciones en los precios corrientes. La insensi-
bilidad es lo que ayuda a la estabilizacion, en este caso la elasticidad de las
expectativas de precio debe ser menor que la unidad.'* Pero esta restriccién
sobre los agentes en relacién al proceso de aprendizaje de corto plazo es poco
realista, dado que supone que los agentes econdémicos sean muy insensibles al
aumento observado de precios en el periodo corriente y que por tanto, consi-
deren que en el periodo futuro los precios van a bajar; lo que es equivalente
a considerar que ante una caida en los precios corrientes los agentes econémi-
cos piensen que a futuro los precios van a subir. Esto, como también senala
Grandmont, resulta particularmente dificil de observar en periodos de infla-
cién o deflacién acentuada. Por lo que el autor concluye que la existencia de
un equilibrio monetario walrasiano de corto plazo es mas problematica de lo
que los neoclasicos piensan.

Grandmont subraya el papel central que juegan las expectativas de los agen-
tes econémicos con relacién al nivel esperado de los precios, un aspecto que
en la actualidad ocupa un papel preponderante en la teoria y la politica ma-
croecondémica, en la que un debate interesante entre las diversas escuelas de
pensamiento es en relacién a los efectos de las variaciones de la tasa de interés
de corto plazo sobre el sistema econémico a través de los distintos canales del
mecanismo de transmisién de la politica monetaria.

En otro trabajo el autor demuestra que “en contraste con los puntos de vista
actualmente aceptados, una economia monetaria competitiva cuyo entorno es
estacionario puede sufrir fluctuaciones deterministas persistentes y grandes
bajo el laissez faire; que estas fluctuaciones ciclicas pueden mostrar ademaés el
tipo de correlaciones que los modelos macroeconémicos clésicos recientes han
tratado de incorporar, incluso con informacién completa, sin tener que hacer

En este caso por ambos efectos se reduce el consumo presente y los agentes prefieren
posponer el consumo al periodo dos.
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la suposicién ad hoc de que los ciclos se deben a choques exdégenos; y, por
dltimo, que el Gobierno, frente a esas fluctuaciones deterministas auténomas,
tiene efectivamente en principio la facultad de estabilizar la economia median-
te la aplicacion de simples politicas deterministas y publicamente conocidas
como contraciclicas. .. El origen de estos ciclos deterministas enddgenos se
vera como el conflicto potencial entre el efecto de riqueza y el efecto de susti-
tucién intertemporal que se asocian con movimientos del tipo de interés real”
(Grandmont, 1985: 996-997). Por otra parte, selalamos en un estudio ante-
rior (Ledn, 2002) que Patinkin hace una serie de modificaciones a la teoria
neoclésica tradicional de la moneda, entre las cuales introduce el dinero a la
funcién de utilidad de los agentes econémicos. Aqui lo que justifica que los
agentes demanden dinero es su funcién como reserva de valor, un argumento
similar al que utiliza Grandmont (1983), aunque para este ultimo autor, como
vimos, los precios corrientes también entran en la funcién de utilidad, pues
determinan los precios esperados.

Grandmont hace énfasis en el efecto sustitucién y, en consecuencia, en la elas-
ticidad de las expectativas; sin embargo, en su planteamiento toma las expec-
tativas como exdgenas. Es decir, que no explica el proceso de formacién de las
expectativas de los agentes econdmicos, en otras palabras, las expectativas se
imponen sobre el modelo en lugar de determinarse endégenamente mediante
el funcionamiento del mismo. Explicamos la manera como Grandmont justifi-
ca la introduccién del saldo monetario en la funcién de utilidad. Sin embargo,
una limitante importante en los modelos desarrollados en el marco del andli-
sis intertemporal, que privilegian la funcién de reserva de valor del dinero, es
que el dinero es tratado en forma similar a los bienes de consumo. Vimos que
los agentes econémicos demandan bienes y dinero, los bienes se destinan al
consumo y la utilidad del dinero depende de su poder de compra en el futuro.
Pero al incorporar el dinero en la funciéon de utilidad, es como si el agente
“consumiera” tanto bienes de consumo como dinero. Lo anterior nos lleva a
un problema que por el momento constituye un campo abierto a una investi-
gacion tedrica a fondo: jcomo integrar el dinero en la teoria del valor de una
manera satisfactoria?

Ademaés, cuando Grandmont introduce el dinero en la funcién de utilidad
esperada, no justifica porqué considera que el dinero sea la mejor reserva de
valor.'® ;Por qué el dinero es la mejor reserva de valor y no otro activo, como
por ejemplo la adquisicién de un bono?

