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SIGLAS

Banxico. Banco de Mexico, Banco Central del Estado Mexicano.

INPC. indice Nacional de Precios al Consumidor.

INEGI. Instituto Nacional de Estadistica y Geografia.

CEPAL. Comision Econémica para América Latina y el Caribe.

M. Billetes y monedas en poder del publico.

M1. M mas depdsitos cobrables.

M?2. M1 mas depdsitos y ahorros de corto plazo, acuerdos de compra de 24 horas
euro—dolares y fondos de los mercados de dinero.

M3. M 2 mas otros activos liquidos.

TIIE. Tasa de Interés Interbancaria en Equilibrio.

P. Precio del bien en cuestion.

C. Consumo privado.

G. Gasto del gobierno.

I. Inversion privada.

K. Acervo de capital.

Y. Ingreso o renta nacional.

Y. Ingreso disponible.

T. Impuestos.

r. Tipo de interés nominal de los bonos gubernamentales.

Tmun- La tasa de interés fijada por los mercados financieros internacionales.

6. Costo de depreciacion del capital.

DA. Demanda agregada de bienes y servicios.

0A. Oferta agregada de bienes y servicios.

MS. Oferta monetaria.

MmS ]
s Oferta monetaria real.

EX. Exportaciones de bienes y servicios producidos nacionalmente.
IM. Importaciones de bienes y servicios producidos en el extranjero.
XN. Exportaciones netas.

S. Ahorro nacional.



GLOSARIO

Ahorro. Dinero que no se gasta.

Ahorro nacional. Renta de un pais menos consumo y compras del Estado; suma del ahorro
privado y publico.

Ahorro gubernamental. Ahorro del gobierno; diferencia entre los ingresos recibidos
(impuestos) y el dinero gastado o entregado (pagos de transferencias, pagos de intereses sobre
la deuda nacional).

Apreciacion. Aumento en el valor de la moneda de un pais en relacion con otras en el
mercado de divisas.

Arancel. Impuesto con que se gravan los bienes importados.

Balance. Registro contable que muestra el activo y el pasivo.

Balanza comercial. Ingresos generados por las exportaciones menos pagos de las
importaciones.

Banco central. Institucion responsable de la gestion de la politica monetaria (circulante,
tasa de interés de los bonos gubernamentales, TIIE).

Base monetaria. Suma del efectivo y las reservas bancarias.

Bolsa de valores. Mercado en el que se compran y venden participaciones en la propiedad
de sociedades anonimas.

Bono. Documento que representa una deuda del emisor, que devenga intereses, normalmente
de una sociedad anénima o del estado.

Circulacion nominal. Valor nominal de billetes y monedas en circulacion que no indica
nada sobre el monto que estas monedas y billetes pueden comprar.

Circulante real. Valor real de billetes y monedas en circulacion, es igual al circulante
nominal dividido entre el nivel de precios.

Combinacién de politicas. Combinacion de politicas fiscales y monetarias para alcanzar a
la vez el equilibrio interno y externo.

Comercio internacional. Intercambio de bienes y servicios entre paises.

Compras del Estado. Bienes y servicios comprados por el Estado.

Consumo. Bienes y servicios comprados por los consumidores.



Contabilidad nacional. Sistema contable que mide el PIB y muchas otras magnitudes
relacionadas con este.

Costo de oportunidad. Lo que se deja pasar para emprender una accion. Por ejemplo, el
costo de oportunidad de ir a la universidad es la pérdida del salario que podria ganar el
estudiante como empleado de tiempo completo.

Curva de demanda agregada. Relacion negativa entre el nivel de precios y la cantidad
agregada demandada que surge de la interaccion del mercado de bienes y el del dinero.
Curvade oferta agregada. Relacion positiva entre el nivel de precios y el volumen
agregado de produccion de las empresas.

Curva de Phillips. Relacion negativa entre la inflacion y el desempleo; en su version
moderna, relacion entre la inflacion, el desempleo ciclico, la inflacion esperada y las
perturbaciones de la oferta; se obtiene a partir de la curva de oferta agregada a corto plazo.
Déficit presupuestario. Diferencia entre los ingresos y el gasto.

Deflacion. Reduccion del nivel general de precios.

Depreciacion. 1. Reduccion del acervo de capital que se produce con el paso del tiempo
debido al envejecimiento y al uso. 2. Disminucién en el valor de la moneda de un pais en
relacion con otras en el mercado de divisas.

Devaluacion. Intervencion del banco central para reducir el valor de una moneda en un
sistema de tipos de cambio fijos.

Dinero. Cantidad de activos utilizados para realizar transacciones.

Economia abierta. Economia en la que la gente puede participar libremente en el comercio
internacional de bienes y de capital.

Economia cerrada. Economia en la que la gente no puede participar en el comercio
internacional de bienes y de capital.

Efectivo. Suma de los billetes y las monedas en circulacion.

Equilibrio. Situacion de igualacion entre fuerzas contrarias, como el equilibrio de la oferta 'y
la demanda en un mercado.

Expectativas adaptables. Enfoque que supone que la gente va formando sus

expectativas basandose en los valores recientemente observados.
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Expectativas racionales. Enfoque que supone que la gente utiliza 6ptimamente toda la
informacion de que dispone —incluida la informacién sobre la politica actual y la prevista—
para predecir el futuro.

Exportaciones netas. Exportaciones menos importaciones.

Funcién de demanda de dinero. Funcion que muestra los determinantes de la demanda
de saldos monetarios reales.

Funcién de produccion. Relacion matematica que muestra que las cantidades de factores
de produccion determinan la cantidad producida de bienes y servicios.

Identidad de la contabilidad nacional. Equacion que muestra que el PIB es la suma
del consumo, la inversion, las compras del Estado y las exportaciones netas.
Importaciones. Bienes y servicios comprados a otros paises.

Indice nacional de precios al consumidor. Medida del nivel general de precios que
muestra el costo de una cesta fija de bienes de consumo en relacion con el costo que tenia esa
misma cesta en un afio base.

Inflacion. Aumento del nivel general de precios.

Inversion. Bienes comprados por las personas y las empresas para aumentar su acervo de
capital.

Inversion exterior neta. Flujo neto de fondos que se intervienen en el extranjero; ahorro
interior menos inversion interior.

Inversioén neta. Cantidad de inversion después de la reposicion del capital depreciado;
variacion del acervo de capital.

Liquido. Fécilmente convertible en el medio de cambio; facilmente utilizado para realizar
transacciones.

Modelo. Representacion simplificada de la realidad, que suele utilizar diagramas o
ecuaciones y que muestra como interactan las variables.

Modelo clasico. Modelo de la economia derivado de las ideas de los economistas clasicos y
prekeynesianos; modelo basado en los supuestos de que los salarios y los precios se ajustan
para equilibrar los mercados y de que la politica monetaria no influye en las variables reales.
Modelo keynesiano. Modelo derivado de las ideas de la Teoria general; modelo basado en
los supuestos de que los salarios y los precios no se ajustan para equilibrar los mercados y de

que la demanda agregada determina la produccion y el empleo de la economia.
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Modelo Mundell — Fleming. Modelo IS — LM de una pequefia economia abierta.
Monetarismo. Doctrina segin la cual las variaciones de la oferta monetaria son la causa
principal de las fluctuaciones econémicas, lo que implica que una oferta monetaria estable
daria lugar a una economia estable.

Nueva economia clasica. Escuela de pensamiento segun la cual las fluctuaciones
econdmicas pueden explicarse manteniendo los supuestos del modelo clasico.

Nueva economia keynesiana. Escuela de pensamiento segin la cual las fluctuaciones
econdmicas sélo pueden explicarse admitiendo que algunas imperfecciones microeconémicas,
como la rigidez de los salarios o de los precios, desempefian un papel importante.
Operaciones de mercado abierto. Compra venta de bonos del Estado y otros
certificados, por parte del banco central con el fin de aumentar o reducir la oferta monetaria.
Pequeiia economia abierta. Economia abierta cuyo tipo de interés viene dado por los
mercados financieros mundiales; economia que en virtud de sus dimensiones ejerce una
influencia insignificante en los mercados mundiales, y en particular, en el tipo de interés
mundial.

