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Presentacion

El Dr. Ruil Ramos Tercero recibis on 1991 ¢l Premio Rodrigo Gomez
por este excelente estudio sobre |2 delerminacidn de Ia politica mone-
Laria optima para Ly cconomin mexicana, en el curso de los afios sesenta
¥y selenta,

Duranie el perindo examinado, el tipo de cambio de 1a moneda me-
xicana permanceid inalierable en la paridad de 12,50 pesos por délar, y
el autor se plantea y responde 2 Ja pregunla de cdmo debid haberse
conducide la politica monetaria de México, a fin de obtener resullados
Gplimos,

El CEMLA = complace en publicar esta primesa edicidn del notable
investigador mcxicann, como una significativa aponacidn al mejor
conocimicnio de la economia mexicina,
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cambio fijo:

una evaluacién empirica del

Cas0 mexicano



L. Introduccidn

Esie trabpjo cxaming ¢l problema de iy determinacidn de la politica
monelaria dplinma para la cconomia mexicana dueinte ¢l periodo 1956-
1976, en ef cual ¢l tipo de cambio del peso mexicano respecio al dilr
estadounidense permanecid fijo en un nivel de 12.50 pesos por ddlar, a
pesar de una completa ausencia de controles de canhios.

El problema de la formulacidn éplima de I polilica monelaria en
i cconomia pequedia y abicrti, con lipe de cambio lije, ha recibido re-
lativamenic poca alencidn en la lileratura tedrica. La causa mids proba-
ble de esie fendmene mdica en la plavsibilidad de ks conclosiones de
lng modelos a la Mundell-Fleming, acercn de ta endogencidad de 1a can-
tidad de dincro en regimenes con lipe de cambio fijo, pliusibilidad que
ha hecho parccer innecesarin una discusidn mis profunda del iema. Di-
versas reones. sin embargoe, ustilican la conveniencia de un mayor
andiligi= tedrico ¥ cmpirico del problema de la politica moneiaria Gpiima
batjo un tipo de cambio fijo.

En particular, by evidencia cconoméirica para las coonomins maode-
mis. con tipe de cambio fjo, ha mostrado que s avtonidades moneta-
rists suclen encr bajo tles regimenes cambinrios b eapacidad de cjereer
algiin grado de control monetario, condicion necesarin (aungue no sufi-
ciente) pam que el problema de la fonmulacion dpine de Lo politca
menetaria ienga relevancia en una coonemia con Lipo de cambin Njo. La
misma evidencia muesira, sin embargo. que en ly mayoris de 108 casos
dich contral ¢ stlo iemporail ¥ puede enirafiar coslos sustncinles cn
iérminos de volatilidad de ks reservas inlernacionales,

Ast, en su clisico estudio, Kourd v Porter (1974) estimaron gue en cusl-
ro econmnias curopeas gue durinte los afios sesents luncionaro £oa un
tipo de cambio fijo (Avstria, Alemania, Dalia y Holanda), la magnitud
en b cual Ins Mujos de eapital del exterior contrarrestiron o5 canbios
en la hase monctaria fuctud entre <0.77 (para Alemania) y -0.43 (para
lialia), ¥ fue, en todos Jos cusos estadisticamente menor 3 -1.0, Las
cstimaciones de Tornis reducidas de los mencionados anlores los leva-
ron a concluir que “sungue Ja politica monelarsn luve uil fuerle clecto
sobre [ cuenta de capital de Ing cuniro paises, existiza algin margen pa-
ra el gjercicio de una politica monciaria independicnte, aun coando slo
fwera on el corto plazo, si los bancos centrales estaban dispucstos o lole-
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rar s fuertes movimicotos de reservas intermacionales gue tal politicn
genera”.

La conclusidn anterior se vio reforeada por los resultados obitenidos
por Obstleld (1982) quicn mostrd gue las estimaciones del lamado
“cocliciente de compensacidn” (offsei-coeffTcicnt) pucden esiar fuer-
lemenie sesgadas hacia menos uno, si no se loma en cucnia la endo-
gencidad del componente domético de la base monetaria {uec SC gencra,
cuando las auloridades monctaring esterilizan en alguna medida los
cambios o su acervo de reservas infemacionales. Asi, estimando un
maodele estructural del sector financiero de Alemania, a fin de eliminar
ol sesgo antes mencionado, Obsilfeld ohtuvo valores del cocliciente de
compensacion que van de -.10 a -.15 para ¢ perfodo muestral exami-
nado por Kowd y Porter. De manera similar, lus simulnciones de
Hering y Marsion (1977), con un modelo dindmico muliiccuacional, no
arrajan un coeliciente de compensacidn de [a magnitud del estimado por
Kouri y Porter mis gue cuando se permite ¢l ajusie de los mercados de
activas o lo Larpo de cuatro aiios,

Cumby y Ohsticld (1983) han preseitacto evidencia para I economia
mexicana acerci de esta cuestion, medianie la estimacidn de un modelo
estructural del sector financicro pary los ailos sclenta, periodo que slo
coincide con los dllimos sicie afios del lapso examinado en este tralajo.
Sin embargo, dicha evidencia puede wner alguna relevancia para juspar
ki Factibilidad de lograr algin grmde de control monctario bajo un
régimen de tipo de cambio fijo, oda vey que después de la devaluzcidn
de agosto de 1976 v de una clapa sumamente breve de Libre fotacian, ¢l
lipo de cambio permanecid estrechamente controlado por el Banco de
México durante ol resto de los afios setenty Ohstleld v Cumby
concluyen que durante estos afios "__alrededor de 30 4 50 por cignlo de
un aumento en el erédi doméstico se disips a mvés de la cucnl
corriente ¢n el plazo de un trimesire, dependiendo T cifea precisa del
métlo adoplado para expandis el crédito domeéstico, Est incompleta
compensacidn fue resuliado de g imperlecta movilidad de capital, asi
comno de una sustitwibilidad delicienie enlre 108 sctivos denuminadas en
pesos y los denominados en maneds extrunjers. Bl coeficiente de
compensacian hsbiera sido sustancialmente mayor 5 ol ajuste de carler
hubicse sido instantdneo. (...) Esos fallazgos sugieren que el Banco de
México wvo cieno control de corio plo sobre 1y base monetaria, o
pesar de Ly ljacidn de tipo de cambio®2,

L Ko y Paricr (19725, p, 464,
2 Cumby ¥ Obwilild { J9835, p. 385,



A la luz de I evidencia anterion, el andlisis de la determinacidn de
una politica monctaria  Oplima parcceria ung tarce gl Aon en
regimencs de tipo de cambio fijo, ks autoridades monetarias s ven pre-
sionadas frecuenlementc para ejercer ¢ control monelario a sy dispo-
sicidn, a fin de “mejorar” en alguna medida el desempefio de In econo-
mia. Esie trabajo ignora por complelo las cucstiones relacionadas con el
grado dptimo de Nexibilidad cambiaria, En cambio, intent dar respues-
ta a lo doble pregunta de cdmo debid haberse conducido 1a politica
monclaria cn México duranic bos alos sesenta y selenta, v lo que podria
haberse logrado medianle su utilizacion, duada 1a restriceitn de mantencr
lijo cliipo de cambio. Esias pregunias sc examinan en ef marco del mo-
delo de una cconomin con propicdades cldsicas de largo plazo. en
particular 1as conclusiones del "enfogque monckrio de la balanes de
pagos®. Bsio cs, las auloridades monetarias no tienen control sobe
ninguna variable real ni sobre 1 cantidad nominal de dinero, ¥ sdlo
pueden controlar kx compesicidn de su canlera de activos, Sin embargo,
el modelo admiic Ia posibilidad de que la politica monctaria pueda jugar
un papel significalivo como instrumento de estabilizacion en el coro
plazo, como resultado de ka existencia de una movilided imperfecta de
capital y de una Nexibilidad imperfecta de los salarios nominales.

Lucas y Sargent han demostrado que una solecidn complelamenic
satisfactoria del problema de determinacidn de una polilica monelaria
optima, regueriria la Tormulacion de Tundamenios microcconamicos
adecuadng para kas funciones incluidas en el modelo cconométrico. Esta
Larea revisle unz enorme complefidad. Por tanto, este nibajo no I aco-
mele direclamente. sino que inlenta salvar (al menos parcizlmente) L
ohjecidn de Lucas (1976) siguicndo Iy esirmegia propuesta por Taylor
C1979), En Jo fundamental, &t consiste on ostimar un modelo macro-
ccondmico ad-hoe estindar en el que. sin embargo, las expectativas son
racionales” en el sentda de gue coineiden con las EEPErANZIS male-
miiticas de las variables comespondientes derivadas del propio modelo.
Este pucde wlilizarse, enlonces, pany determinre como s habrin com-
portcdo la economia mexicing cn peomedio (es decir, cudles hubicran
sido sus propiediades estocdsticas de bugo plizo). bajo un lipo de cambio
Mjo. si b poliica monctaria bubicrn seguide reglas duimas, y la
ecomomia s hubicse vista alectadn por B perturbaciones observadis de
hecho durante el perfodo mucsimal,

El reswo del trabajo csta organizslo en siele pares, En I segunda
seceidn s formula un modelo empineo de ana cconomiy peguena y
abierta lajo tipo de cambio [jo. El modelo supose implicitamente 1o



existencia de movilidad imperfeela de capital e inflexibilidad del salario
nominal, como posibles fuentes gencradoras de un X pel sustontivo para
la polilica monctaria en una economia con tipe de cambio fijo. En la
tercera seccidn se formala el problema de contol dptimo de las auto-
ridades monetarias. En las seceiones 1V, V y VI el medelo es utilizado
para analizar la experiencia mexicana coa un régimen de lipo de cam-
bio fijo durante ¢l periodo 19551976, La seccidn IV prescal los valores
estimatos del modelo para ¢f easo mexicano. En o seccidn Vose dis-
cuten lis carncteristicas de las reglas dptimas de polilica monetaria esii-
madas mediante ¢l modcho, y en la scccidn VI se compara o compor-
tamicnio observado de la inflacién, ¢l producio y las resoreas inler-
nacionales en México, duranie el periodo de estudio. con los compor-
tamicalos que ¢l modelo predice bujo ¢l supeesto de la aplicacion de las
politicas monetarias dplimas. La Seccidn VI prescata Lis conclusionecs,

11. El modelo

Lai ceonomia analizada puede ser descrita mediante ¢l sigoienle sistena
de cowiciones:

(1 L P 1

(2 m=pL,-p

(H g, =p —p

4y Eﬂn"'“r—i+E|jr+ﬂ1(ﬁ:'n:.t}+ﬂl..

() ¥y = Oy 04T, FO Y Y, N, o)

+0y I:":lr - Pr} + u’l’-l:ri--l =P ) 0L, +{1H}I:—I +

FOLl, + Oyl 1,




(6) h=mh= I:: + Eﬂ:r + ril'-]'l:l-l +r:|.1-"r-:|:+ r-l-l:rrnl "FHJ + rs{q -
_'F'J + ri- {E‘,,: -_F,_] ]_r"rrqlr + ru-]'rl‘-l + r|!i|£|'+ +r‘l||'r +"J.l

(M) wy,=e = Hjler-l _Eﬁ'ﬁ'n-l -8, Wi
B) wy, =a,—Bye,_, —Opa,_, - Bpw,.,
@) ly, =w, —0ye_ - H‘i!”r—l =Huw

(10) x; = (x /i m )

S _
ity m, = Acx  +D,,

fal —=J

12y y, =EZ-x_ +d,,

=1
LI Y *
(13) i = E;._, Ki-x_+d,,

donle:

Y& legantmo del nivel de produccidn doméstica (medido como
desviacian de la iendencia),

%2 logaritmo del nivel de produccidn exteena (medido como
desviacian de la icadencia),

My lgaritmo del nivel de precios doméstico,

P Ingariimao del nivel de precios exicrmn,

ogarimuo del componenle extema del aceevo de dinero
domiéslico,

bgaritmo del componente doméslico del acervo de dinero

damcs e,



m:: logaritmo del acervo de dinero del exterior.
@.:  logaritmo del tipo de cambio real,

i;r  tasa de inlerés extema,
inflacidn domdéstica,

m, 1 inflacidn exiema.

Ay =(8,8,.0,0,)

) Z;=(E4E HEHE ) jlT
K = (kyk ki ok o)

M, = {J-Lﬂ]-‘- jrt it H}

Un gorro (%) sobre una variable denola la cxpectativa en ¢l perfodo
1-1 del valor de la varable correspondiente cn el periodo 1.