En relacion al concepto de neutralidad del dinero, una aportaciéon importante
de Patinkin a la teoria monetaria es que de su planteamiento se desprende que
aun en el modelo méas simple las hipdtesis que se requieren para que se veri-

15Recordemos que el dinero, en su papel de reserva de valor, es similar a otros activos
financieros
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fique la neutralidad del dinero son muy restrictivas. Una de las conclusiones,
a las que llegamos en otro trabajo (Ledn, 2002), es que el andlisis de modelos
econdémicos sencillos, como es el caso del modelo de Patinkin de intercambio
puro, nos permite obtener resultados interesantes en relacién al problema de
la neutralidad del dinero sin necesidad de introducir complicaciones adicio-
nales. En efecto, en el estudio se muestra que las hipdtesis que se requieren
para que el dinero sea neutral son altamente restrictivas. En consecuencia,
es previsible que en modelos tedricos mas elaborados se llegue a resultados
de no neutralidad monetaria, o se requieran de hipétesis adicionales para ga-
rantizar la neutralidad. Esto se hace manifiesto en el trabajo de Grandmont
(1983), como ya senalamos, entre las hip6tesis que se requieren para obtener
los resultados de neutralidad monetaria estdan: 1) la flexibilidad de precios y
salarios, 2) la ausencia de ilusién monetaria, 3) la constancia en la velocidad
de circulacién del dinero y 4) la distribucién equiproporcional de la masa mo-
netaria. Vimos, en nuestro andlisis sobre Grandmont, que la estabilidad del
tanteo walrasiano depende en forma importante de la hipétesis de elasticidad
de anticipacién igual a 1, pues si fuera superior a 1, el efecto de saldo real por
si mismo no logra estabilizar el sistema econémico. Por lo tanto, para que el
dinero sea neutral se requeriria ademads agregar esta restriccion, es decir, 5) la
hipotesis de elasticidad de anticipacion de las expectativas igual o menor a la
unidad.

Vimos que Grandmont subraya que, en particular, las hipétesis (4) y (5) le
parecen altamente restrictivas, y esto lo lleva a la conclusién de que en el cor-
to plazo el dinero es no neutral. En relacién con la hipétesis (4), Hahn hace
una reflexion interesante al senalar: ”Los macroeconomistas de la nueva moda
que han mantenido contacto con la teoria més elemental, son conscientes de
los efectos distributivos, aunque quizé no hayan pensado en las implicaciones
l6gicas de su ausencia. Sin embargo, resulta igualmente claro que por algu-
na razon los consideran, o pequenos, o de corta duracién. Yo me encuentro
incapaz de entender su justificacién de tales creencias” (Hahn, 1982:33). Lo
anterior ejemplifica el hecho de que el problema de la neutralidad del dinero
es un tema mucho mas amplio y complejo de lo que pretenden los tedricos de
la macroeconomia.

Otro punto importante es que las hipdtesis que garantizan la neutralidad del
dinero tienen sentido Unicamente si se considera, como lo hacen Patinkin,
Grandmont y otros autores, que la oferta monetaria es exégena, si se examina
un modelo con dinero interno los resultados seran distintos a los obtenidos en
esta investigacién.1®

Para concluir sélo queremos subrayar que la neutralidad monetaria es un

16E] dinero interno es dinero que se basa en la deuda del sector privado. El principal
ejemplo de dinero interno son los depdsitos en los bancos comerciales que hacen los agentes
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concepto que se verifica en el terreno de la teoria, dado que los supuestos que
implica son altamente restrictivos, y como vimos en este articulo, a medida que
se analizan modelos menos sencillos, como es el caso del modelo de Grandmont
en el marco del equilibrio temporal, resulta evidente que hay que agregar
nuevas hipotesis para seguir sosteniendo la neutralidad del dinero.

privados; una empresa puede pedir un crédito a un banco A y depositarlo en un banco B,
entonces la empresa que hizo el depdsito tiene una deuda o un pasivo con el primer banco.
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Este es un libro de macroeconomia y moneda configurado por
ensayos de diversos problemas de interés. Los distintos
capitulos son independientes y exteriorizan la reflexion de
cada autor en su afan de ventilar sus propias percepciones de
la realidad, lo que exhibe ademas el espectro de asuntos que
se aborda en nuestra disciplina. Por ejemplo, no es asunto
trivial la resolucion de un modelo dinamico con expectativas
racionales, ello requiere de cierta destreza en la simulacion
numérica; tampoco es comun una reflexion controversial
respecto a la independencia de la distribucién del ingreso y la
pobreza. Por otro lado, acaso unos pocos conocen la historia
de Alberto J. Pani Arteaga y Teran como precursor de la politica
macroecondémica en México. Igualmente conmueve saber de la
existencia de ciertas relaciones estadisticas de algunas
variables agregadas y la mortalidad en México; o que es
altamente elogiable el manejo de otras herramientas, como las
matematicas fractales para el prondstico adecuado de una
serie de tiempo econémica. Por otro lado, es instructivo el
elemento de ilusibn monetaria en el andlisis del ciclo
econémico de Irving Fisher. Desde luego también es propicio
conocer la posicibn de Jean M. Grandmont sobre las
condiciones microecondmicas de validez de la neutralidad
monetaria. En suma, la lectura de un libro como este es
gratificante para los especialistas e interesados de la economia
en general.
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