Politica de estabilizacion. Politica que pretende mantener la produccion y el empleo en
los niveles correspondientes a su tasa natural.

Politica fiscal. Decision del Gobierno respecto a los niveles de gasto y tributacion.
Politica monetaria. Decision del banco central respecto a la oferta de dinero.

Precios flexibles. Precios que se ajustan rapidamente para equilibrar la oferta y la
demanda.

Precios rigidos. Precios que se ajustan lentamente y que, por lo tanto, no siempre
equilibran la oferta y la demanda.

Producto interior bruto. Renta total obtenida en el territorio nacional, incluida la renta
ganada por los factores de produccidn extranjeros; gasto total en bienes y servicios producidos
en el territorio nacional.

Producto marginal del capital. Cantidad de produccion adicional obtenida cuando se
incrementa la cantidad de capital en una unidad.

Producto marginal decreciente. Caracteristica de una funcion de produccion segin la
cual el producto marginal de un factor disminuye a medida que aumenta la cantidad de ese

factor y todos los demaés factores se mantienen constantes.
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Producto marginal del trabajo. Cantidad de produccion adicional obtenida cuando se
incrementa la cantidad de trabajo en una unidad.

Propension marginal al consumo. Aumento del consumo provocado por un
incremento de la renta disponible en una unidad de moneda nacional.

Rendimientos constantes de escala. Propiedad de una funcién de produccion segun la
cual un aumento proporcional de todos los factores de produccion provoca un aumento de la
produccién de la misma proporcion.

Renta disponible. Renta que queda una vez pagados los impuestos.

Reservas. Dinero que han recibido los bancos de los depositantes pero que no han utilizado
para conceder préstamos.

Restriccion presupuestaria. Limite que impone la renta al gasto.

Tipo de cambio fluctuante. Tipo de cambio que el banco central permite que varie en
respuesta a las variaciones de la situacién econémica y de la politica econdmica.

Tipo de cambio nominal. Relacion a la que se intercambia la moneda de un pais por la de
otro.

Tipo de cambio real. Relacion a la que se intercambian los bienes de un pais por los de
otro.

Tipo de interés. Precio de mercado al que se transfieren los recursos entre el presente y el
futuro, rendimiento del ahorro y costo de los préstamos.

Tipo de interés mundial. Tipo de interés vigente en los mercados financieros mundiales.
Tipo de interés nominal. Rendimiento del ahorro y costo de los préstamos sin realizar
ningun ajuste para tener en cuenta la inflacién.

Tipo de interés real. Rendimiento del ahorro y costo de los préstamos una vez ajustados
para tener en cuenta la inflacion.

Transferencias. Pagos del Estado que no se efectan a cambio de bienes y servicios como
las pensiones.

Variable end6gena. Variable que es explicativa por un determinado modelo; variable
cuyo valor es determinado por la solucion del modelo.

Variable ex6gena. Variable que un modelo considera dada; variable cuyo valor es

independiente de la solucion del modelo.



RESUMEN

Se realiza una ampliacién, a economias abiertas, del modelo macroecondémico de Sargent, para
luego aplicarlo a México. Utilizando la técnica del diagrama fase, se identifica una condicion
de largo plazo estable entre la tasa de interés interbancaria (TIIE), el agregado monetario
billetes y monedas o circulante, la sensibilidad de la demanda de dinero en la tasa de interés y
la tasa de inflacion, los instrumentos de politica monetaria y objetivo del Banco de México
respectivamente; se deriva de esta condicion una inecuacion que relaciona algebraicamente la

politica monetaria con la inflacién.

Los resultados son utilizados para realizar las siguientes aplicaciones:
(1) Se analiza el posible vinculo entre la TIIE y la tasa de inflacion.
(2) Se evaltua empiricamente la estabilidad de México en el periodo 1985—2014, producto
de las decisiones de politica monetaria adoptadas por el Banco de México.
(3) Se calcula la politica monetaria que debe adoptarse para conseguir la tasa de inflacién

del tres por ciento, tasa objetivo del Banco de México.

Los resultados sugieren que el nimero real generado por la politica monetaria del Banco de
México cuanto mas grande sea al inverso de la tasa de inflacidn se conseguird una estabilidad
en el indice de precios en menor tiempo; y que, en retrospectiva, la politica monetaria en su
conjunto (oferta monetaria y tasa de interés), parece mostrar cierta capacidad para incidir de

manera estable en la tasa de inflacion.

Palabras clave: equilibrio estable, demanda de dinero, tasa de interés, oferta monetaria real,

inflacion.



ABSTRACT

This paper presents an extension, to one open economy, of the macroeconomics model’s
Sargent, and then we apply it to Mexico. Using the technique of the phase diagram, we
identified a stable condition long—run between the interbank interest rate (TIIE), the
monetary aggregate bill and currency or circulating, the sensitivity demand for money in the
interest rate and the inflation rate, the instruments of policy monetary and target of the Bank of
Mexico respectively; it is derived from this condition one inequality that algebraically related
the monetary policy with the inflation.

The results are used for the following applications:
(1) It’s analyzed the possible link between the T1I/E and the inflation rate.
(2) It’s empirically evaluated Mexico’s stability in the period 1985—2014, product of the
monetary policy decisions taken by the Bank of Mexico.
(3) It’s calculated the monetary policy to be adopted to achieve the inflation rate of three

percent, the target rate of the Bank of Mexico.

The results suggest that the real number generated by the monetary policy of the Bank of
Mexico the more it larger to the inverse of the inflation rate, the stability in the price index
will be achieved in less time; and that, in retrospect, monetary policy in combination (money
supply and interest rate), seems to show some capacity to influence steadily in the inflation
rate.

Keywords: stable equilibrium, money demand, interest rate, real money supply, inflation.
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INTRODUCCION

Una de las funciones que tiene el Banco Central de cualquier pais es el control de la tasa de
inflacion, para lograrlo hace uso de varios instrumentos, entre los cuales se encuentran la
cantidad de dinero que pone en circulacién y la tasa de interés de los bonos gubernamentales;
esto lo hace siguiendo ciertos modelos macroecondémicos que fueron obtenidos a partir de un

analisis teorico.

Pero estos modelos no nos proporcionan alguna relacion algebraica, entre estas variables
macroecondmicas que nos ayude a identificar de qué manera inciden los instrumentos, con que
cuenta el Banco Central, sobre la tasa objetivo de inflacién; por lo que esta tesis plantea el

siguiente problema de investigacion:

Identificar el mecanismo de transmision de la politica monetaria del Banco Central al objetivo

de inflacién.

Thomas J. Sargent, premio Nobel de economia 2011, propuso un modelo macroeconémico de
corte neoclasico para una economia cerrada; centrd su atencion en los mercados de bienes y
servicios y de dinero para obtener una relacion entre la tasa de interés de los bonos
gubernamentales y el indice de precios, dando como resultado una condicion de estabilidad
entre estas dos variables macroecondmicas. Dentro del andlisis tedrico, Sargent, junto con
Lucas, pertenece a la Nueva Escuela Clasica, por su parte Mankiw y Romer pertenecen a la

Nueva Escuela Keynesiana y Woodford como representante de la Nueva Sintesis Keynesiana.

Con base en los argumentos anteriores cabe hacer algunas aclaraciones con respecto a la
relacion que guarda la presente investigacion con su titulo. El titulo lo divido en tres partes,
mismas que son las tres aclaraciones que sobre él a continuacion doy, mas una aclaracion

sobre la posible aplicacion experimental del nuevo modelo.