Las ccuaciones (1) - (9) intcgran la *forma reducida® de un sistema
que deseribe ¢l comportimicnto de ung cconomia pequeda, con lipo de
cambio fijo, que produce un solo bien, cuyo precio en (drminos de la
moneda domdéstica esii determ inado enddgenamente. El modelo supane
imbidn la existencia de un bien imporado que ¢ USa COMO insEmo en
1o produccidn v como bien de consumo, Dicho bicn pucde ser importado
aun precio dado en twemanos de lsmoneds extranjeri. Los agenles cn la
ceonomiy manficnen en sy carlers de activos dingro nacional, bonos
nacionales, bonos externe v el bien nacional.

Por lo gue se reliere o las ecuaciones (1) ¥ (2), éstag definen la in-
Macitn doméstica v externa, respectivamente. Como resultado de una
eleceidn apropinda de unidades, In ccoacidn (3) define el tipo de canbio
real, La couacidn (4) (cuya derivacion aparece en ¢l Apéndice A) des-
cribe la determinacidn dal precio del bien nacional y represents ena
exlenzidn niueil de la fonmuolacid propuesta por Taylbor al eamo de una
cconomin abierta, La ccuncidn (4) postula una “hipdtesis acelers-
cionista®, y puede ser dedvada a pariir de tres supuestos bdsicos. Pri-
mero, gue los precios se determinan como maltiplos constantes de lo



suma de los coslos salasiales v los costos de un ingumo importado.
Segundan, que Iy Mjacidn de salarios nominales no sc realiza en formia $i-
mullinen para toda la economia, sino que los salanios se [jan en con-
iratos con durscidn de dos periodos, negociudos en Torma desfasada,
Tereero, que la formacidn de bos salurios depende de la estruciun rela-
tiva de los mismos y de Ins condiciones ciclicas de la cconomiy

Las dltimas dos consideraciones explican la presencia de los tér-

minos en T, - ¥, cn la ccuaciin (4). En cste modelo, o valor re-

trasado de la infacidn nacional no representun undl aproximacion a
expectativas inflacionarias retrospectivas ad-hoc. Mis bien, su pre-
sencio en la ecwiciin se explica porque ks negociaciones saliriales en
el pericdo 1 dependen del vilor de salarios prevalecicnies en el periodo
1, pero fijados en el periodo precedente. Por ofr parte. un vidor positivo

y elevado del coeficiente [3, indicaria que In negociacidn salarial cs
altamente sensitiva al nivel de demanda esperado en el mercado de
irabajo. y/o que la paricipaeidn de Jos coslos sulariales en los coslos
intales es relativamente elevada. Asimismo, es importante advertir en 2
definicidn de la tasa de inflacidn nacional (1) que la ecuncidn (4)
determina en efecto el valor de p,,, como una funcida de L variables
determinadas en el perivdo | o en periodos preecdentes (reculrdese que
la expeclativa de la inflacidn intemacinal -variable &t exdgena
respecto i la cconwmfa doméstci- = forma én el periodo -1}, Por
consiguiente, ¢l nivel de precios 1, se modela comao una variable pro-
dotermingida,?

Las ceunciones {5} y (6) representan formas reducidas para los va-
lores comientes de la produccion nacional y del valor real de bis reservas
internacionales del banco central. La inclusion de (érminos rezagados
de la desviacion de kb produccidn, respecto @ su tendencin en Cstas
ceuzciones, pocde justificarse por la exisiencia de cleclos de acelerador
en la demandi por el bien nacional. Por ot pare, los vilores ezagados
de 1o dos componentes de [ cantidad de dincro nacional se justifican
por la existencin de un ajusie parcial de I saldos monctarios reales
anle cambios en los deferminanics en la demanda por dinero nacional,

I En maoidkelos wads aonsplefos b ecuaciin de preses depemde lmbicn dingctamsie de 1a
gkl praliticn mmelaria ¥éae, par l,'jl,'-'llllll TI].'].'W“UH"'. Em lip smcesjvn se slipuaie

aquiz el el de precies v Rl P I e bt v varable prodetenningda.



En principio, los papimetros de i formas redecidas (3} y (6) son
funciones complicadas de los pardimelros de las funciones estruciurales
de componamiento subyacentes. Por lanto, en principia, no es posible
imponer restricciones a priori sobre sus valores, Sin embargo, existe la
presuncidn de que el nivel de la produccida debe ser una funcidn
creciente de In tnsn esperada de inflacion, de 1a cantidad real de crédito
doméstico, de su propi valor rezagado y de la desvistion de la
produccidn externa respecio a su lesdencia. Asimisma, puede presu-
mirse que la produccidn debe ser una luncidn decreciente de los valores
rezagados de los componenies de acervo de dinero y de su propio valor
retrasado dos perfodos, En cuanto a ks cfecios de fipo de cambio real
sobre la produccidn, no exisie una presuncidn clara, pucs =i hien un
aumento en el Upo de cambio neal puede gencrar clcclos comtnie-
cionistas sobre Lo ofera agregada, también pucde (ener un efecto cx-
pangivo sobne 1 demmda.

Por 1o que toca a la ccuacidn (6), exde esperarse gue o acervo real de
reservas inlemacionales del banco central sea una funcidn decrecienic
de 1o tasa de interés externa ¥ del valor contempordineo del acervo de
erédilo doméstico, v una funcidn crecinte de su propio valor rezagado,
de los valores rezagados del acervo de crédito doméstice, de I produc-
ciin cxterma y del tipo de cambio real. Respeeto al efecto de la pro-
duccidn interna sobre ks reservas, no existe una presuncidn clara, todo
vez que si bicn un mayor nivel de produccidn interna incrementa I
demanda por dinero macional, ambidn puede reducic ks reservas al
penarar un déficit comercial,

A su ver, Ins ccoaciones (7). (8) v (9 deseriben I estruciura de las
penturbaciones aleatorias de los ecuacianes (4). (5) y (6). S supone gue
cadir una de esus periurbaciones sigee en proceso de medizs maviles de

primer grden. Asimismo, =2 supone que los errores alealorios &, o .y

w, nd eslin auocorrelacionados y presentan wea media igual o cero, ¥

mairiz waransa-covaning igual a R,
Finalmente, de acuerdo a las cousciones (11) a (143, ¢ veetor de va-

riables cxtemas n,'. _}',’. :, ¥ m:. estd goncrado por un process
alomegresivo de orden T, Se supone gque cada una de s perterba-

CiDNes exlerns d-"”. ':I]':.j. "I""-,_, v "-b,“ se distribuye como proceso de
nido blaeo, independiente de las pertwrbacivnes imcmas on las

i



ecuaciones (7) - (%), ya que, por supucsto, las variables extemnas son
exGacwas 4 ia coonomin nacional.
(1) - (13} integran un sislema de formas reducidas no observahles por

incluir variables de expectativas para kb inflacidn,

Para cerrar ¢l modelo o3 necesario dar conlenido operscional a dichas
variables no ohservables. Para tal propadsito, el modelo introdece una
hipdtesis de "expectalivas racionales™: se supone gue la expectativa en o
periodo | oes igel al valor esperado de la variable correspondienie,
comdicional en  informacidn  disponible en el periodo (-1, Por
congiguicnie, wsindo las ecuaciones (7) - (91 y (113 - {14} y advirizndo
'Er—I.'F! = 'E:-:frEa-:“a = Ei—l“u'EJ—J“r = Ei—]“r' las  expec-
taivas de inflacion interna y de In produceidn nackona! estin dadas por
lais siguicnies exprosiones:

(15) & =U-oB)"{ By +B o) +m., +hesy., +Bog,., +
+hyo(n, —p 0+ ﬂluﬁﬁi—l (g, = PrJ+ﬂlﬂ'-i-|:Er-l =Pt
+f, 04, +B, o,y +ﬂ,uH{I.L,K'f.r:,j}+ﬂ,u:mr+
HP,(ELA xR )= (0, + 0,8 e, — (8, +

+E'|HH da,_, ={0,, + BEEJJ e, }

r{-ﬂ“ + I::II'IJ-""l:l ::I + ﬂ'.!ﬂl, .1 + u!-:l':l-il '|"ﬂ:3:|-';_= + ﬂ.{]‘;_l -
—p sk (g —p o ., = ) Hogg +
ey ¥ =(1 _ulﬂ.r' +D'-:|-":-.-| -I-Et,},l{ﬂ}_,ﬁ} ':_I:H- o+ EL‘B! {E:-l-'ﬂ':x:—, -
_n.:_ \ =~ (8, + oyl ey =( 0y, + oy, o —(0,;+
U

donde E . denoda o valor esperado condicional en i informacidn

r=1

11



disponible en ¢l perfodo -1, Ta cual se supone incluye ¢l conocimienio
de la estructura del modelo y de los valores obscrvados hasia (e
incluyendo) ese momento. Las ecuaciones (15) y (16) mucstran que las
expectativas de la inflacidn interna y de la desviacidn de la produccitn
respecto a su tendencia son funciones lineales de los valores ohservados
de las variables predelerminadas y de las predicciones de Ips variables
extemnas (exdgenas) y de la vanable de polilica ccondmica: en csle caso,
¢l crédito inlerno real. Asimismo, las ecoaciones (15) ¥ (16} mucstran
que cn la formacidn de cada expectativa, la ponderacidn olorgada a cada
una de las variables antes mencionadas es una funcidn especifica de los
coeficicnies de las formas reducidas. Siguiendo a Taylor, suponemos
que el crédiio iniemo real esid predeterminado, de tal maner que su
valor esperado puede ser sustituido por su valor actual®, Sustituyendo
entonces (15) y (16} en (4), (5) y (6), es posible obtener las siguicnies
formas reducidas, en las que las variables dependicntes son 1odas

observables:

(17} m, =1, FUM e F Y R F T, =Py )+ 150, -
P+t e —p, )+ T, + T:J':-J T +T, IH:-J -
=€y = Tyafly =T, + Tlr"':-l + TLE'T:-.! ot

+T|_q hr-rr_r + fr

donde:

T =20(f, +p,oy,) T = 0P,
T, =0 T, = o,
T, = 0of,a, T = off a,

1. Bste supuesto se justifica si "6l procedimicoia de peditica ecandimica gue detcaming (c,)
comn fuicidn de informacidn observahle dol pasalo lubiese S5l relativansente hiea n:lru:fd'n
duramie e periods de estinaciin™ (Taylor (19791, P 64). Las implicaciones conneniéiricas
¢ cile supUCsto S0m examimdas par Hayashi {1980} Cuandi essg sUpCE o5 napepiado
igamos porque durante el perodo muestral 1a varislie e paliticn reacciond Ltunbidn a bos
valores consenipordneos de las varialies enddgenas, |a evaluacidn coonmnilica de la polftica
monslany requenna de b estimacitn de Jos CCRCiones eslnciunles subysosites en los
foanas mdueidas (5) y 06), Tal sistem2 de ecuaciones crElnctumles incleink, entme ol In
l'unrl.minm-iwiw del componamicnto de las aulordoges menetanias. Wallis (1980 -|]i!-l.:|.|[-|.'
beet prohenias involucrsdos en ln estimacién de sistemas e ese lipo.
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T, =08, +h,6,)
T, =0(0,; +[,6,)
T =o(fo K +BA,)

(7a} 1, =0pa, Ty = afay,
1, =ofa, Ty =—0of,
1, = ofa, T, =08, +p,6,)

Tis = OB, Ky +BA;)
T = 0o Ky +[,47)
a=(1-wf,)"

{18} ¥ = ¢'l:| + #I”I-l + q’t.:'"-q +¢,!|.]"|-2 +'=|'|'|:J"',_| =P )+ #‘5{fr -
= } + '1]6'[.[‘14 —y } +'¢'an +¢:l'.}l:-.| + q]!r-: II"¢'||:|'!-'|'
FOLT = P, =0, = Gw, 4+ ¢‘|;.-"':-| +

+¢'ll’-'rl-2 *+... 'F'é I4 rZF"rJ-I" + ﬂ|'

donde:
Vo = oo + o) (g = Ol
§, =00, i, = at,
ll"'z = m: ¢'I = GEE

b, =c(o,B, +0,)
B =c(of, +05,)
by, = o(o,f), +8,)



(184) &, = ow, by = 00t
b, = od, P =00,
¢, = 0Q, ¢, =-oo,p,

b,s =ty (o — 1)K, + oo, B4,
Py E“p[ﬂ'_ljﬁi + oo, f,4,
¢1-1+J' Eaﬂ{ﬁ_ I}R’J +ﬁulﬁ;ﬂ|

(19) r=p=0,+x_, ant 175 A +ﬂ1.'|".-_: L2, {""r-| — ]'F'
'i‘ﬂ:: [fr = .I'ja] +12, [:fm L }"'E'.rfi'. + ﬂgF:_L +
+ﬂ?j:+ﬂm?+ﬂul:-| -0p,a,, "ﬂu W +ﬂl!-'r:-l +

1 s X W,
donde:
Q, =T, +T,0(p, +Pe,) Q=T+, «,

Q=lo Q=T+, a,
Q,=T,+, o, 2, =T,

,=0,-IT,

2, = o,k +INof,4,
Q, =, o, K, +rlﬁﬂi‘ﬂ']
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(19a) 0, =T, +"q, Qp =T+ a,
Q, =T, +"a, Q, =Tof,
Q; =T+ oy @, =0,-N1,
Q=T +a, £,;=0,-T1,

Q=" o, Ky + T 0B,A,

‘=LA, (1 -u,f, )

O, wiilizando notacidn matricial,

(20) v, = Ala)s, + B, (c)x] +... 48 (o)x", +2,

(21) g =z -G I

donde:

v=(m3,(n - p,))
A ={]EF—J.}IJ—I}?r—! [*".-u'ﬁ,t }{ﬂ] ) }{fm L Jff.-,'"r-:f-r.m:-lj'

rﬂ = {L’Iﬂr}ﬂjl

¥ los elementos de T oiirices AQCE), B p(Cx), eic., son Munciones :ﬂﬂ los
coelicienies de s ccunciones {4 - (7 y (11) - (14), segdn s indica en
Ias restriceiones CI7a), (18ay y (19a).