Primera aclaracion. El titulo comienza diciendo La evaluacion del proceso de estabilizacion
del indice de precios—interés de los bonos gubernamentales a largo plazo. ElI modelo que

presenta esta investigacion es un sistema dindmico de dos ecuaciones con dos variables
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enddgenas, el indice de precios y la tasa de interés de los bonos gubernamentales y a través del
espacio fase se observa su estabilidad, es decir, cuando el tiempo tiende al infinito estas
variables se acercan ambas a un valor fijo o constante; el término largo plazo se refiere
entonces a esta condicion en el tiempo. Mientras que la tasa de interés de los CETES, los
bonos gubernamentales que considera esta investigacion, son a 28 dias.

Segunda aclaracién. En seguida el titulo dice en la politica fiscal. EI Banco de México es el
banco central del estado mexicano, que con la ley que entrd en vigor a partir de 1994 se le
concede autonomia en sus funciones y administracién, consignandole constitucionalmente el
objetivo de procurar una tasa de inflacién no alta; fijaindose ésta, en 1999, en tres por ciento
como meta. Para cumplir con este objetivo el Banco de México hace uso de algunos
instrumentos, la masa monetaria por ejemplo; el manejo que hace de éstos para controlar la

inflacion es precisamente la politica monetaria y no la fiscal.

Tercera aclaracion. La Gltima parte del titulo dice calculado a través del modelo de Sargent
ampliado a economias abiertas. Sargent nos presenta en su libro Macroeconomic Theory los
dos mercados objetivos de su estudio, el mercado de bienes y servicios y el de dinero, cuyas
variables macroeconomicas indice de precios y tasa de interés de los bonos gubernamentales
estdn involucradas, bajo supuestos clasicos y en una economia cerrada, es decir, sin
exportaciones netas. El aporte de Sargent es de sintetizar estos dos mercados en un sistema
dindmico de dos ecuaciones con dos variables y en este contexto observar las regiones de
estabilidad del indice de precios particularmente. El aporte de esta investigacion es seguir la

metodologia que propone Sargent pero ahora en un contexto de economia abierta.

Cuarta aclaracién. El titulo no menciona sobre la posible aplicacion experimental del nuevo
modelo que en lo particular tiene sobre México, pais con economia cada vez mas abierta a los
mercados financieros internacionales. Una vez fundamentado el nuevo modelo el tercer
capitulo de la presente investigacion se avoca entonces a su aplicacion experimental dejando

en claro el pais en cuestion y periodo de estudio.

El modelo que planted Sargent presenta un problema; éste, como lo sefialamos anteriormente,

no contiene la variable macroeconomica comercio internacional, propio de economias
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abiertas; por tanto, no lo podemos aplicar a este tipo de economias tales como la mexicana. Es
muy importante la consideracion de esta nueva variable macroeconémica pues México tuvo un
proceso de transicion de economia cerrada a abierta en el periodo 1985—2010; este periodo
fue determinante pues en €l dos eventos ocurrieron en particular y determinaron esta
transicion, el ingreso al GATT en 1986 y la firma del TLCAN en 1994.

Las politicas econdémicas de los paises como México, se dirigen basicamente en la reduccion
de la tasa inflacion mediante el control de la circulacion monetaria y esto incide en las tasas de
interés real de los bonos gubernamentales. El valor de la tasa de inflacién es muy importante
pues impacta como factor recesivo en la actividad productiva, impidiendo la inversién por dos
caminos no excluyentes: al generar altos costos financieros y al aumentar la carga de deuda en

todos los sectores de la economia.

Un efecto importante de la inflacion es el cambio del valor real de los activos fijos en términos
nominales, activos como el dinero, cuentas de ahorro y desde luego los bonos
gubernamentales; entonces una de las formas que el Banco Central tiene para controlar la
inflacion es manejar un valor adecuado en la balanza de pagos en sus rubros de cuenta

corriente, cuenta de capitales y en la variacion de las reservas internacionales.

En este contexto la presente investigacion tiene como objetivo primario:

Construir una relacién algebraica para describir el mecanismo de transmision de la politica

monetaria al objetivo de inflacion.

El objetivo primario se divide en tres objetivos secundarios, que son cubiertos en los tres

correspondientes capitulos de que consta esta tesis; estos objetivos son:

1. Analizar el modelo neoclasico de economia cerrada presentado por Sargent.

2. Inscribir en este modelo la nueva variable macroeconémica balanza comercial con
supuestos keynesianos, estableciendo asi un nuevo modelo para economias abiertas.

3. Evaluar la estabilidad indice de precios—tasa de interés de los bonos gubernamentales,

bajo el nuevo modelo, en el caso particular de la economia mexicana.
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El modelo de Sargent ampliado a economias abiertas es el modelo que resulta de asentar la
variable macroecondmica balanza comercial en el modelo de economia cerrada de Sargent,

que es el objetivo 2 anterior.

Se sugiere entonces la siguiente propuesta:

Si aplicamos el modelo de Sargent ampliado a economias abiertas al caso particular de la
economia mexicana; entonces podemos analizar, a través de un diagrama fase, su estabilidad

indice de precios—interés de los bonos gubernamentales.

Este modelo nos muestra que tanto la tasa de interés de los bonos gubernamentales como el
indice de precios se estabilizan en un valor fijo, constante; pero este no es el objetivo del
Banco Central sino que la tasa de inflacion se mantenga en un tres por ciento dentro de una

banda del uno por ciento.

Pero, como mostramos en esta tesis, de este modelo se desprende una ecuacion, que llamamos

la ecuacion de fase de Sargent, que nos permite conseguir el conseguir el objetivo primario.

Asi pues se plantea la siguiente hipotesis:

La ecuacion de fase de Sargent permite construir una relacion algebraica que describe el

mecanismo de transmision de la politica monetaria del Banco Central al objetivo de inflacion.

Para comprobar la hipotesis se considera la siguiente metodologia: se comienza con el estudio
del modelo de economia cerrada propuesto por Sargent, luego a éste modelo se le inscribe,
bajo supuestos neokeynesianos, la variable macroeconémica balanza comercial para obtener
un nuevo modelo de economia abierta. A partir de éste y usando el diagrama fase se obtiene la
condicion de estabilidad entre el indice de precios y la tasa de interés de los bonos
gubernamentales; cabe decir que dicha condicion se plantea por una desigualdad entre dos
curvas temporales; asi pues tenemos dos criterios para evaluar la estabilidad de un pais con
economia abierta, el diagrama fase y las dos curvas temporales; finalmente esta condicién de

estabilidad se aplica a la economia mexicana para valorar su estabilidad bajo este nuevo
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modelo.

En el diagrama fase, es decir el analisis grafico—cuantitativo, se coloca en un plano cartesiano
la tasa de interés de los bonos gubernamentales, como variable independiente, pues éste es
parte de la politica monetaria que ejerce el Banco Central sobre los mercados financiero y de
bienes y servicios para su estabilizacion y como la variable dependiente el indice de precios,
pues es la variable macroecondmica que sobre la cual el Banco Central intenta incidir; al
graficarlas ambas variables en este plano, el diagrama fase, la curva resultante o linea de
corriente, si es estable, debe ser una espiral de tipo logaritmico debido a que la solucion es de
tipo exponencial, cuyo vortice o centro es precisamente el punto estable que se genera en el

largo plazo.

En el contexto de curvas temporales, se grafica en el plano cartesiano las dos curvas
resultantes del modelo ampliado de manera temporal, esto es, se usa el parametro tiempo
como variable independiente y se determina los valores de ambas curvas como variables
dependientes; al hacerlo de este modo se puede dividir entonces el plano cartesiano en zonas

de estabilidad y zonas de inestabilidad.

Esta investigacion es importante porque, a partir de sus resultados, paises cuyas economias
son abiertas pueden hacer uso de la politica monetaria para incidir en los precios y generar

estabilidad econdmica; condicion necesaria para el crecimiento econémico.

Se presenta entonces una investigacion fundamentada en la escuela Nueva Sintesis
Keynesiana. Se plantea el modelo neoclasico de Sargent, al cual se le incorpora la variable
balanza comercial y un supuesto neokeynesiano de Mankiw, consiguiéndose una condicién de
estabilidad entre indice de precios y tasas de interés de los bonos gubernamentales; finalmente
se evalla la estabilidad, bajo esta condicidn, al caso de la economia mexicana. Para tal

finalidad se divide la presente investigacion en tres capitulos.

Para fundamentar la solucion de cualquier problema econémico se requiere de un modelo, en
el capitulo 1 se analiza el modelo de Sargent, se realiza un estudio de las definiciones,

supuestos y propiedades neoclasicas con los cuales Sargent basa su teoria de estabilidad para
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una economia cerrada. Teniendo en cuenta que este modelo no lo podemos aplicar a una
economia abierta como la mexicana, se sugiere entonces agregar una nhueva variable

macroeconomica, tema del siguiente capitulo.

Para extender una economia cerrada a una abierta también debemos usar un modelo y sus
respectivos supuestos. El capitulo 2 contiene las definiciones, supuestos y propiedades
neokeynesianas con los cuales Mankiw basa su teoria en una economia abierta, se analiza el
modelo Mundell-Fleming; se considera entonces los movimientos internacionales de
capitales y de bienes, ademas de la relacion existente entre la inversion exterior neta y la
balanza comercial. Al examinar tales movimientos se considera entonces un nuevo tipo de
mercado, el mercado mundial de divisas; por lo que se analiza la relacion de la tasa de interés

de los bonos gubernamentales con este mercado.

Finalmente teniendo el modelo resultante para una economia abierta, el modelo de Sargent
ampliado a economias abiertas, se considera entonces su comprobacion empirica. El capitulo 3
contiene la aplicacion tedrica al caso particular de México, como economia cada vez mas
abierta al comercio exterior; consecuentemente se menciona la metodologia que se usa para la
obtencion y manejo de los datos con que se cuenta en las distintas paginas electronicas,
www.banxico.org.mx por ejemplo, por lo que se muestra sus resultados conforme a este

modelo.

Una vez tenidos los resultados del capitulo 3, hay que evaluarlos. En las conclusiones se hace
un andlisis de estos resultados, explicando la estabilidad del indice de precios—interés de los
bonos gubernamentales de México, teniendo como fundamento el nuevo modelo; entonces se
comprueba si éste explica el desarrollo de la politica monetaria ejercida por el Banco Central y

si esta politica ha sido la adecuada para la estabilizacion.
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CAPITULO 1. MODELO CLASICO PRESENTADO POR SARGENT.

La solucion de cualquier problema econémico se fundamenta en una teoria, es decir, el marco
tedrico. Para explicar la teoria regularmente se remite a un modelo, esta investigacion propone
el modelo neoclasico de Sargent (premio nobel 2011), que estudia dos mercados, el de dinero
y el de bienes y servicios; como fundamento para la evaluacion de la estabilidad de México en
el periodo 1985—2014. Algunos de estos modelos econdmicos en particular revisan dos
aspectos en las soluciones que dan, si existe un punto de equilibrio y si éste es estable; en
particular el modelo de Sargent estudia el posible equilibrio entre el indice de precios
(mercado de bienes y servicios) y la tasa de interés de los bonos gubernamentales (mercado de
dinero) y si este es estable. Como es el caso de este modelo, generalmente las funciones
econdmicas resultantes con las que se trabaja no son lineales, para esto se aplica un criterio
que las linealiza, el teorema de Taylor, creando nuevas funciones que ahora son lineales.
Ademas de simplificar el problema, las propiedades de equilibrio y estabilidad de las
funciones economicas se heredan a estas nuevas funciones lineales, es decir, ambos tipos de

funciones tienen un comportamiento similar en una vecindad suficientemente pequefa.

Un problema econémico de suma importancia es encontrar las variables macroeconémicas, los
agregados, que inciden en la tasa de inflacion de un pais, pues ésta pone en riesgo su
estabilidad. Los intentos han sido muy variados incluso dentro de las distintas escuelas de
pensamiento; este problema ha sido un determinante para la politica econdmica que incluso se
generan instituciones que la estudian, los bancos centrales. Por lo que esta investigacion se
propone analizar la posible incidencia que tiene la tasa de interés de los bonos gubernamenta—

les sobre la tasa de inflacion.

Asi pues esta investigacion comienza, con el estado del arte, seccion 1.1., es decir, el
antecedente del problema de investigacion; la historia de los intentos por explicar la inflacion
y las variables macroecondémicas que posiblemente inciden en ella hasta nuestros dias. Antes
de usar un modelo hay que entenderlo, es por ello que en la seccion 1.2. se explica el modelo
de Sargent, que posteriormente usamos para fundamentar la solucion al problema de

investigacion. En todo mercado existen dos relaciones, la oferta y la demanda; una vez



encontrado el punto de equilibrio entre estas dos, hay que asegurarse de que este actle como
un atractor, es decir que, de acuerdo con los postulados neoclasicos, cuando haya un exceso de
demanda aumente el precio del bien en cuestion y asi se regrese al punto de equilibrio
original, y de manera analoga cuando suceda un exceso de oferta el precio baje; en la seccién
1.3. se asegura que la solucion propuesta se comporta de este modo. Un procedimiento para
simplificar el problema de los puntos de equilibrio es la linealizacion de las funciones
econdmicas ocurridas en el modelo de Sargent; es por ello que en la seccidon 1.4. se muestra
como se utiliza esta técnica por medio del teorema de Taylor. En la seccion 1.5., los mercados
de dinero y de bienes y servicios se sintetizan en un sistema dinamico de dos ecuaciones (dos
mercados) cuya solucion, por medio de los valores propios, nos da la condicién de estabilidad
que debe de cumplir el sistema para que, en el largo plazo, el indice precios se estabilice junto
con la tasa de interés. Esta condicién, que es la conclusion 1 en la parte final de este capitulo,
servira como criterio para la evaluacion de la estabilidad de México en el periodo 1985—2014.
Aqui la condicion de estabilidad en el largo plazo se explica de una manera esquematica en
ella vemos claramente como surge de manera natural esta condicion, que hace que el indice de
precios se estabilice en el largo plazo, es decir, que en un tiempo relativamente grande y a
partir de éste, se mantenga fijo. Una de las implicaciones que surgen al tratar el tema de los
valores propios de una matriz es que si ésta es diagonalizable, por tanto, en la seccion 1.6.

analizamos estas condiciones.

1.1. Estado del arte.

A finales de los afios cincuenta se buscaba una teoria macroeconomica de la inflacion que
compaginara con la teoria keynesiana. En 1958 A. W. Phillips postulé una relacion entre la
tasa de desempleo y la tasa de cambio del salario monetario basdndose en los datos del Reino
Unido. En 1960 Samuelson y Solow afadieron al modelo de Phillips una segunda ecuacion
que relacionaba de manera positiva la tasa de cambio del salario monetario con la inflacion.
Esta teoria asi propuesta se creia que se podia integrar a la teoria keynesiana (Desai, 1989 y
Dornbush, 1980).

Milton Friedman desarrollé la teoria cuantitativa como una alternativa a la keynesiana, uso la



curva de Phillips a corto plazo, en un marco de expectativas adaptativas (Desai, 1989).

Los antecedentes del problema de investigacion tienen que ver con Robert E. Lucas en 1979,
este economista considerd que la curva de Phillips propuesta por Friedman, en un marco de
expectativas adaptativas, carece de fundamento racional, por lo que Lucas junto con Thomas
Sargent y otros economistas como Neil Wallace, Robert Barro, Bennet McCallum y
Christopher Sims emprendieron el desarrollo de las expectativas racionales, la nueva

macroeconomia clasica.

Muchos de los cuestionamientos que dirigieron Lucas y Sargent al trabajo de Friedman fueron
principalmente de tipo estadistico y econométrico, es decir discutieron la metodologia de la

estimacion que utiliz6 Friedman y la verificacion de sus resultados.