El mélodo de Minimos Cuadrades Ordinarios arroja estimadoses
chicienies de un sistema eoma el integrado por ks couaciones (11) -

15



{14). porgue las variables del lado derecho de indas las ecuaciones son
Ing mismas y no exisien resiricciones sobre los coclicienies. Por oira
parte, el sistema (20) puede sor estimado wilizando las téonicas de

mixima verosimililud y completa infermacidn cuando los residuos W,

by, My, . o estin comelacionados en el tempo {esto s, cuando cada

uno de los clementos de la matriz G en (21) es idénticamente igual o
cero). Dade que en las ccoaciones (4) - (6) ¢l ndmero de variohles de
expeclaliva no es mayor que o numero de variables cxdgenas y
vinables obscrvables predeterminadas, ¢l modelo salisface la condicidn
necesaria de identificacidn de los parimetros de las formas reducidas no
abservables (4) - (6) en términos de los pardmetros de las formas re-
ducidas observables (17) - (19). Cuando los residuos estén correla-
cionados en ¢l tiempo en by forma descrita por las couaciones (7) - (9),
el sistema puede ser estimado usando ¢l método desarrollada por Taylor
(1979). Dicho método consiste hisicamente en transformar las variables
del sistema (20) para generar uno con residuos no comclacionados en ¢l
tiempo que pucda ser estimado medianie procedimicntos estdndar. Pura
un valor dado de la matriz G, de 13 sustitucién recursiva de (210 en (20}
obienemos:

7, =E0,G"v, -
-

i=l

G A(a)s; -

i=

G"'B (a Ja—.+G'z,

Esta expresidn puede ser recserila de la siguicnle maner:
(23) 2=V, =W vec A(a)- X", vecB, (o).~
=X,y vecB(or) +G'z,

domle el operador "vec™ reordena wi malriz coma ui vieclor columng y

las variables transformadas V,, W, X ., sc definen de Ia manera
siguicnie:

¥ Viawe Wallis (1990, p. 63,
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V. =% Gy,

A=l i

W, =Z' (v, ® G i=1,...T
Jf:_r. = E:._l ("T;-i '® GH‘}

Duada una condicidn inicial 2,, y un valor de la matriz G, el sistema
(23) puede ser estimado wsando el método de méaxima verosimilitud v
complela informacicn.

A [in de completar I espeeificacidn del sistema que se utilizand en el
gjercicio de contral dptimo v de facilitar In notacidn del sisiema,
delinimos

q..=q,
y sustiluimos en (17) - (19). Usando las deliniciones (1) - (3),
abreremos b identidad

ql.| E't?‘.!—] +T::_-“l

Sustituyendo (17) en esiaidentidad, ebicnemos la siguiente expresidn
para ¢l tipo de cambio real en el perfodo t+1:

0 =T TR =T =T Ul ~ PTG R )= T )
=T =T T — T AT T T, =Tyt
Ty =Tl +15 ¢,

En la siguicnte seccidr procedemos a formular el problema de

control dptimo bajo ol supecsto de que el sistema formado por las
ecuaciones (119 - (14), (I7) - (19) y (24} es conocido con certeza y que
los pardmciros de las comciones [(4) - (14) pommanecen mvarianics anle

& fas exlinkziones presenimbis en b siguienle sccitn =00 comdicionales v ol supuesio

z, =0.



fos parimetros de las ceuaciones (4) - | F4) permanceen invarianices ante
cambios en L1 politica monctaria infemn:, Bl dltimo y crucial supuesio
implica que el conocimiento de s foemas estructuriles subyacenies en
los pardmeiros de lus formas reducidas no ohservables es innecesario
parad In adecuada evaluacidn de politicas econdmicas. Evidentemenie,
€sie cs un supuesio Tucrte, Es el imaginar mzones por las cusles log
parimeteos de las formas  reducidas oo ohservables  podrian, en
principio, cambiar si las reglas que determingn la politica de créditg
interne s¢ modifican especinlmenic en ol cso de Iy ccuacida (e
describe la formacion de precios en Ja CConomia,

INL. El problema de disein de politica

Como se apuntd anteriormente, en ung cconamize como L descrita en la
seccidn precedente las duteridades moneiarias no pucden aumentar ¢l
nivel de produccicn por encima de su "tasa wtural” en form pering-
nenie sin Provocr una conginuya aceleracicn de I infMacion doméstica,
Lt cual, obviamenie, seriy incompatible con ¢l manienmicnlo de un ré-
gimen de tipo de cambio [ijo. Sin embargo, ello no signilica gue la poli-
Lea monckiri necesariamente sca indeil. Un objetivo aleanzable par
ella en I economiz que se ha deseritg serfy reducir la varinhilidad del
producto alrededor de sy lasa matural. Bl cosin probihle de tal curso de
DCCION consisliriy on merementar Io viriabilidae de su propio acervo de
TCSCrvas inlermacionales, [y varizhilidad del tipe de cambio real, v Ia va-
riabilidad del diferenciz enlre la tasa interng de infTacion y I tasa de
inflacidn del resto del mundo. En lo sucesiva supondremos que las pre-
ferenciag inier Cmporales de los disciindones politica cn relacidn a los
objelivos anteriores pueden ser adecuadamente descritas por L sipuiente
funcidn cuadrdirica:

bim, =% )V +b (v -5
(25)  fim E, ELI I{ .IJ q J‘z{}, _]||,}+1
+h_1|:H, =i,)" + by, -7, )

T =3 oo



0 <b <]

., b=l

donde #, cs ¢l logantmo del cocicnie de activos exiemos & activos
domésticos del banco central, ¥ una barra sobre una varisble denats el
valor-objetivo  correspondiente. Asi pues, delinimos  una politica
monctaria Gptima como agquélla gue resulia de minimizar el valor
esperado de la suma no descontada, del presente al infinito, de una
funcidn de costos instantdncos. Dicha funcidn es cuadrilica en las
divergencias de la asa inticrna de inflacidn, del nivel de la produceidn
doméstica, del tipo de cambio real y del cocienie de aclivos cxlermos a
aclivos internos del banco central, respecio a sus cormespondicnies
valores-objetivo, Esta formulacidn del problema de politica monciaria
tiene limitaciones bicn conocidas. La mis notoria radica en que a las
desviaciones positivas respeeto al valor-objetivo sc les asigna ¢l mismo
costo que a las desviaciones negativas de la misma magnitud, y ¢n que
no sc alibuye ningun costo a la covarianza colre perisdos de las
desviaciones de las variahles respecto a sus valores-objelivo correspon-
dienies. Por otra parle, el argumento en favor del empleo de una tasa de
descuento fgual 2 coro se remonta @ Ramsey (1982), y la facilidad de
campuio hace recomendable el uso de 1a forma cuadritica.

Un andlisis exhaustive de o maners apropiods de escoger los
valores-objetive de Ja produccidn, la composicidn de o canera de acti-
vos del banco central, la tasa de inflacidn y ¢l lipo de cambio real cxce-
derin el alcance de esie trabajo. Por tanto, en relacidn a los valores-ob-
jetivo mencionados se hacen los siguientes supucsios simplificadores:

i=1l..4

T=7
=7

T, =T+7,
T,=q+i



El valor-objetivo de las desvisciones de li produeccidn respoeio a su
tendencia ¢5 una constunte -presuntamente igual al nivel de la pro-

duccidn compatible con cero acelerncidn de la inflacidn, [, /.
mieniras que ¢l accrve descado de activos calerwos del banco central o5
una fraccidn constanic del acervo de actives domésiicos. Por ofr pare,
suponemos que ¢l diseindor de polilien desen mantener ¢l tipo de
cambio real en una trayectorin de cquilibro de largo ploeo (delerminada
probablemente por [aciores reales), I cudl aproximamos por una (asa
constanie de crecimienta’”. Por consiguienie., ¢l valor-ohjetivo de la
inflacidn interna = igual a la inflacion cuicrna mas una constnic 7,
Los walores corrientes de Ins cuatro varisbles incluidas cn la funcidn
ohjetivo pucden ser expresadas como desviacionts respecto a Ios
valores-ohjetivo, en I siguicnie manera;

YEV Y
nLEC N 4R
mER, AT LT
g\ =4, + +7r
donde ef simbolo "~" denota la discrepanci entre los valores acluales ¥

ohjelive. Asimismo, hacemos uso de B siguicnics ilentidades para el
acervo real de erédito v para las variables exlernzs:

7 " . .

I3 bendenyia secular eneciers dol tipe e canibin nol de fas palses en iz de desarmlly fue
:|.II.'||I:-'.'IIJ-I|1|M e v E s Malasza C1a41, Viliee Komi Il'jn:l[l.al'lllll fisoden fomsal ke
et b
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dy, +d, 1

donde T, i,y J?'- denolan, respectivamente, los valores medias

estacionarios de L tasa externa de infucidn, de ka tasa de inlerés extoma
y de la produccidn extemi Sustiluyendo estas identidades en las
ccuaciones (17) - (19) y (11} - {14), el sistema pucde ser cenfrado en los
valores -objetivo, y las constanles y Ias lendencins pueden ser omitids,
Introduciendo adicionalmente kg identidades aprepiadas para todas las
variables rezagadas y para Las perturbaciones domésticas, el sistema Que
describe ks restriceiones que enfrenta o dischiador de politica pucde ser
reescrilo como un sistema de primer orden de 9 & 4T variables, En
ok idn maslricl;

{:ﬁ} }::Dﬂ—L-i-'EEr-[—f:

La funcidn de costos instantineos puede ser lambién FCCECTIlN
notacion matricial de la mancra siguicnie:

Y. 6 ¥

r
donde el primer clemento de la diagonal principal de In marriz diagonal
& o igual a by, el sogundy o igual a by, ef cuwto es igual a by, cl
yuinto es igual o by, ¥ los clementos restantes de ly diagonal son cems,
Nitese que por ser wnbas incontrolables por la autoridad monciaria
mexicana, 1as variables exicrnas y lis perturbaciones domésticas UM
un papel esencialmente idéntico en ol problema de politicn, aungue, por
supuesio. ¢l veclor gy ticne una estructura de medias méviles, micnias
que las varizbles exiernas siguen un proceso dutorregrezive. Ast, la
politica dplima reacciona o los valores rezngados de los vasipiies

2l



Cxlcmas yd sca porque tienchn un impacto direclo shre los valores
comicnies de las variables mexicanas (como es el caso de los valores de
la produccidn y Ia inflacidn externas rezagados un peiodo), o porque
aun no tenicndo tal impacio {como es ol caso de lr oferta monetaria
extemna), son dliles para predecir los valores corrientes de Tas variables
extemas que si afectan al sistema cn forma dirccta y gue no pueden ser
observados por el disciador de politica on ¢l periodo 1 romo es ¢l cuso
de la tsa de interés y [a tasa de inflacidn extornas comicnies).