Ante tal escenario Lucas y Sargent afirman que la nueva macroeconomia clasica correlaciona

de manera positiva el producto agregado y la oferta monetaria (Meghnad Desai, 1989).

El modelo macroeconémico que propone Sargent para configurar estas ideas es con base a una
economia cerrada, sin comercio internacional (Sargent, 1979). De igual manera David Begg
revisa la hipotesis de las expectativas racionales, sus trayectorias a puntos de equilibrios
estables, inestables o globalmente estables en el diagrama de fase y propone como modelo,

para demostrar la neutralidad del dinero, una economia cerrada (David Begg, 1990).

La propuesta es entonces ampliar el modelo de Sargent a economia abierta y analizar los
nuevos puntos de equilibrio en el diagrama fase formado por las variables indice de precios y
tasa de interés de los bonos gubernamentales, sin soslayar la importancia de la oferta
monetaria, pues Sargent y Wallace, en 1975, sefialaron que una politica monetaria donde las
autoridades adoptan como objetivo una trayectoria para las tasas de interés nominal a fin de

vaciar el mercado de dinero puede generar inestabilidad economica, David Begg (1990).

Una cantidad importante de modelos econdémicos que estudian la relacion entre politica
monetaria y fiscal no consideran inconsistencias en el tiempo, Sargent and Wallace (1981),



Leeper (1991), y Woodford (2001), en Klaus and Billi (2006), por eso es importante,
siguiendo a Diaz-Giménez, en Klaus and Billi (2006), determinar de manera dinamica la
forma en que los bancos centrales y los gobiernos pueden usar tanto la politica monetaria
como la fiscal, manteniendo a un determinado nivel la tasa de interés de los bonos
gubernamentales, para conseguir la estabilidad econémica, es decir, que el indice de precios

converja en el largo plazo a un valor fijo, asi la tasa de inflacion sera cero.

La tasa de interés definida por los mercados financieros internacionales ha tomado
altimamente una relevancia que ya es parte fundamental para el desarrollo de las economias,

siendo este mercado su principal gestor, Studart (1995).

Como resultado de la liberacion financiera en 1980, el sistema financiero internacional ha
adquirido un importante papel en el desarrollo econémico, los bancos ya no son meras
instituciones intermediarias entre ahorradores e inversores, sino que los bancos tienen un papel
activo en el proceso de inversion financiera y de crecimiento. Los mercados financieros
internacionales estan mostrando tener un importante papel en la estabilidad financiera durante

el proceso de crecimiento econémico, Studart (1995).
1.2. Modelo clasico presentado por Sargent y las expectativas racionales.
a) Las expectativas racionales.

Como se menciond en el apartado 1.1. anterior, Thomas Sargent y Lucas junto con otros
economistas emprendieron el desarrollo de las expectativas racionales como fundamento a la
nueva macroeconomia clésica. Este interés de Sargent por complementar la teoria clasica con
supuestos racionales lo deja asentado en su libro Macroeconomic Theory, Sargent’® Chapter
VIl BEHAVIOR UNDER UNCERTAINTY, pag. 137; comenzando con el estudio de los
distintos modelos de los agregados econdémicos de una macroeconomia no estocastica, el
modelo clasico, el modelo keynesiano, el modelo de agregado dinadmico de Tobin, repasando
el modelo keynesiano a traves de un andlisis dindmico de las variables con expectativas

adaptativas; todo esto le sirve como antecedente para continuar el estudio macroeconémico



con una introduccion a la parte estocastica, esto es, el estudio de los agregados econémicos,
consumo, inversion por ejemplo, considerando a los agentes con comportamiento bajo
incertidumbre, para encontrar el motivo de todo este estudio que es encontrar la politica
monetaria 6ptima mediante el la teoria del control 6ptimo con expectativas fijas, todo esto lo

sintetiza en los aspectos de la nueva macroeconomia clésica.

La novedad del estudio presentado por Sargent es el tratamiento que le da al modelo clasico,
Sargent desea plantear la politica fiscal, tasa de los impuestos, y la monetaria, tasa de interés

en un modelo dindmico para que esta pueda ser resuelta en un punto de equilibrio estable.

El modelo clasico aqui presentado pretende estudiar, de manera dindmica, el grado de
incidencia que tiene la tasa de interés de los bonos gubernamentales sobre el indice de precios,
es decir, sobre la tasa de inflacion. Lo realiza mediante los andlisis del punto de equilibrio en
dos mercados, el de bienes y servicios y el de dinero, para consecuentemente sintetizarlos en
un sistema dinamico que conlleva a la condicién de estabilidad entre estas dos variables

macroecondmicas.

b) Mercado de bienes y servicios.

En el mercado de bienes y servicios Sargent define las variables macroecondémicas: consumo
(0), el gasto del gobierno (G), la inversion privada (1), el acervo de capital (K) y el ingreso o
renta nacional (Y), que son las variables macroeconémicas ocurridas en una economia cerrada;
Sargent (1982), pag. 6.

El consumo depende positivamente de la renta disponible Y& =Y — T, es decir

0< ac
ayd

donde T = son los impuestos. Sargent (1982), pag. 16.

La funcion de inversion depende negativamente del tipo de interés nominal (r), esto es
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El gasto publico (G) se considera ya dado, es decir, como una variable exogena.

Todas éstas conforman ahora la demanda (DA) agregada de bienes y servicios.
DA =C+G+1+6K
Donde § = es el costo de depreciacién del capital.

Rodriguez (2010), pag. 41-43 y Sargent (1982), pag. 6.

La demanda agregada (D A) tiene una relacién inversa con el indice de precios (P), es decir
dDA

ap S

En el mercado de bienes y servicios también estd definida la oferta (0A) que es una funcion
F(-,) de produccion (la tecnologia), que depende de dos variables macroeconomicas: trabajo
(L) y capital (K), asi

0A=Y =F(LK)

Rodriguez (2010), pag. 1 y Sargent (1982), pag. 6.

La funcion de produccion F(L,K) de acuerdo con las condiciones neoclésicas es de

rendimientos marginales decrecientes y homogénea de grado uno, es decir

F oo, Fso, 209 2F g
oL~ "’ 9K~ ' aLZ T "’ 9K?

F(tL,tK) =t F(L,K) , para cualquier t > 0

Rodriguez (2010), pag. 2-3 y Sargent (1982), pag. 7.



Como en todo modelo neoclésico estas cantidades se determinan por la interaccion de la oferta

y la demanda.
¢) Mercado de dinero.

En el mercado de dinero esté definida la demanda monetaria real o preferencia por la liquidez
que es una funcion L(-,-) que depende de dos variables macroeconémicas: tasa de interés de

los bonos gubernamentales (r) y el ingreso (Y) previamente definido.

L(r,Y)

La preferencia por la liquidez £ (r,Y) de acuerdo con las condiciones clasicas, depende de
manera negativa o inversa respecto a la tasa de interés nominal (r) o costo de oportunidad de
tener dinero en lugar de bonos gubernamentales y de manera positiva o directa con respecto al

ingreso (Y), es decir

0L

En el mercado financiero la oferta monetaria (M%) es la cantidad de dinero en circulacion que

) ) ) ] MS
el gobierno mantiene entre los consumidores; la oferta monetaria real es entonces (T)'

1.3. Estabilidad del modelo.

En ambos mercados se sugieren funciones de estabilidad, resultando asi un sistema de dos

ecuaciones diferenciales de primer orden, llamado también modelo dinamico.

En todo modelo dinamico resulta necesario verificar que las posiciones de equilibrio que
deriven del modelo sean estables, es decir que las variables, que en este caso son la tasa de
interés de los bonos gubernamentales y el indice de precios, se ubiquen en trayectorias que
tiendan a regresar al equilibrio cuando se salen de él. Pues este es el argumento tedrico que

fundamenta la politica monetaria propuesta en este trabajo. Sargent comenta que “Se suele



arguir que en el modelo clasico, cuando la oferta y demanda agregadas difieren, el ajuste recae
sobre el nivel de precios, mientras que es el tipo de interés el que varia cuando la desigualdad

se produce entre la oferta y la demanda de saldos monetarios en términos reales.” Sargent

(1982), péag. 33.

Entonces para plantear las ecuaciones que definen el desarrollo temporal del indice de precios

y la tasa de los bonos gubernamentales, Sargent utiliza dos supuestos de la teoria neoclasica:

1. En el mercado de bienes y servicios el nivel de precios de las mercancias se ajusta para
equilibrar la demanda de la oferta agregada. Si la demanda es mayor a la oferta de

bienes, los precios suben y viceversa.

2. En el mercado de dinero la tasa de interés de los bonos gubernamentales se ajusta para
equilibrar la demanda con la oferta de saldos monetarios reales. Si la demanda es
mayor a la oferta de dinero, la tasa de interés aumenta y viceversa.

Rodriguez (2010), pag. 75.

a) Estabilidad en el mercado de bienesy servicios.

Sargent comienza proponiendo una funcién de estabilidad («) para el mercado de bienes y
servicios, con el supuesto de que esta funcion esta definida en el conjunto de los nimeros

reales, es creciente y que su evaluacién en cero es cero, es decir

a:R— R, talque a' > 0 (funcién creciente) y a(0) =0

. , d
donde R es el conjunto de los ndmeros reales, a’ = a'(x) = d—: :

aqui “x” funciona como variable real.
Sargent formula entonces la siguiente ecuacion diferencial para el equilibrio de mercado

P =a(DA - 0A4) (1)



dapP

Donde P = — , siendo (t) el parametro tiempo.

dt '

Rodriguez (2010), pag. 76-77 y Sargent (1982), pag. 27.

Una forma de ver que esta ecuacion conduce al equilibrio de mercado es suponer que si para el

tiempo (t) hay un exceso de demanda (DA > 0A), entonces los precios deben de subir (P T)

en el siguiente tiempo (t + 1) hasta que se consiga el equilibrio (DA = 0A). La manera de

demostrar este caso es hacer lo siguiente:

N

Si DA > 0A

DA — 0A > 0, pero la funcion (a), por el supuesto anterior, es creciente
a (DA — 0A) > a (0), pero por el supuesto anterior a(0) = 0

a (DA — 0A) > 0, pero P = a (DA — 0A)

P>0

P es creciente de manera temporal

Por lo tanto en un tiempo posterior los precios deben de subir hasta conseguir el equilibrio de
mercado (DA = 0A).

Para el caso contrario, es decir cuando hay un exceso de oferta, se tiene la manera equivalente

de la demostracion anterior.

U

Si DA< 0OA

DA — 0A < 0 , pero la funcion (), por el supuesto anterior, es creciente
a (DA — 0A) < a(0) , pero por el supuesto anterior «(0) = 0

a (DA—0A)<0 , pero P=a(DA—-0A4))

P<0

P es decreciente de manera temporal,

Por lo tanto en un tiempo posterior los precios deben de bajar hasta conseguir el equilibrio
(DA = 04).



b) Estabilidad en el mercado de dinero.

Sargent ahora propone una funcién de estabilidad (8), para el mercado financiero con el
supuesto equivalente al dado en el mercado de bienes y servicios, de que la funcién (8) esta
definida en el conjunto de los nimeros reales, es creciente y que su evaluacion en cero es cero,
es decir
B:R— R, talque B'>0y B(0)=0
ap

donde R es el conjunto de los nimeros realesy B’ = B'(x) = -

aqui x funciona como variable real.

Sargent plantea entonces la siguiente ecuacion diferencial para el equilibrio de mercado

N

r'=/3<£(r,Y)— M?> (1D

. d
donde 7 =<
dt

Rodriguez (2010), pag. 78 y Sargent (1982), pag. 27.

La forma de ver que la anterior ecuacion conduce al equilibrio de mercado es totalmente

equivalente al analisis realizado en el mercado de bienes y servicios.
1.4. Linealizacion del modelo.

Las ecuaciones diferenciales que resultan de los dos mercados en estudio (I) y (Il) no son
lineales. Para evaluar la estabilidad de este modelo dindmico es necesario entonces verificar si
lo es la aproximacién lineal obtenida por medio de la expansion en serie de Taylor de ambas
ecuaciones. Rodriguez (2010), pag. 77 y Sargent (1982), pag. 28.

En particular utilizaremos el teorema de Taylor de primer orden para funciones de dominio R?
y contra dominio R — el conjunto de los nimeros reales — con derivadas parciales de clase C?,

es decir, continuas. El teorema se enuncia de la siguiente manera
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Teorema de Taylor de primer orden. Sea F: U ¢ R? — R diferenciable en X, € U.

Entonces podemos escribir
- - - 2 aF - - -
F(Xy, + AxX) = F(X,) + 2 Ax; E (Xo) + Ry(¥%y, AX)
i=1 i

R1(%9,A%)

TETIR 0,cuando AX — 0en R2.

Donde

Que la funcion F sea diferenciable en X, quiere decir que existen las derivadas parciales de

esta funcidn y que éstas son continuas de primer orden. Que en este caso por estar definida en
oF . . -
R?, son . Y 5.+ con sus respectivos incrementos Ax; y Ax, definidos en los reales R.

R, (%,, AX) es el residuo de la funcion que debe ser mucho méas pequefio que el incremento AX

R{(%o,A%) ,-
R0 tianda a cero.

ara que el cociente ~
para g IAZ]

Tromba (1981), pag. 173.

La aplicacion de este teorema nos da el fundamento para el estudio de un sistema dindmico
que, con ayuda de los vectores y valores propios, nos muestra un modelo, el diagrama fase, y
con él la condicion que define las regiones de estabilidad e inestabilidad del plano fase.
Condicion que es el preambulo a la relacién que tiene la tasa de inflacion con los instrumentos

de politica monetaria del Banco Central.
a) Linealizacion en el mercado de bienes y servicios.

A la ecuacidn diferencial que resulta del mercado de bienes y servicios:

P =a (DA - 0A4) ..(1.1)
Sargent propone una linealizacién. El argumento de la funcién (a) es el exceso de demanda
(DA — 0A), la variable demanda agregada (DA) depende a su vez tanto de los precios (P)

como de la tasa de interés (r).

Sea entonces la funcion de dos variables f(-,-) definida como
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f(P,r) =DA—-0A - (1.2)
Sustituyendo la ecuacion (1.2) en la ecuacion diferencial (1.1), tenemos

P=a(DA-04) =a( f(P,1))

> P=a(f(P,1) .. (1.3)
Notacion: Sea H:R* x R* — R, la funcion de dos variables tal que

H(P,r) = a(f(Pr)) (14

Que de acuerdo con la teoria presentada anteriormente, la funcion H se supone diferenciable
en X, = (Py, 1p), la condicién inicial del sistema, esto es existen las derivadas parciales de esta

funcion y estas son continuas de primer orden. Que en este caso por estar definida en R?, son
ou \ on
aopP y or’

Sustituyendo la ecuacion (1.4) en la ecuacion diferencial (1.3), tenemos

La formula de linealizacion de primer orden para la funcion (H) es la siguiente:

oH oH
H(P,r) = H(Py1y) + ) (P — Py + e (r — 1) .. (1.6)
Rodriguez (2010), pag. 78.