Entre las posibles soluciones al problema de minimizar la Tuncidn
objelivo (25) sujeto al sistema (26) consideramos dnicamente reglas de
politica de la forma lineal siguicnte:

6 =F ¥

1=l
Suponicndo gue Iy 5 un vector seriglmente no comdacionado con

media cero y matriz varianes-covariangs M. el valor gtacionario del
vector de reaccidn Fy yue solucions ¢l problema de oglin izacidn esid
dado par:

(27) F'=~{E' HE}_I E HD

donde:

(28) H=8+(D+EF') H (D+EF)

Silasmatices D, Ey § | permamecen constantes on ¢l icmpo (como
es ¢l caso en cl presente modelo), una condicidn necesariy y suficienlc
pam que el veelor de reaccidn Fy alcance un valor estionasio F* €
que. par una mairiz F* que satisfaga la condicidn (27), ks vabores
caracierisicos de la matriz R = D + gpe sean lokdos menans Yue uno &0
valor absoluin®,

Diferentes preferencias entre Jos ohjetivos de cstabilidad interma ¥

exlerna (descritos por diferenios villores de I matriz 6 ) gencran dife-
renles reglas dptimay de palitiea, Por oira parie, una posible descripeidn
del -:I_-:scmpcﬁu de Ia cconomiy lajo distingas politicas esti dado por b
maine eslacionaria de varkme-covarianz del vectar v Ba Jo suecsiva,

E Viénse Chow (I978), p1 70,
¥ i, p 171,
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denotamos dicha notriz como []. cuyo valor es dado por la siguiente
Cxpresidin:

- -

28y I =r1+[m EF }H(D+EF }

En la scccidn ¥ sc computan “los mejores Wrminas” on los gue
hubicera sido posibic intercambiar los ohjetivos de estabdlidad inlcrna y
externa en la cconomia mexicana durante ¢f perfodo 1956-1976 : csio
5. lus combingciomes de varianzas eslacionarias minimas de ks varia-

bles objetivo (¥, F. T, ¥ q,)queresultan de caleular b matriz Il

para diferentes preferencias entre bos objelives cn cueslidn (o s, par

diferentes valores de la mateiz 8). En ¢l madelo de una cconomia
cermda analizada pur Taylor (1979). se calcula una Tuncidn andloga. la
cual constituye ma “curva de Phillips cstacionaria de scgundo orden”,
que mucsira las "mejores” combinacioacs de varianzas de la inflacidn y
lu produccitn gue un disefindor de polilicas dplimas pucde alcanzar en
¢l largo plazo'™ En la cconomia abicsta analizada en esie wabajo, en
cambio, ks "curvas de Phillips" andlogas tienen en principio hast
cuatro dimensiones, cuatre variables-ohjctivo.

IV. Estimaciin del modelo econométrico

El modelo desamolldo en I seecida 11 fue wiilizado para analizar la
expericncia de Méxioo con un régimen de tipe de cambia fjo durnie ¢l
perindo comprendido entre abril de 1954 y septicmbre de 1976, Coma
v se indicd, durante ese lapso <l tipa de cambio del peso mexicano en
relacicn al dalar estadounidense permanecid imalicrwo en un nivel de
12,50 pesos por delar,

En la estimacion se utilizaron dajos timestrales, ajustadas por
estacionalidad. Las contrapartes empinicas de los variables incluidas en
¢l modelo son las siguienies'!. Lo produccidn interna (yy) fuc medida

W i medida en quie la Wisgueda de (il dpdinas s mearingkd a neglas de fenma
lingal, o “prarcle-nffi” caleolados gaor Taybar, av conen los conpuladng en esie trabajo, oo
nassiran, em peneral, ks sicjuis idmineg en ks cuales es posihle inlercunbear e varialdes
alsjetins pemtimeites o ¢l lago plazo, § menes 2 en el coo plazs.

VU s fucnies de la Infonmacide cstidistica wen by sipujenics. [Yars o fiwdice de Preduccitin
lewbuistnial ¥ para el Indice de Procias of Mayoroa de México, 1a fuenie es el Hanco do Mézico,
Lo datos relativos al enfibls doméstico ¥ a los adivos cakimos comoponden 4 ke acervos
conselidados del Banco o Mixica ¥ d¢ las institstiews de ahoma Y depdsitn ol final el
timedn: (liness 33 ¢ 3w de los “Talemstional Firsancial Stalistee” . pespectivimenicl. Lo
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por las desviaciones del logarimo natural del Indice de Lo Produccisn
Industrial de México respecto a una tendencia lineal en el ticmpo, Asi-

misme, [ produccitn cxiema (¥, ) fuc medida por 1a desviacidn del Jo-
garitmo del Producio Ineran Bruto Real de los EE UL respecto o ung
tendencia lincal en € tiempo. El nivel de precios interna (g v el nivel

de precios externo (P, ) fucron medidos por bos logaritmos de los {ndi-
ces de Precios al Mayoreo de México y EE.UUL, respectivamenie. La -
sa de interés sobre los Bonos de la Tesoreria de los EEUU. o tres me-
ses (oo utilizada para aproximar ¢l valor de Ia taza de inierés exiema, ¥
ry ¥ . los componenies exiemo ¢ interno de 1a olerta monciaria domds-
lica, s representanoy, respeclivamente, por los activos cxicros nelos ¥
los activos internos notos de las cuesas consolidadas del Banco de
Mexico y de las instisciones de depdsito vy ahorro, Los pasivos con-
solidados de ambas ingiluciones constituyen ¢l amado “apregado M1",

Finglmenite, I afens nionclyri cxicnms {mr' ) se representd por k ofer-
i moactaria de bos EE UL, medida de acuerdo a I definicidn M1, Las
grificas 2.1 a 2.3 describen la evolucide de algunas de las vasiables
anieripres,

Vectores autorregresivos de cuarto y quinio orden fueron ajustados al
sistema de varinbles exiernas para ol perodo 19550 19760001}, S
incluyd una constanie y una tendencia lincal en el tiempo en cada
ecuacidn, Como Ia hipdtesis de que el quinto reigo de coda una de las
variables era igual 1 cero en wxbis las ecuaciones no pawdo s rechazidi,
kas prediceiones pencradas por ol veclor autorregresiva de cuzirie onden
lueron wilizades para s estimacin de ks coyaciones (17 - {19,

Como se indicd anicriormente, un sistema como (23] puede ser esli-
mado dado cierto valor inicial de I malriz de coeficienies de autoon-
melacitn de la forma reducidy ohservabie {(G). En la cstiimacidn de su
madel de economin cerrada paca los EE.ULL, Taylor (1979) aplicd un
procedimiznio de bdsqueda reticular en ol espacio de los clementos de G
para determinar el vakor de G que masimizaba ks Tuncicn de verosi-
milited. En el easo de nuesio modelo, il procedimicno no parecid
Fl'flt'_tm en vista del nimero relativamente grande de parimelros de
nvedia mévil, y de que la susenciy de erdicacinines tedricis acercade bis

:; - |ﬂ.|.'|'.1;| 'h. el "'H_ IFE. La el e prelas las esiackisbeis ehumespannlivabis & fos
awdas sidos d Nowteaméies cu el Naneos e b Keseeva Festemt de S Fraanciso, Cal.
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posthles valores de estos pardmetros hocla imapropiado dar algunos un
valor de cero en forma a priori.

Por consiguienie, para determinar ol vilorde G se atilizd el sigoicnle
procedimienio. Primero, s cstimd ¢ modelo hajo el supoeesto de no au-
tocorrelacidn en los errores (es decir, ¢l sisiema (20) se estimé bajo o
supucsto G = 0}, Subsccueniemente, ¢f valor de la malriz G seestimd
comg i aproximacicn de seoundo orden al proceso autorresresivo da
orden infinilo que resulta de inverlir [a pare de medias mdviles (21) del
sistema, Dicha aproximocidn de segundo orden se estimd utilizando los
vilores conlempordineos de los residuales oblenidos en el paso previo
como vapables dependicndes, v los valores reengados uno v dos periodes
como regresores. En oteas palaleas, o los residenles generados por o es-
timacidn de {200 que supuso G = 0 sc ajustd ¢l siguiente modelo, deri-
vado de invertir (21) v de ignorar loz (énminos de orden lercero y mayor;

(30) g =-Ggl, -G g+

donde los elementos del vector gf son, respeclivamente, 1os residunles de
105 ecuaciones de infocidn, prodoccidn v aclivos exiemos  nelos
cslimadas proviamente hajo ¢l supucsio de no autocorrclicidn en los
errorcs, ¥ s clementos del vector Y son ruido blanco'Z Lo
cslimaciones de G asi oblenidas Tucron wtilizedas para computer s

variables ronsformadas v, W,y ..l.':_] . Ropuérdese que

12y az estimacimcs sl nsdela (338 b e sl de i aringorrelacids en s enmves, sl
waniten de |8 evwscifin 1210, apareat e 2l Apdndac 8, Lok valores de sgeedlos pardneetiog &
150k par los oeales el casdision " fucemn FHwaEs spas min, = supsusionon igualee o oo

[
pafa elevios dul oliugiite de s vanishles inmsfoonelas V¥, W ¥ X .



O'{BJL"'E'LEH} IJ'[‘-:-Irz +|31E'1z:|

G=| ofab,+8,) a0, +0,)
Oy "r|5{9n +f’lH!I] By, _riﬁl:ﬁﬂ +|3|E’:z}
o(B, +5,0,)

o(el, +0,)
'E':u = raﬂ'{ﬂu +BLHBJ

Nétese entonces que aungue los parimelros O, |3| ¥y I, aparccen

en ¢l lado derccho de esta expresidn, el supucsio de expectativas
racionales no impoene restriceidn alguna sobre los valores de los
elementos de G, en el seatido de que pam cualesquiera estimaciones de

e, . B, ¥ I, obienidas al ajustar ¢! modelo (23). los nueve parimetros
H,;r- {J’, i=12, 3} pucden ser exaclamenie identificados.

Los resullados de la estimacidn del modelo comegido por autoco-
melacion aparecen en el Cuadro 1. Los estadisticos ™" aparccen cntre
paréniesis debujo de cida coelicienie.

En Ia couacidn de la inflacidn Ia Talla de significacidn del valor esti-

mado del pardmetro [3;, sugiere que durante ¢l periodo muestral of nivel

de la produccidn consistenic con cero peeleracidn de la inflacidn fue
igual al valor de 1endencia. Por otra parte, de acuerdo 3l valor estimado

de B, la inflacidn fue bastante sensible a Las Muctuaciones esperadas de
k1 produccidn respecto @ su tendencia. Conerctamente, una reduceida
esperada de la produccidn industrial de uno por cienlo por debajo de su
tendencia durante un afio estuvo asociada con una reduceidn de la infla-
cién de 4.08 por ciento anual (esto cs, 4.08 = 755 x 4 4). Es inte-
resanic notar, ademds, que este valor os cerca de catoree veees mads alio
que I estimacidn de Taylor de la sensitividud de Ia infllacicn de los
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EE.UU. a Muctuaciones esperadas de la produccidn alrededor de su ten-

dencia,
Por lo que toca o la impontancia de los factores exiemes on la
generaciin de ln inflacidn mexicana, cl valor estimado del pardmeiro

B, muesiea que eerca del cincuenta por cienio de un aumento esperado
en la inflacidn de los EE.ULU. se transmitid dircciamente a la inflacidn
inferna. Esie efecto directo no sdlo parcce haber sido cuantitafivamente
importanie. Como se verd mds abajo, parcce haber sido el dnico vinculo
significalivo para la transmisidn de la inflacidn cxtema a Ta inflacidn
mexicana, pues 1a ransmisin indirecta a wavés de los clecios del tipo
de cambio real sobee la produccitn parcce haber sido nuia durante cl
periodo muestral,

Finalmente, las estimaciones de Iy cstructura de medins mbviles de
las perturbaciones de ka inflacidn interna indican que en promedio cerca
del veine por ciento de las perturbaciones inflacionarias [uvieron una
nuteraleza innsitoria, y que los shocks de la produccidn y de fas reser-
vis en ¢ rimestre precedente luvieron un efecto negativo sobee L in-
flacidn corriente, Se considera que de Lis estimaciones de la covacidn de
las perturbaciones en las reservas sedesprende que comca de res por
ciento (863 + 168 - 1) de estas dltimas perurbaciones vieron una na-
wralcza persisionte y pucde conjelurarse que el efecto negativo de los
perturbaciones de reservas sobre la inflacidn interna se debicron o que
este lipo de shocks generaron expectativas de una modificacidn cambia-
ria. Como lo ha seialydo Tumovsky (1980), tales expectalivas pusden
tener un efecto inflacionario, y si no son validadas tener efecins negati-
vos sobre [ produccidn, Esta posibilidad panece viilida para los periodos
posteriores 3 la devalucion de 1954 y previos a la devaluacidn de 1976.

En ln ccuacidn de Ia produccidn, el valos estimado de O niwestr
que incrementos on 1 tisa esperada de inflacidn wevieron un efecto ne-
gativo sestancial sobre Ia produccidn, silciin gue probablementa
aumentd la estabilidad de la cconomi en respuesta a perturbaciones in-
Nacionarios, Dicho clecta negative o5 contrario a la presuncidn tedrica
de que, al aumentar 1o velocidad monetaria, y por ende la demand:i
agregada, las expectiivas inflacionarias ficmden 2 ejercer un impacio
positivo sobre T produccitn. Cabe apuniar, sin cmbargo, ywe Taylor
(1979 abtuvo un resultido similar en osa meelelo de cconomii cerrada
para los EE UL,

Las csimaciones de Jos coclicientes de los valores relnsados de a
desviacicn de I producciin respecio a su lendencia e los Signos
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esperados. Sin embargo, ambos -y en especial b estimacidn de o, =
parccerian ser relativamenie pequefias on idrminos  absolutos. Ello
refleja el hecho (frecuentemente apuntado) de gue histdricamenie, las
Muetwciones de by produceidn en Mécico durante o periodo de cstudio
mosiraron un grado de amplited y persistencia relativamente bajo. El
patrdn de los signos de los coelicienies del agregido monciario. por ol
parig. ¢s conbrario a 1o que B existencia de un mecanizmo simple do
ajuste parcial en lag tenencias reales monclarias sugeriria. Las estima-
ciones indican gue cxpansiones en el nivel de actives domésticos reales
del banco central uvicron wn clecto minimo sobre ¢l nivel contem-
pordnco de La produccitn. No ohstanie, una expansian del acervo real de
dinero, reflejacky ya sea en un aumenio de las reservas interacionales o
de los aclivos intemos, tuve un cfecio positivo sobre la produccion con
un trimestre de retraso, Dicho efecto, sin embargo, fue relativamente
bajo. Mieniras que las estimaciones de Taylor pani los EE.UU. indican
(ue un incremento de wno por ciento en el acervo de dinero duranic un
trimesire incrementaba el PIB de Jos EE.UU. por encima de su tenden-
cin en cerca de 0.6 por ciento duranie ¢l mismao Irimestre, nuesirs esti-
maciones muestran que duranie ol periodo muestral, wn aumento de wno
por cientn en ambos componenics de la oferla monelaria produjo en el
irimesire siguiente un incremento de cerca de 0.2 por ciento en la des-
viacidn del Indice de Produccidn Industrial de México respecto 4 Su
tendencia,

El eleeto estimado del tipo de cambio real sobre I produccidn os
msignificanic, Probablemente ello indica que cuslguier efecto positivo
sobre Ja produccidn de una subvaluacidn cambiaria, ol estimular un
superdvil comercial, tendié 3 verse compensado por el efeclo negativo
suedre la oferla sgregada derivado del ineremento cie ks costos reales de
produceidn generado por b misma subvaluzcidn. L estimacian de Oty
indica fue las fNuciaciones del PIB de los EEUL, alrededor de su
tendenci luvieron un impacto signilicativo sobre In produceidn en
Mexico, Cuantitativamente, dicho impacto fue por lo menos ran grande
como cl de las Muctuaciones en l oferta monctaria, Ly Gréifica 2 ilustra
esti coincidenci entre los ciclos de México y los EE.UU. Einalmente. Ia
estimaciin de o, indica que duranie ¢l periodo de estxlio. los sumenios
en las tasas de interts on los EE.UUL wvieron un efecio expansionista
sobre la produccion en México, Ese resulisdo podria deberse a o
exisiencia de un efieiy negativo importante de by tisa de interés exiema
sobre Ly demanda interna por diner,
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En Iy ecuacién de activos nelos exlemos, la estimacidn de T es

insignificante, y las cstimaciones de Ty, y T, indican que, con un
retraso de un trimestre, las desviaciones de la produccidn respecto a su
tendencia tuvicron un efeclo negative sustancial sobre los activos
externos notos, Probablemenie ello refleja una clevada sensibilidad del
délicit comercial a las Nuctuaciones del nivel de 1a produccion nacional,
El efecto estimado de una expansicn del erédito interno sobre los activos
extemos nelos os igial a -0.275, cifra que parcce relativamente baja ¢n
comparacién con algunas de lag estimaciones del coeficienie de com-
pensacidn @ las que se hizo relerencia e la seccidn introductoriz. Sin
embiargo, en relacidn a cste resultado cabe sefialar dos consideraciones.
En primer lugar, algunas de las estimaciones de Obstield (1981) del
coeficicnte de compensacién son de 031, En segundo lugar, usual-
menie las estimaciones del coeficienie de compensacion se relicren a la
relacidn entre los dos componentes de la base monctaria, y no a los
componentes de un agregado monelario mids amplio como el wlilizado
en Las estimaciones reportadas en este trabajo (MI).

Por otra parie, los electos de modificaciones en el lipo de cambio real
y en ¢l nivel de la produccidn de bos EE.UU. sobre las reservas in-
ernacionales fucron ambos positivos, segin se esperaba. La csimacion

de T, ticne ¢l signo negalivo apropiado, pero no cs signilicativa. Final-
menie, 1 councién que deseribe 1 estructura de las pertorbaciones de la
ceuacion de reservas apunta o dus conclusiones, En primero lugar, como
sc menciond anterionmente, en promedio parte del shock contempordneo
q las teservas infernacionales persistié en el irimesire siguienie. En
segundo lugar, las periurbaciones inflacionarias luvicron un fuerie
clecio negativo sobre las reservas on el trimesire siguiente, El que se
haya estimado que este dltimo efecto fue mayor o uno en vakor ahsolulo
parcee un tanto enigmiilico, si se loma en cuenia gue, en promedio, cer-
e del 20 por ciento de ks perturbaciones inflacionarias fueron de na-
turalezn iransilori.

De lo antes expuesto se desprende que las estimaciones del maodclo
ink bt cconomin mexicana en el periodo 1956-1976 parccerian dar
fugar a un argumento débil en Bwor del uso activo de T politics mone-
laria como instrumento de estabilizacidn hijo un régimen de tipo de
cambio fijo, Como ya se indicd, ¢l coeliciente de compensacian de L po-
bitien monelara estimado para cl periodo muesiral cs reblivamenie ba-
jo. Ello sugeririn la posibilidad de maniencr un nivel sustancial de
cuntrol monciario. Sin embargo, s estimasciones de olros parimeiros
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indican, por una pare, que la polencia de la politica monetaris com
instrumento de eslabilizacién de la produccidn [we bajo, y. por oim
parte, que tal empleo de la politica monelaria gencraba costos infla-
chonarios sustanciales, Asi, el efecio sobre la produccidn de cambios en
Iz cantidad de dinero parcce haber sido reducido, ¥ -lo gue es mds im-
portante-, la tasa de inflacidn respondid agudamenie durante el periodo
muesiral al nivel esperado de aemento de la produccidn. En 1 seccidn
figuienie se examing cn forma dirceta ln euestidn relativa al wso apro-
pindo de Ia politica moneiana en la cconomia mexicana durante ¢l pe-
rindo de estudio.

V. Las reglas dptimas de politica monelaria

B procedimicnio itermtive deserito por Anderson (1971) fue empleada
para calcular log veclores esticionarios de reaccidn definidos en las
wuaciones (27) y (28), Dichos veciores dpimos, generados al asignar
diferenies conjunios de ponderaciones (...} a los ohjciivos de politicn
morelaria, aparccen on los Coadros 2, 3 y 4. Es convenicnie hacer
varios scfialamienlos on relacidn a estos resultados.

Primero, eabe apuntar las diferencins exisicntes enire las carac-
teristicas de las politicas dptimas computadas en este imbajo v i
calculadas por Taybor (1979). Estas dltimas presentan la peculiaridad de
g los cocficicntes de reaccidn correspondicnics a las variables gue
aparecen en 11 ecuacidn del producio, pero no en la couacidn de in-
Mcidn Fﬂm cs. Ios valores rezagados del producio v de los saldos
monclurtos reales), permanecen inalierados ol cambiar Lis preferencine
enire jos objetivos de variabilidad del producto y variabilidad de In in-
Mcidn. Sdlo la reaccion dptima a la inflacion rezagada y a las perturba-
ciancs inflacionarias resagadas, inicas con clectos persisientes en dicho
modelo, cambia al modificarse Ins preferencias entre bos objeiivos de
politica, Ello se debe a que en ¢f modelo de “Taylor 1a inflacidn depende
de las variables que dnicamente aparecen en 12 couacicn del praducto
sfilo en In medida en que éstas influyen sohre b desviacion esperada del
producto respecto a su tendencia. Consceucnlcmente, ung pulitica que
responda ante dichas variables a efocio de reducir I variabilidad del
peducto, liene la propicdad de dismineir simulidneamente la varii-
hilidad de Iy inflacidn,

En tontraste, en el modelo de coonomia abicrta empleado en csic
irahajo, Ir_ls '-':Jln.r:?s rezagidos del producio del crédit doméstico v de las
fervas nfemacionales, y o valor contemporines del tipo de cambio
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real (el cual, como se oreconbard, sc onodela como  una wEriable
predetermingudn) afcclan la mea de inflacide a ravds de dos vins:
preenero, por su elecio directo sobre el nivel esperda de produccidn, v
sepundo, de manera indirecta a rviEs de su impacio sobre el acervo de
resernvis internacionailes, el cual, 4 su wer, of uio de los detemminanics
de Ia produeceidn. Por consiguienie, bos coclicienics de reaccidn dplimas
correspondienics o las ciladas visiables no perngnecen CONSANICS, on
general, al variar las preferencias entre los objelives de variabilidad de
Iy produceidn ¥ vartabilidad de In inflacidn, ya que simuliincamente cl
prado-de varizbilidad de las reservas estard modificindose. Asf, por
epemplo, para ¢ conjumo de preferencias del Cusdon 2. In magnitud
absoluta de la respuesta de ln politica monctaria a 1as desviaciones de
lax mencionadas varigbles generslmente s¢ redece a medida que la
impaortancia aifibuida a la variabilided de ks inflacidn disminaye. La -
win g que, dodos los efecios positivos de Ins reservas inlernacionales
sobre la produceide y I relacidn oegativa entre la tasn esperada de in-
Macitn y lug reservas, a medide que lo variobilidad de [n milacidn
awmmenia, I tare de cstabilizir la produccidn os crecientemente alean-
zada en forma indirecta por unit mayor variabilidad en las reservas in-
ternicionales,

El Cuschior 2 muestra los coelicices de reaccidn dpimos en o caso
en gue no s¢ atfibuye costo alguno a la inestabilidad exlema, os decir, el
caso en el gque by = by = 0. Como pucde observarse al leer el Cusido on
Forma horbzontal, los coclicicnies de reaceidn dpimos de algunis varia-
hles se modifican dristicamente 2l cambiar bos cosios relativos de la
wiriabilicdad de L inflacidn y de ln produccidn. Asi, euande las Muctup-
ciones de la wasa de lo inNacion mexiconn vis o vis 1 cstadounidense
s sebidivamenle coslosis, L reaccidn dptioma de la polilics monetar
tanto a un diferencial positive de la inMacidn Mécico-EE.ULL como a
una s de inflacide esadounidense superior o su tendencia de frgo
plizo, es fueriemene contraccionista, Asimisme, L politica Opiima ticn-
de o reforear ol efecio desinlBciomirio de periurbaciones que InCremen-
lan las reservas intemacionales, ks coales -se estimd- fienen un eleco
negativo sobre la inflacidn, La respuesta desinflacionaia de Ia politica
monetaria ane ks citadas varinbles se ve parciabmeme compensada por
un scomade de las peruchaciones rezagadas de In produccidn y de la in-
Nacidn, Bl acomado de ks perturbaciones infacionanias ticnde a ser op-
tiser cuande la sariabilidad e L infacidn os relitivamenic coslosa,
pargue durante ¢l perfilo estudiido una pante de ales perurhiaciones
(uernn sk,
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Al aumentar el costo elative de la variahilidad del produecio, 1
rEEFILIE!ﬂII o desvinciones pﬂﬁi[iﬂfﬂg del  diferencial  de  inflacidn
México-EE UL, respecio a su ohjetivo y de la inflacidn de los EE.UUL
respecto @ sy nivel de lwpo pluo  tiende a wolversc  menos
contraccionista, ¢ incluso expansionista. El grado de acomodo de lis
perturbaciones de la inflacida y de la produceidn se reduce también, y lu
estabilizacién parcial de ks perturbaciones que afectin a la reserva
internacional lega a volverse dplima. Por olm parie, ki inlerpretacidn
de los coelicicnies de reaceidn dplimos ante las variables extemas resul-
ta un tanto dificil, en vista de que dichos variables jucgan un papel pri-
mordialmente indirecio e la formulacidn de Ia politica monetzaria dpli-
ma. Cabe advertir, sin embargo, gue Ia reaccidn oplima con respecio a
las desvinciones de la prodeccidn de los EE.UU. respecio a su tendencia
es sicmpre fueriemente contraciclica, independicniemente de la prefe-
rencia relativa entre los objetivos de varigbilidad de la inflacidn y de 1a
produccidn,

Los Cuadros 3 v 4 muecstran los cocficientes de reaccion dplimos que
resullan de mribuir un costo positivo a Iy variabilidad det ripo de cambio
real y de la composicidn de la cartera de actives del banco cemral. Para
algunas de las variables ante log cuales reacciona la politica Gplima,
medida que se modilican las preforencias relativas entre los objetivos de
variabilidad de 1 inacitn y de la produccidn, es posible detcetar pa-
lrones similares a log observados en el Cuadro 2. Sin embargo, pan
otras variables (la mayorfa de ¢llas), atribuir un costo aparentemenic
‘pequeiio” o la variabilidad del tpo de cambio real v de las reservas
internacionales, da lugar a Elerencias muy considerables en las carae-
ierislicas de los coelicienics dplimos de reaccidn.