En el caso de los precios tenemos que

oH _ o (£ (P,1)) l i6n (1.4
P - p ¢ f(Pr ,por la ecuacion (1.4)

12



. L
ap = @ ap f BT

9]
=a - 3P (DA — 0A)  ,por laecuacion (1.2)

, (6DA 60A>
“\ap " op

Pero la oferta (OA =Y = F(L, K)) solo depende de los insumos trabajo y capital, entonces

d0A
-5 =
Por lo tanto
0H DA
ap =% op
Notacién: sea DAp = %‘1

Bajo la anterior notacion tenemos entonces
0H

=5 = @'DAp .. (1.7)
En el caso de la tasa de interés tenemos que
aH_a((P)) l i6n (1.4
5 = ara f(Pr ,por la ecuacion (1.4)
— ! a P
= o' — f(P,r)

d
= a '3 (DA — 04) ,por la ecuacion (1.2)

, ( 0DA d0A )
ar or

13



Pero, como mencionamos, la oferta solo depende de los insumos trabajo y capital, entonces

00A _
or
Por lo tanto
0H DA
—_— = —
or or

y 0DA
Notacion: sea DA, = o

Bajo la anterior anotacién tenemos entonces

oH
——=a'DA, .. (1.8)

Sustituyendo las ecuaciones (1.7) y (1.8) en la ecuacion (1.6), tenemos

H(P,r) = H(Py1ry) + a'DAp(P — Py) + a'DA,.(r — 1p)

Podemos realizar una traslacion sobre la funcion (H) de tal maneraque H( Py, 15) = 0

Por lo que, de la anterior ecuacion, se tiene

H (P,7v) = a'DAp(P — Py) + a'DA,(r — 1) ..(1.9)

Sustituyendo la ecuacion (1.9) en la ecuacién (1.5), tenemos

P = a’'DAp(P —Py) + a'DA,(r —1p) ..(1.10)

b) Linealizacion en el mercado de dinero.

A la ecuacion diferencial que resulta del mercado financiero:
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r'=ﬁ<1:(r,Y) - MTS) . (1.11)

Sargent propone una linealizacion. El argumento de la funcién (B) es el exceso de demanda

monetaria (L (r,Y) — Mf) que es una funcidén de dos variables, el indice de precios (P) y la

tasa de interés (r).

Sea entonces la funcién de dos variables g(-,-) definida como

N

g(P,r)=L(Y) - M? . (1.12)

Sustituyendo la ecuacion (1.12) en la ecuacion diferencial (1.11), tenemos

N

i=p(Len - 25 ) = Blap)

= r=B(g(P,r)) . (1.13)

Notacion: Sea G:R* x R* — R*, la funcion de dos variables, tal que

G(Pr) = B(g(Pr)) . (1.14)

Que de acuerdo con la teoria presentada anteriormente, la funcion G se supone diferenciable
en X, = (Py, 1p), la condicién inicial del sistema, esto es existen las derivadas parciales de esta

funcidn y estas son continuas de primer orden. Que en este caso por estar definida en R?, son
96\, 96
op 7 or’

Sustituyendo la ecuacion (1.14) en la ecuacion diferencial (1.13), tenemos

P = G(P,r) ...(1.15)
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La férmula de linealizacion de primer orden para la funcién (G) es la siguiente:
aG aG
G(P,r) = G(Po,ro) +5(P—Po) + E(T—ro) (116)
Rodriguez (2010), pag. 78.
En el caso de los precios tenemos que

o6 _ 9 (g(p,m)) l i6n (1.14
P - E)Pﬁ g(P,r ,por la ecuaciéon (1.14)

— ’_a P
=B a_Pg( 1)

S

;.0 M 3
=F oP (L (r,Y) - ?) ,por la ecuacion (1.12)

-#-(5 - a5 (7))

Pero la demanda de dinero (£ = £ (r,Y) ) solo depende de la tasa de interés y de la oferta de

bienes y servicios, entonces

oL
3P =0
Ademas
a (M* M3
aP (?) - T p?
Por lo tanto

G (M
i I (ﬁ) ..(1.17)

En el caso de la tasa de interés tenemos que
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% =2 p(gcrr) l i6n (1.14
5 = a7 Pla (b ,por la ecuacién (1.14)

— /_a P
= B 5 g(P,r)

N

0 M .
= B e (L(r,Y) — ?> ,por la ecuaciéon (1.12)

-0-(5 - % (7))

. aL
Notacion: sea 5 = L,

También tenemos que

Por lo tanto

o6 _ 'L 1.18
5 = Pl - (1.18)
Sustituyendo las ecuaciones (1.17) y (1.18) en la ecuacion (1.16), tenemos

S

M
G(P,r) = G(Pymp) + f (ﬁ) (P—P) + B'L,(r—1p)

Podemos realizar una traslacion sobre la funcion (G) de tal manera que
G(Py1o) = 0

Por lo que, de la anterior ecuacion, se tiene

S

G(Pr) = B <%) (P—P) + B L. (r —r1) .. (1.19)
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Sustituyendo la ecuacion (1.19) en la ecuacién (1.15), tenemos

MS
Po= g (§>(P —P) + B L (r—1p) .. (1.20)

1.5. Condicion de estabilidad en el largo Plazo.

Considerando ahora los dos mercados (el de dinero y el de bienes y servicios) se cuenta
entonces con un sistema lineal de dos ecuaciones diferenciales (1.10) y (1.20) con dos

incognitas: P = P(t) y r = r(t), es decir, se cuenta con el sistema dinamico

P = a'DAp(P— Py) + a'DA,(r— 1y)
| s . (1.21)
= B (5) (P =P+ B LG )

Rodriguez (2010), pag. 78-82 y Sargent (1982), pag. 28.

El sistema (1.21) se reescribe, usando el producto de dos matrices, en la forma siguiente:

p a'DAp  a'DA, P— P,
“\pE) s
');' P2 r r — T'O
—— ~——— ——
matriz de matriz de matriz de
2X1 2%X2 2%X1

Rodriguez (2010), pag. 83 y Sargent (1982), pag. 28.

Para resolver el sistema dinamico (1.21), es decir para encontrar las dos funciones P = P(t) y

r = r(t) de manera explicita, se considera primero la matriz
a'DAp  a'DA,

#(7) oo

A=

que debe de satisfacer la siguiente ecuacion: 0 = det[A — A-1]
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Donde (det) es el determinante de lamatriz[ A — A - 1], siendo (I) la matriz identidad y (1)

el valor propio, que puede ser un nimero real o complejo. Asi

0 = det [A —A-1]

[ / a'DAp  a'DA, 1 0
= det , (M? - 2
dl

) BL 0 1
a'DAp a'DA, A0
= det , (M? . —
\r () px 0

a'DAp — A a'DA,

= det  (M? ,
p(5)  BL-a

N

= @DAn— 2)(B'L~ 1)~ B (57 ) (a'DA,)

N

M
= a'DAp B'L, — a'DApA — AB'L, + A% — ﬁ’(ﬁ>a’DAr

N

M
=22 — (a'DAp + B'L,)A + a'DAp B'L, — ,B’<E>a’DAT

N

— 22— (a'DAp + B'LIA+ (a' B )L, DAp — (o/ﬁ')(E

) DA,

MS
=~ 0= 22— (aDAp + B'LIA+ (a'B) [LTDAP - (E)DAT]

Para obtener los valores propios se resuelve la ecuacion anterior, es decir
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22— (a'DAp + BLIA+ (') [LrDAP - (I;I—ZS)DAr] = 0

Rodriguez (2010), pag. 85, Sargent (1982), pag. 28 y Hirsch W. H. y Smale S (2004), pag. 62.
Que es una ecuacion cuadratica, cuya férmula general es

al’ +bl+c=0
En este caso los parametros a, b y c, deben de tomar los valores

a =1

b =—(a'DAp + B'L,)

MS
c = (a’ﬁ’)[ L, DAp — (E)DAr] ..(1.22)
La solucién general es
—b ++V b? — 4ac
A=
2a

Rodriguez (2010), pag. 86, Sargent (1982), pag. 29 y Hirsch W. H. y Smale S. (2004), pag. 62.

pero a = 1, entonces la ecuacion se transforma en

—b + VvV b% — 4¢

Al argumento del radical (\/_) se le llama el discriminante, que generalmente se denota por

(A), que en este caso

A = b? — 4c . (1.23)
Asi tenemos
1
1=3 [-b + VA ]
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Observacion (*): de acuerdo con los supuestos ' > 0, 8’ > 0, £, < 0y que la demanda
. iz - . - 0DA
agregada tiene una relacion inversa con respecto a los precios es decir que T DAp <0,

Se tiene entonces que (a’'DAp + B'L,) < 0; por lo tanto
b=—(a'DAp + B'L;)> 0

> —b= (a'DAp + B'L,) <0 . (1.24)

Para encontrar las condiciones de estabilidad, esto es, el comportamiento de los valores
propios, se sugiere el tratamiento que nos ofrecen Hirsch y Smale (2004), en su libro
Differential equations, dynamical systems, and an introduction a chaos. Particularmente el
analisis que nos ofrecen de los valores y vectores propios, chapter 3. Phase Portraits for Planar

Systems. En este analisis Hirsch y Smale toman tres casos del discriminante A.