Asi, micodras que en ¢l Cuadro 2 1a respuesta dptima respecto la ma-
yoria de las varables predetenminadas se vuelve claramente mis cxpan-
signista a medidh que se redoce of costo relative de 1 variabilidad de la
inflacidn, en los Cuadros 3 y 4 ¢ o de variacion de los coclicicnices
dplimos de reaccidn es mucho mds estrecho. Por las ruzones va men-
cionadas, cuando la inesiabilklnd extema es costosa (es decir, cuando by
¥ by son positives), Lo naturalezn de las politicas oplimas en nuesiro
modelo de cconomin abieri se aproxima mucho mas a las polilicas
optimas del modelo de Taylor, cn ¢l que la respuesta dplima ante
fuctuaciones en ks variables predeterminadas permanece invariable al
cambiar las preferencias enre la variabilidad de ln produccidn v de la
inflacicn. Resulta notorio, semas, en los Cuadros 3 v 4 gue 1a respuesia
dptima de kv politica monctaria ante  diversas variables tiende a
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oricotarse primordialmente al logro de los objetives exlemos, en logar
de los inlermws.

Axi, por cjemplo, micniras que en el Cuadro 2 [a respucsta dptima a
un (ipa de cambio real inferior al objelivo (stuscidn que tiende a reducir
las reservas intemacionales) os consistentemente expansioniiiy, cn los
Cuadros 3 y 4 s¢ vuclve fecricmenic contraccionist, De manera similar,
micnlras que pam las preferencias del Cuadro 2 es dplimo, ceferis
paribus, responder en Tormi cxpansionisla ante valomnes “demasindo
bhajos" del crédifo doméstico o de lag reservas internacionales (debido al
cfecto negativo que tales siluaciones tenfan sobee 1o produeccion), en los
Cuadros 3 y 4 las reacciones dplimas a un nivel hajo de reservas y de
crédito doméstico son gencrlmenic conlmceionisias. Asimismo, un
nivel de produceidn "allo™ en el trimestre precedente (que. de acuerdo a
las estimaciones del modelo, tiende a reducir los reservas inlermacio-
nales) debe penerar una respucsta contraccionisia de la politica moneta-
ria cuando las preferencias de los auoridades corresponden a las de los
Cuadros 3 y 4. Por o gue toca o la reaccidn a las desviaciones de la
produccion de los EE.UU. respecto a su lendenci, o8 interesanle adver-
lir que en bos Coadros 3 y 4 Lo magnited de Ja reaccicn contraciclica
dptima se reduce en la mayorin de los casos en mids de dicz veees
respecto a las politicas del Cuadro 2, No ohsimie, la politica dplima
respocto a la producciin de los EE.UU. rezagada un Irimesine nunca se
vuclve prociclicn para las preferencias de fos Coadros 3 y 4.

En los Cundros 3 y 4 la esterilizacion de perterbaciones sobwe o
reserva inlernacional nunca os apropiada. Por ¢l conlrario, las politicas
dptimas consisten en relorear en alrededor de wun 22 por cienio la
periurbacidn a la reserva internacional del iimestre precedente, De ma-
ners similar, el geasde dptimo de scomasdamicnio de las perturbaciones
inflagicnarias se reduce en fonna drdstica, especialmente coando el
cosio de la variabilidad de In inflacidn es allo, Ello se explica primor-
diazlmenic por ¢l fuerie clecto negativo que lis perwrhaciones inffacio-
narias tuvicron durante el periodo muestral sobre ol sivel de L reservis
intermacionales, Finalmente, Iy respuesta dplima al difercncial de infla-
cidn entre México y los EE.UUL, asf comao a la tasa de inflacidn de los
EE.UU. no silo nunca ©s cxpansionista, sinp que 5 sicmpre [eer-
temente conlrsceionisk,



V1. Comparacion entre el desempeiio observado de g
economia y ¢ desempeiio generado por las regls
monetarias dplinmas

En esia seccidn s¢ compara el desempeiio observado de g CCONOm i
mexicana durante ¢ perfodo de tipe de cambio o 1956-1976. con 12
evolucidn que, de acuerdo a las predicciones del modelo extimade,
habria resullado de la aplicacion de las politicas dplimas descritas en a
seccidn anlerier, Como ya se indicd, una posible deseripeidn del desem-
peiio de la economiy csta dada por Ja matriz de varinza-covirianza de
tas variables enddgenas del modelo en relacion o sux respectivos valo-
res-objetive. El wso del valor csiacionario de esic cstadfstico para
describir ¢l desempeiio de la ecconomia parece natural bajo un enfigue
de expectativas racionales empleado en este trbajo.

“La perspectiva de Phelps-Friedman (bajo la cual g politica ex
considerada en el marco de un modelo macroccondmico estocistico ¥ 5
plamtea Ly pregunta de cimo distinis reghis momctarias y cambiarias
alectan Ias propicdades estocfsticas estacionarias de Iy cconomia) o
contempla una condicidn inicial aislada en 1 cual exisie una necesidad
“obvia™ de acomodamicnn, sing QuE SC PRCELNLL COm S com ot ung
cconomii cuando en promedio s emplean polilicas de scomodamienio.
Esta perspectivi es clarimente de largo plasw, pero resulta innecesirio
afiadir que un periodo largo de acomodamienio rilerdo no puede sing
generar [a expecttiva de que tl es la regla de politica coondmica®!?,

Obvizmente, o pesar de su gran relevanck, esic runio de vista no
agoia las dimensiones del problema de Ia Formulacidn de 1a politica
ccondmica. Existen allermativas a I evaluacion de [ coonmmia dosde
este punto de visi de Lirgo plazo. Citando muevamente o Dornbusch
(1981):

Lo perspeciva de Hahin-Meade (hajo I cunl 1o politica
macroccomimica o3 considerad: cn wrminos de sus implicaciones para
el ajuste dindmico a ung siluacidn de desequilibrio) enfatizs el enro pla-
40, y el optimismo de que el scomodimiento, silo M uma vez no puc-
dhe sino ser una hendicign”,

Para calcular o valor ehservado de la matriz VirinE-Covarianzga os
necesinio especificar los valores-objetivo de ks variables incluidas en Iy
funcidn de costos de Iy politica monetaria, Asi, para la produccidn se
supust que el objelivo apaspindo er ef nivel Yue pudicrn ser manienido

—_

13 Wéam: Damibsisch (1980, p, 154,
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en forma permanenle sin provocas una continua aceleracion o desice-
leeacidn de T influcion. Dado que el valor estimado de By no fue signi-

ficativamente disiinto de cero, ¥ s¢ supuso igual a coro. En el caso del
valor-objetivo para el diferencial de inflacion entre México y EE.UU,, s
consideraron allernativamente las posibilidades de que cl equilibrio de
largo pleo pudiese ser compatible con diferenciales en las fasas de
influcidn de los precing al mayoreo de México y EE.UU.dcD. 3 y 5 por
ciento anual, respectivamentic. Finalmente, como vilor-phjetivo ad hoc
pars ¢l cociente de los aclivos exlemos a los activos domésticos de la
auloridsd monetaria, se eligio o valor medio muesiral de dicho cocienle
(.226), Bl Cusdro 5 mucstra las desviaciones estdinduar observadas del
Biferencial de inflacion México-EE.UUL, del indice de Produccidn
Industrial de México, y del cociente de aclivos exiemos d activos inter-
nis de lis putoridades monetarias en relaciin a sus respectivos valones
objetivo para el perfodo 1956 111 - 19761 14,

La matriz estacionaria de varianza-covarianza de las desvisciones de
lus vasishles respecto @ sus valores-objetivo que wnat regla de politica
munclari dada genera estd dada por Ia ceuacidn (29) y pucde ser
computal usando ¢l misma tipo de procedimicnio iteractivo cmpleado
para caleular ks veclores aptimas de reaccidn. El Cuadro 6 muesim ks
desvipciones estindar estacionarias de las variahles perlinenics que
resultan de aplicar Lis reglis dplimag de polilica monctaria derivadias
unleriormente. El cilcule de lis desvintiones estindar se realizd bajo el

supuesio de que la matriz de virianza-covarianza ] del vector de per-
furhaciones alentorias s, coincidio con ky matnz de variinz-covaranz
ahservada de lus perturbaciones estimadas para el periodo mucsteal.

A la luz de los resultados del Cuadro 6, la diferencia anles mencio-
nadda on las politicas oplimas, resullznte de atribuair un cosio pRsitive o
Ty wariabilidad det tipo de cambio real y de 1 pomposicidn de la caner
de las sotoridades monclarias, se veehve especialmente notable. Las
peliticis Gplimas comespondicntes a by = by = 0 genern un rrade-off
muy eslnecho enir varighilidud de la inflaidn y variabilidad de la
produccitn, Sin embarge. el resullado méds notble s que estas politicas
som incompribles con i permaneacii de un régimen de tipo de cambio
fijo, pues ambas dan lugar 2 waa variaiza infinita de las rescrvas inter-
nuciondles. Asimismo. ambks gencran “incstuhilidad”™ de instrumentos,

1 g o deadacivn esedimdar aleancaks ol gips ke cambsn jeal uspecio 3 sy valur-alfgiivg i
e sz on el il e s ciloale mesld demasindo sensible a la skepiida e

] e jalit g
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piecs [ varianea estacionaria de Iy variable de conrol ¢p lmbidn se
vuclve infinita, aungue, por supucsto, cllo no entrita un cosio en bie-
nespr,

Estos resultsdos contrastan con las varianzas caleuladas para ¢l
periodo muestaal cn cuestidn, La varianea observady de Ny es obwvig-
mienie finita. Sin cmbargo, Iy inspeecicn de kb Grifica 1.3 mucsir quc,
exceplo por ¢l periodo que va aproximadimente de 1960 1 1970, o
compartimicnto del cociente de activos cxlemas a activos domdsi iCos i
s asemefa al de una variable estacionaria, sino que tiende 2 alcjarse
contimumente de la media muestral. Por ol parte, o desempefio oh-
servirdo de la produccidn es aproximadamente similar 2 generido por
Ias polilicas dptimas, micntras que el de T inMacidn og generalmente
mis elicienie yue ¢l desempeio de largo plavo predicho bajo las reglhis
dptimas,

Finalmente, el Cundro 6 mseston yue bajo s politicas oricntadas al
bogro de estabilidad cxiema (es decir, cuando los vidons de b3 ¥ by son
positivos), I varkinzo caacionria predicha de la eompasiciin de In
carenl de Lis autoridmdes monetarias se voelve finit, B costo de esta
estabilidad externg es un deterioro en varizbaticd de largo plaso de
fa produccidn y. lo que results sorprendente, mmbicn de I infTacitn'3,
Ciilculos adicionales -los resultados de Jos cuales no aparccen ¢n ol
Cuzdro 5- indiean que incrementar adn mds los valores de by y by no
madilicy significativamente ol irade-off antes deseritn, Cuhe apunlar,
ASIMIS0, gue bijo cstas politicas, L posibilidad de inercambiar vari-
hilidad de I inflacidn por varabilidad de Iy produccidn pricticamenic
desaparece.

VII Conelusiones

El principal objeriva de psie trabsijer I sido el de evaluar cf i bl
papel estabilizador de By polilicn monctariy en México en ol Jericdeo
1956~ 1976, durmte el el el viperde combio el (RS0 MEKIcanG respeclo
al diilar estadounidense permaneeid totalmente fij,

En cxte rabags se infemid superr un importanie limigeion comidn g
by mayoria de ks anilisis de 12 electividad de la politicas manctasia bajo
lipe de cambin o, Al concentrarse en estimaciin del margen en el
cual los movimientos de capital reducen b posibaliskid de control mome-

I§ .. :

_ MI_-.-:-L-._ i embangn, gue wna mupor ariobilalad ey of ifersmial ke indlasdy
."rir!_l-.m-ld'-.'.hlj. alrededir e sy vaksr edipeliven e oo s riamenie il i viahilidad
liel v e casnbin e,
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tario, lles andlisis han ignorado oiras cuestiones que, par las ccono-
mias cermadas. han sido generalmenie considersdas como centrales en ol
estudio del papel apropiado de In politica monetariy, principalmenie, las
cucsiones relaciondas oon la existenci de un trade-off de cono plazo
cntre los precios v Ia produccidn, Corregir 1al omisicn parecf CEpe-
cealmente importante en ¢l caso de In experiencia mexicana, ya que las
calimaciones de Obsifeld (1982) indican que la magnitud del cfceio
compensiorio de los movimientos de reservas Tue eltivamente menor
durante ks alios sesenta y scienta, principalmente como resultado de
cicrta lentitud en Jos ajusies de canera del seelor privido. Esie resuliado
parcciy implicar que durane ¢l perfodo analizado existicron al menos
Ins condiciones minimas necesarias pam ¢l desimlio de ung palitica
IELIr ) Betivie,

Muestras estimaciones del cocliciente de compensacidn, como lus de
Obsifeld, muestran que ks expansiones del crédito doméstico tuvieron
un efecto negativo, pero relativamenic modesto en o coro plazo. sobre
las reservas internacionales, En visia de ello, result especialmentc no-
Lable ¢l Tuerte apoyo gue los cjercicios hipotdicos de politics monetaria
electuadns en esie trabajo brindan a las conclusiones ledricas de los mo-
dekos @ ki Mundell-Fleming. Esto ¢s, nuestros resultidos muestran yue
b capacidad de Ia politica moneiaria para afectar 1a variabilidad de Lir-
#o plaen de Lo produccidn y del diferencial de inflicion vis a vis los
EE.ULL fue extremadamenic reducida durante el periodo muesiral, y
que, en cambio, Iy variabilidad de I composician de ks activos de Ins
autoridades monciarias 8 se vio fucrtiemente afectads por lis acciones
de politica monctaria. EI modelo estimado permite eoncluir que una po-
litico monetaria oriepiada exclusivamente a la minimizicion de la va-
fignza de ki produccicn ne siflo hubicm sido incompatible con 1o super-
vivencia del tipo de cambio fjo (ya que hajo wal poelilica Ia vadanza
estaciomiwia del cocienic de reservas inteneicionales a crédite doméstico
hwbiera sido infinita). Mds adn, 1al politicn hubfer reducido Iy variznza
nbservada de 1o prodeccidn respecie @ su tendencia cuando muecha en
sl 0.1 punios porcentuales. Como puntoe de relerencia para comparnr
est cifra, considérese que de acuendo o Ls estimaciones de Taylor I
I econnmiy estadounidense en el periodo 1953 1 - 1975 IV, una polilica
qu huhiese disdo o Ja minimiepeidn de o variabilidad del producto una
WHpesrneia nueve veces mayor gue i ke mimimizacion de b varabilidad
de la inflacidn hubicse reducide b primera on casi 23 punios por-
centuales.
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La aparente incapacidad de la politica monctaria en México para
reducie I varishilidad de Ja produccidn en una magnited significativa
debe atribuoirse primordialmente a ka elevada sensibilidad de los precios
en México a [as Mucluaciones esperadas de In demanda, Como se sefald
anteriormente, nuesisa eslimacidn de este panimetro para b coonomia
mexicana s catorce weoss muds clevada que la cstimacidn de Taylor pars
k1 ccomomia estadounidense. Asi, el mantencr 1a produceidn por arriba
de su lendencia en ouno por ciento durimie wn afio incrementd lu
inflacidn anual en el curso del perfodo mucstral on promedio 4,08 por
cicalo anwal, Esie resultado pone en duds s conclusiones de
investigadores como Ros (1980), quien encontrs que durante ¢l perivdo
19601978 Jos precios del sector manufucturcro mexicang fueron muy
poco sensibles 2 las Nuctuaciones de la demanda, medida por Ja
desvingidn del producto respecto o su tendencia.

Por oira parie, nueestros reswliados indican que, si bicn la mani-
pubicidn activa de la politica moncaria para reducie lo variabilidad de
I produccidn hubiese sido inapropiada duranie o perfodo mucstral, o
problema de determinar una politica monetaria dptima para la economia
mexicana no es rivial, Awn sf 1as auioridades monetarias hubieran os-
tado iMalmeste desinteresadas on la estabilizacidn de la produccidn y su
tinico objetive hubicse sido minimizar by variabilidag de by compasicidn
de la carter de activos del banco contral, L aplicacitn de reglas simples
(abes como, por ejemplo, incrementar la ofert do crédito doméstico a
una sy constanic) no hubiese constituido ung estralegia cficicnie. La
rakzdin bisica 08 gue el ajusie de las roservas internacionales ante pertur-
baciones intemas y extemay o fue instntineo durante ¢ periodo
mucsiral. Por consiguiente, la manipulacidn scijva del crédile doméstico
huliess Facilitado of logro de ohittives de MOSETVaS,

Nuesitas estimaciones indican, por cjemplo, gue un aumenlo de o
lisa de inflacidn cn bos EE.UU, de uno por ciento ubicse aumentado b
inflaciin mexicas en alrededoe de (0.5 por ciento ol cabo de um Lri-
mesire, Este ofecto parcee sustncial, Sin eimbargu, huhicse sido insu-
ficiente para garantizar uea comtinua coincidencia de ks lsas de in-
acida de Mésico y de los BE.UUL. y menas aiin de I FOSPUCTives nivie-
les de precios, $i se congidera, ademis, que L1 inflaciin mexicana luc
altaimente sensible o las Muciuaciones esperadas de ki produccidn y que
éslas pudicron laberse yenerado exclusivamente por factores inlernos,
surge b posibilidad de desvinciones om plias y persisienics del 1ipo de
cambia real respecio a su nivel de cquliheiv. Estis, o su ver, pudicron
haber cansido profongadas diserepancias del pivel de la reserva inlerma-
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cional respecio a su valor-ohietivo, Esia situacidn explicarfa la neces
sidud de una politica dissial para conlramrestar aclivamente el efeeio
de diversas periurhaciones sibre las reservas,

Asi, los efilculos del vecer de reaccidn dptima meestran que ks po-
liticas dplimas resulianies de aribadr an costo positive a Lo inesivhilidad
de la composicién de los activos del banco central y del tipo de cambio
real hubicsen sido compaiibls cor la sapervivensia de un régimen de
lipo de combio [jo. La gula més importante para una polilica monetaria
capaz de ssisfacer (4] requisiio hubicse sido <] diferencial inflacionario
enire Mdxico ¥ los EE UL, Asi la respesia dplima a un aumento de ana
por ciento en dicho diferescid hobicse consistida en reducir of oréditn
domdésiico real por debajo de su fendencia o 3.5 por ciento e o 5i-
guiente irimestre. De mancn similac, on aumenlo de uno por cliesto de
Ia tasa de infacidn de les EE.UU. respecio o su nivel de Targo placo,
—aumenio que, d¢ acucrdd s neesras calimaciones, no s hebien rans-
milida instnlinea ¢ integrlmente a ln infacidn mexicana— hubiese
tenido que ser compensado por una redeccion de alrededor de 3.2 por
ciento en ¢l crédito doméstico real por debajo de su iendengia,

Qira gufa imporianie para una polilico momelisia eompatible con Lo
supervivencia del lipo de cambio (i hubicra sido el tipo de cambio real,
Lina desviacign dc uno por dicnio en csta vadiable respecio a su 1en-
dencia do largo plazo enkda que haber sido compensada por una
coadraceicn del crédiin domdéstico nepl de 1.1 por cicnlo por debajo de su
iendencia. Asimismo, nuestgs cslimicines mocsiran que las aulori-
dades monctarias deberion hber nespondido en forma conirccinista o
Ins desviaciones de la ofcna monetaria de los EE.ULL por arriba de su
lendencia, La cxplicicidn deesie resuliado no o obvin, loda ve que cn
el madelo la ofera monctim de los EEUUL no afecta dircclamente a
las variables nacionales. Sinembargo, [a politicn dptima deberiy habersg
puindo por I ciada varinble en la medida e que & cra danl para
predecir Io evolucidn de ks wriables essadounidenses, que siluvicron
un efecto directo sobre la praduccidn y s preciog en México, esio es,
Ias 1a5a8 de interds, la produeddn ¥ La laMlacion de los EE UL,

A I lux de Do importancs de las varighles exiemas en |2 deier-
minacion de ln politicn dpimg, e interesanie advertic gue los computos
de Jog veciores de reaccida indican gue B respuesia dpdima a las Oue-
eiones de b produccics e los EE.UUL deberia haber tenido un ca-
ricier silo muy ligermmenke omiraciclico, o pesar de que durante ¢l pe-
riodo seestral B produceidn de Jos EEULL tuvo un clecio sustancial
sorbare 1o prosfucciin mexicans
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Evidentemente, la aparente incopacidad de lo politicn meonetirin
mexicang para reducir la variabilidad de la produccion bajo un tipo de
cambio fijo {y, por ende, para aislor la trayectoria de 1o produceidn
domdéstica del ciclo cstadounidense) no debe ser interpretada como un
argumenio ¢n fivor de la aplicacidn de un régimen de tipo de cambio
flexible en Mésico duranie el perfodo en cocstidn, En primer lugar, co-
mar lo ha explicado Lucas (1976), estimaciones 1les como las presen-
Ladas en este inbajo no son dliles para predecir ¢l comportamicnio de la
ccomamia bapo un sistema de lipo de cambio Nexible, En segundo lugar,
diversas razones indican que la capacidad de las sutoridades monctarias
mexicanas parn reducie of efecto de L Ducwaciones de In economi
citadounidense hubicra sido tn. o quixd mas limitada bajo un lipo de
cambin flexible, de o gue fue bajo un tipe de cambio jo, Como lo ha
sifialndo Dombasch {19823,

"o lus modidos activas de politicn ccondmica, asi como s
Muctuaciones propins del ciclo ccondmico. no pueden  dejar de
transmitirse dewn pais @ otro, sea cual fuere el régimen cambiario, Lo
que ésie detenming s la fonna particular de la imnsmision, s decir, si
toma primodiimenie L forma de una reduccidn en e emples, man-
leniendo Iy infMacidn v o competitividsd intermacional rekivamente
inalteradas, o gise da con grandes cambios en Ia inflacion y en el tipo
de cumbio real {y. por ende, en el ingreso real), con [ectuaciones
relativamente menores en ¢l empleo. Es en esia drea en la que los tipos
de cambio lip y Nexible difieren significativamente e inicractian con b
estructura de la coonomia nacional, en particular con ol grado de rigides
del salurio real, Es agui gue wio ticne que reconacer ol sefialimicnio de
Mundell de gue el argumento en Favar del tipo de eunbio fexible
depende fundamentalmente de ly existoncia de ilusion monclaria, en ¢l
semido de que éda dé lugar a una ausencia de rigidez on ol salario real”,

El simento ea bn importancia de las perlurbaciones exiernas reales o
principio de los aios setenty, con la consccucnie ieeesidid dde
mayor exibilidad en ¢l salario real, apoya en cierla madida 1o creencia
de gue el desempefio de la produccion de L cconomiz mexicana duranie
ese lapso hubien podido mejorarse medianie 1y adopeidn de un tipo de
cambio flexible. Sin embargo, desde ung perspectiva de Eirgo plazo, o
sesgo inflacionrio de unn politica monetaria activa légo un régimen
cambiario Nexible (sesgo al gue Dormbuseh alude oo Iy il anferiod)
hubicse constiuide prodablemente un ohstivulo way serio para ol
:l_u:.-::erttn el sisteman financiero mexicing, Aunguee pocide haber redu-
cido las posibilidades de aplicncidn de politicas de estabilizgcion de
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corte plozo, ¢l manienimiento de un tipo de cambio fjo jugd un papel
crucial en la promocidn de alpunos de bos mcjores rasgos de b estra-
tegin do “desarmollo estabilizador”. Dadas las dificullades gue hisodsi-
camenle habian impedido el crecimienio del sistema fingacicro mexi-
cand, el mantermiento de una todal convertibalidad ¥ de un valur esuble
del peso mexicano en iérminos de délares fueron precondiciones indis-
pensables para ascgurar la competitividad de los instrumensos [non-
cienos denominados on pesos,

La anferior, erucial veniaja del tpo de cambio Ojo no foe wmada en
cuenia en la evalusciin de la politica monclaris mexicana realizada en
esie trabajo. Al concentrarse primordinlmente en la capucidsd d2 la po-
itica moneliria pars suavizar lus Muctuscimes de cono plizo de Lo pro-
duccidn, ¢l andlizis ignord el heche de gue la tmyeciona de bego plieo
de la produccidn probahlemente se vio favorecida en buena medida por
el desamrollo financicro que In cstrategin de tipo de cambip fijo posi-
bilitd, Asi, puede argumeniorse que. en un seatido mas fondameneal, no
cxistith un dilema real enire ol Gipo de cambio fijo y el tipp de cambio
Mexible, A partic de 1972 [a economia mexicana padecid las peores ca-
rcicristicas de nmbos regimencs, en la medida en que ¢l tipo de cambio
permanceid fijo a pesar de que las condiciones fiscales indispensables
para la viabilidod de un régimen cambirio de esie tipo hablin desa-

parccido.
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Apéndice A

Derivacidn de 1 ecuaciin de pn:cius"

En lugar del supuesto wseal de gue wdos los contrmos laborales s
renuevan ¢ada periodo. la Tormulacidn de la ccuncion (4) supone. en
primer Jugar, qué contratos con duracidn de dos periodos sc negocian en
lorma desfasada, de manera tal gue la mitad de la fucren de trabajo
enlra en negociaciones en cualguier perfodo dado. En sepundo lugar, sc
supone que los precios s¢ fijan como meark-ups constantes sobre los
coslos luborales y sobre los costos de un insumo importado, Asi,

(A1) p=d(5s 455 )+(1-J)p;

donde J es In participacidn de los costos salariales en los costos totakes,
el mark-up constante y el tipo de cambio nominal s¢ climinan sin
pénfida de peneralidad, y s, es ¢l salao establecido on el periodo 1, y
que ha de prevalecer para la mitad de los contratos lnborales duranic dos
periodos. Ea tercer lugar, se suponc que el salario negociado en cul-
quicr pericdo dado depende 1anto de los salarios vigenies en los dos
periodos durante los cudiles el salario en cuestion wndri vigencia, asi co-
mo del nivel esperado de b demanda en el mercado laboral, Asi, se pos-
fuli que £ es wna funcidn lineal del valor promedio de los salarios nego-
ciadus en los periodos -1y L+ v de I desviacidn esperada promedio de
la produccidn respecto a su tendencia en los periodos t y ol

[:.Idl. 1} .;r =--5|:J;—| +‘I'la-|-| } + Q{J’Ir +j;|+|!.}

]*‘mnlr!lcmc. suponemos que los contratos salariales se negocian Bajo
lax creencia de que ¥y s una variable akeatoriz no aulocomelacionad: con
medin cene. Por consiguiente, un proceso estocsistico parn s gue
satishice (AZ) puede  determinarie  postulando  wna solucidn

S =TS, T8+ O substituyendo en (A2} v resolviendo par
las incdgnitis T, y M. Una solucidn es w=2 ym=-1, de 1l

TMECED e

LT
Lavde Apdipifioe se lasa en el matenind del Apdndice A de Tavlor (1971,
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('4 3} 5 =15r-l“rr—2 + Q:I'rl

Sustituyendo cn (A1) ¥ recordando que X, = p,_ = P, se obtiene
Ia expresidn

m, =y +(1- q’)[ﬁ: - :IT:_.]+{JQ,|" 1:'[.]'"..1 +y,]

I3 cudl s andloga a 13 ccuacidn (4), exceplo por la susencia en el lexto
del iérmingen v, .

Apéndice B**
Estimadores del modelo de médxima verosimililed con informacian
completa sin correccidn de autocormelaciin (1956 11- 1976 [)

Ecuacion de inflacidn:

R, =.000279+ 1, +.121 §+.396(F, &) +v,
(.155) (1.242) (193D

Ecamicidn de producciin:
¥, =201 60RR, + 428y, , — 170y, +.0577(r,_, - p,., )=.0498(c, = p, )
(-2067) (3371 (-1437)  {-461) {-.462)

+ e = )

D973 e 2BSy* g+ B9 - D02SD 1wy,
(-659)  (1.529) (1.506)  (-1.546)

*** El estadiicn aparece e pastnlesis dibajo d cada coclicionic.
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Ecuacidn do reservas intemacionales nelis:

r - f =-.358 - T2{,-.517y,_| —078dy,_,
(-.T14)(-.942) (-1.392) (-.218)

+,9|I|(r;_l —,nr_l:]—.d-ﬁrﬁlr,ﬁ }
(14.150) (-1.784)
£ A3T(e | =P )418le, +.699y,_| —. 365 +.002741+ v,
(2.266) (42 (1408) (-2295) (560

Estimadores de completa informacidn y médxima verosimilited de la
Eo. (21 {19571 - 1976 1)

199 RITE 039
(1.792)  (L283) (1.735)
=07 -0 040
(-1.351) (-.085) (.897)
1,501 A8 175
[(2.791)  (.581)  (1.662)
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GRAFICA 2
DESVIACIONES DE LA PRODUCCION RESPECTO A TENDENCIA LINEAL

L

:2

TELLE

R LT

g

I

Rt

gy

hLLLLLE TP —

Sl T

T ILLLL

W
i L TP

S T

..1::..

M §ra A
bl LL R

g dEn

(UL

T TELL

-
|--n||!--ll--ll“"

T
Illl.ll....'"

LT
T LTI LLE O A LT

iy,
W .-ill“"l'
n.
"-.ui-n-u......'“ ""..h
L.
i i ll-“.-in-l‘ﬂll'lq
"
r-uplnll"“‘""'
LL LT
B - [T}
.
e
LTI
e, s
—————r | ™
Ll T "
o
"'l..
-
[ —— T
(LT
SRR lll-l-l-.|.1+.-."..-..
PTS LI L LR L wa®

Rl L LTI

wl¥
n.-i--'l"'“.
=4a

Oy F CET PP

grisssesiarasrannns
- .‘."'lII-‘..“.|

“’:'.ﬂi.ll EUES Ll

L

Bt L TTTT]

T

B

on1

= 5

b

"E

Ll

w =
L]
1
L]
*
L]
L]
i

LLETT T
"

EES "—"‘ *

£
[

« A Bop
441

-9

T4

M

73

60 61 & 63 64 A5 66 &7 68 6 T T

50

57

56



BLOSL ORLOEL EL OTL DL 69 H9 L9 9 gy BB £0 TR 19 09 65 BE LS U5

jqqalﬂj_:_m:—__.ﬁ..__—__.___._3_._:.—:.1.__:___:n___1_

ORV.LINOW HOLIAS " I SOLAN SONHALNI SOALLOY V
SOLAN SONHALXT SOALLOWV U ALINGLDO)

£ VOLIVAD

i ¢



CUADRO 1

Estimadores de completa informacidn, mixima verosimilitod del modelo,
1956 111 - 19761

Ecuacion de inflacion:

A = 0003 4 . + 255y, + 492 Sm - %p1) +uly
(146)  (2.344) (2131

Wy = €= 199 €1 - 073 Az - 039 W

Ecuacidn def prmjuci,-u:

Ye= 478 - BAlm +  ATlye; - 264 yea
(2652) (-2834)  (3569) (-1.978)

* 096 (re1-per) - 008(cep;) + .138(c.1-pei)
(2.667) (~.085) (1.279)

o 027q + 232yo 4+ 62350 - 000+ uzy,
(228)  (1.440) (1.183)  (-2.448)

Uzg = ay- 168e.g - 033w,

Ecuacidn de las reservas inlermnacionales netas:

fepr= - 306 - 1887 - 543y - 204y
(-661)  (-199)  (-1.527)  (-.597)

= B3 (ferper) - 275(cep) + 0 334 (cei-pr)
(11.287) (-1.227) (1.938)

356 g + Ty - L1450 + 002t + uy
(1.245) (1.331)  (-BO0)  (492)

Uae = wy - 1538y - M4ay 4 168w,y
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CUADRO 2
Funciones de Respuesta ﬁptlmu

Ponderaciones (b = 0, bi = 0

Coeficienls by =.9 =4 bi=f bi=4 k=2 by =.1

de Respussta  ta=.1  baml =4  zsb k=B by =.9

Tl -1.99 -3.82 ] 2.B6 504 6.26
¥r-l 06 A 113 146 1.74 1.5
Yo 1.64 1.33 1.01 B2 63 56
fi- | -1.064 =495 -85 - 79 =74 -T2
-1 -.83 =19 o -3 -7 -0
€1 -2.07 -1.81 -1.54 -1.38 =12 =117
] -2.77 -1, «.51 1.72 .86 351
b 2.14 1.84 1.58 1.45 1.36 1.33
-3 -.33 -39 19 -85 - B -.83
Mrd -.6d =0 A5 -2 -58 =33
Vil -3.005 -3.25 -3.47 -3.61 -3.68 -3.66
¥l =1.11 =85 =52 -27 -02 A2
¥ed w43 il ) 53 68 18
Vo4 230 -4 -.38 .56 - =75
i1 =706 -6,39 -5.27 4.2 -3.39 «1.9%
i 1.03 1.25 1.36 1.2% 1.13 1.0
i3 -4.,26 =385 -3.16 -2.62 -2.15 -1.94
(1] 21 1.04 1.61 1.75 1.73 L.6E
1.1 =451 -1.28 1.9 el L 235 =1.35
mg-2 -2.46 -1.31 -64 -2 i1 -.08
me-3 |.98 L 1.60 .49 1.3% 1.35
-4 |94 1.61 166 156 1.6 L.31
€il 364 2,60 1.57 a3 49 A3
Al .05 37 A% -.94 -2 =35
Wil I8 A8 i =14 15 =31
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CUADRO 3
Funciones de Respuests Optima

Ponderaciones (b3 = (123, hy = 025) I

Caeliciente bj=8 =5 medi h=23 by=.13
de Respucsta b2 =.1 bred ks35 W=7 k=48
Tl -4, 25 23,7 =352 30 3.0
¥i-1 -2 -.14 ST JIi i3
Yot 28 A0 32 A3 34
el i i A3 i =01
qe-1 L2 L7 .15 .12 1.11
Ci-l =1 = ~11 =15 -~ 16
W -1.56 =3 37 =320 <3005 =207
2 i -3 A1 A4 Al
fr.3 -6 =74 B2 -84 - B
M4 =20 -3l -32 o = -3
Yool -2l - 34 A5 -.56 -61
2 -2 -6l - -.59 -39
¥ie3 < -8 =33 -.29 -.27 i
Yed .20 TR+ S & 24
i 23,04 A0 333 343 -348
i i.60 1.74 1.7 1.83 | .BS
ir.3 -1 -1.15 -1.25 -1.33 -1.36
ird 1.8l 1.57 b.53 1.48 2
-] -2.32 -3,33 235 -2.38 <239
mp. ¥ 143 141 1,15 .30 1.28
bk 3 Ll S5 S 02 S
iy 4 33 8 A2 oH L
e T3 | LT R T
fr | S35 e '] EE] i 31
Wi .24 22 21 -y A8
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CUADRO 4
Funciones de Respuesta Optima

Pondetaciones (by = .1, he = . 1)

Coelicienty b =4 by = .6 by = .4 =2 k=0

de Respuesia bz =.0 br=2 Te=d4  p=6 bped

1| -3.73 -3.62 -3.52 -3 -3.32
¥i-1 iy =25 =23 =20 - 18
Vil I8 A9 20 .20 21
Hil A A& A7 A6 A5
1 1.15 1.14 1.13 I.L3 112
Crl A7 A5 A3 dz A1
M =337 -3.31 -3.27 AR -317
T2 .19 - 18 .16 -15 =14
.3 =72 -.73 =74 -75 =M
Mrdl -.24 =24 L 25 -2
¥r.1 -0 = 10 - 13 17 -20
Vil -.58 .58 55 - 58 -57
¥id - -5 <43 -4l =4
Ved =19 = 2} =210 =20 =21
frd =2.4] -2.46 -2.51 -235 -2.61
ira 1.72 L7 1,75 LTy .78
i3 -9 =73 = 76 -0 - 43
i-d 1.72 .74 1.76 1.78 1.80
Bl | =215 -L15 -2.16 <217 =217
1.2 1.57 1.58 153 1.5 1.4
miy 3 Jh 37 1 Al A
mMed 20 21 23 4 .20
2l A3 A3 A3 A2 A2
il ) 32 .31 % | ]
Wi | 23 . 22 el | -2l
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CUADRO 5

Desempedio de ln econemia mesicanas o
1956 T11- 1976 1
Faiz cuadrada del
valor primcipal de:
-
¥ X RS
-2
:r= 5.75% pal
5.65% pas
6.41% pa ¥
s 41.54%
o y=10, n = .22
W T o= 0% pa.
'-“ X = % pa.
¥ T o= 5% pa




CUADRO 6

Desempeno de lp economia bujo reglas dplimas

1956 - 1976
Desviacitn estindar cstacionarin
b b2 b by ity ¥r iy
9 i 0 i 255 31.54 o«
- 2 0 0 6,45 341 -
] 4 () L)} 0,54 3.1 ]
A {1 il i T.30 an =
2 a f] ] 306 3.18 o
.1 ! 0 0 AT 316 oo
B5 1 AI25 025 850 4,12 22.55
B8 3 S L1235 H.62 4.08 2256
5 5 25 A25 B.as d, i 22461
20 T 125 A5 B68 4, 22
A5 i IS 25 824 393 2303
8 {i N | N 0.4% o, 2 2174
(3] 2 1 1 .46 4.24 284
4 .4 .l I G446 d.23 21.73%
2 G N | | 948 4,22 21.2
0 B .1 1 0.49 4.21 21.73

b Tasa anuai,
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