Primer caso: A = 0. Hirsch W. H. y Smale S. (2004), pag. 62.

= A= S[-bEVE] = 5l-b]l =~

Se tiene entonces, por la ecuacion (1.24), un solo valor propio: 1 < 0

Por lo que hay dos subcasos a considerar:

Primer subcaso: si la matriz

a'DAp a'DA,
A= ms ,
p () BL

tiene dos vectores propios {v;, v, } linealmente independientes, entonces la solucion del

sistema dinamico (1.21) es:

1 1

->bt ->bt
civie 27 + cpvye 2

Donde {c4, ¢, } son dos nimeros reales.
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Cuyo limite, cuando el parametro tiempo tiende a infinito, toma el valor

1 1
lim <clv1e_2bt + czvze_zbt) =0

t—> oo

Puesto que, por la ecuacion (1.24), b > 0

Este resultado nos muestra que el sistema dindmico (1.21) es estable.

Segundo subcaso: si la matriz
a'DAp a'DA,

) s

tiene un solo vector propio {v}, entonces la solucién del sistema de ecuaciones (1.21) es:

iy _1
cive 277 + cute 2

bt

Donde {c;, ¢, } son dos nimeros reales. Hirsch W. H. y Smale S.(2004), pag. 49.

Cuyo limite, cuando el parametro tiempo tiende a infinito, toma el valor

1 1
lim:_ (clve_ibt + czvte_ibt) =0

puesto que, por la ecuacion (1.24), b > 0.

El anterior resultado nos muestra que el sistema dinamico (1.21) es estable.

Segundo caso: A < 0. Hirsch W. H. y Smale S. (2004), pag. 62.
1 1 1 1
> 1= E[—bi\/K] = E[—bix/—A-i] = —EbiE\/—A-i

Con (i) nimero complejo, es decir 2 = —1.

Por lo tanto se tienen dos valores propios complejos:

22



1 1 ) 1 1 )
/11=—§b+§ —A i y Az——zb—EV—A'l

Hirsch W. H. y Smale S. (2004), pag. 44.

La solucién del sistema de ecuaciones (1.21) es entonces:

cvy et + cu,e

Donde {v,, v,} son los vectores propios y {c;, c,} son dos nimeros reales.

Desarrollando la solucién tenemos

ey

~2b+oVE)t b—2V=Ei)t

cov ettt + v, et2t = clvle( + czvze(_? 2

1, .1 . 1., 1 .
—5bt+5V=Rit) Fbt-5V=A-it)

= (171 e( + CyU, e(_z

1 1. 1 1 .
—Sbt VAt —2bt , —5Vh-it
= e 27" e2V 0 v, e 27 e T2V

1 1 , 1 .
— e-zbt (clvlefm'”+ c vze_fﬁ'”)

Cuyo limite, cuando el parametro tiempo tiende a infinito, toma el valor

lim (cyvieMt + c v, ehet) =

t > oo

1 1 . 1 .
, -1 Yy Yy
= lim,,, e 2°°¢ (clvlez Ty cveT? lt) =0

Pues, por la ecuacion (1.24), b > 0.

Este resultado nos muestra que el sistema dinamico (1.21) es estable.

Tercer caso: A > 0. Hirsch W. H. y Smale S. (2004), pag. 62.
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N
N =

Por lo tanto se tienen dos eigenvalores reales y distintos:

1
2
Hirsch W. H. y Smale S. (2004), pag. 39.

11: 2

1 1 1
b+§\/K y Azz—zb——\/K

Por la ecuacion (1.24) b > 0, entonces distinguimos dos subcasos con respecto al valor propio

Ay

Primer subcaso: —% b+ % VA <0

Se tienen entonces dos valores propios reales y negativos

La soluciodn del sistema de ecuaciones (21) es entonces:

civieMt 4+ cyv, ezt
Donde {v,, v,} son los vectores propios y {c;, c,} son dos nimeros reales.
Cuyo limite, cuando el parametro tiempo tiende a infinito, toma el valor

lim (cvie?Mt + cvye2t) =0

t—> o

Puesto que A; y 4, son nimeros reales y negativos.

Este resultado nos muestra que el sistema dinamico (1.21) es estable.

Segundo subcaso: —% b + % VA >0

Se tienen entonces dos valores propios reales, uno positivo (Al = —% b + % \/K) y uno

negativo (/12 = —-b- %\/K)

La solucion del sistema de ecuaciones (21) es entonces:
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civieMt 4+ cyv, et2t

Donde {v,, v,} son los vectores propios y {c;, c,} son dos nimeros reales.
Cuyo limite, cuando el parametro tiempo tiende a infinito, toma el valor

lim (cvieMt + cuyeh2t) = o

t—> o

Puesto que A, es un namero real positivo y el otro eigenvalor 1, es negativo.
Este resultado nos muestra que el sistema dindmico (1.21) es inestable.
El anterior andlisis nos conduce a la siguiente conclusion:

Si el discriminante A= 0 0 A < 0 entonces se tiene la estabilidad del sistema (1.21), es decir,
si A < 0 se consigue ésta. En el caso en que el discriminante A sea mayor que cero se

consigue la estabilidad si
1 1
—=b+=+VA
> b+ > <0
1 1
= E VA < E b
VA < b

= A < b%? |, puesestamos en el caso en que A > 0.

U

Por lo tanto, para que se consiga la estabilidad del sistema (1.21), el discriminante A puede
tomar cualquier valor real con la condicion: A < b?

Pero, por la ecuacion (1.23), A = b? — 4c

b? — 4c¢ < b?
—4c < 0
0 < 4c

0 < ¢

L
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Pero, por la ecuacion (1.22), ¢ = (a’ ﬁ’)[ L,.DAp — ('Z—;)DAr ]

MS
= 0 < (a’ﬁ’)[LrDAP—(E>DAr] ,pero a' >0y B'>0
MS
- 0< [Lr DA, — <E)DAT ] ..(1.25)

** Aqui se observa claramente porque no nos interesa saber que valores toman las funciones
a 'y [8; sino solamente que cumplan con el supuesto de ser funciones crecientes, es decir que

a'>0y p >0.

= multiplicando la inecuacién (1.25) por (P?) se tiene

0 < [ P2L, DAp — MSDA, ] .. (1.26)

= multiplicando la inecuacion (1.26) por (—1) se tiene

—[ P?L, DAp — M5DA, ] < 0

= — P2L, DAp + MDA, < 0 .. (1.27)

Finalmente tenemos la condicion de estabilidad a largo plazo (t — oo ) del sistema dinamico

(1.21), de acuerdo con el modelo propuesto por Sargent.

Condicidn de estabilidad en el largo plazo (E):

— P2L, DAp + M5DA, < 0

Por lo que podemos llegar a la siguiente conclusion:

Conclusion 1. Si una economia abierta tiene un comportamiento clasico, esto es que cumple

con los supuestos de la economia clésica; entonces su estabilidad se rige por la expresion:
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— P2L, DAp + MSDA,. . Es decir

I( es estable si — L,.P?DAp + MSDA, < 0

la economia

. o 2 S —
clasica es inestable si — L,P*DAp + M°DA, =0 .. (1.28)

\ es inestable si — L,.P?2DAp + MDA, >0

Finalmente Sargent sentencia el uso de esta conclusion:

“La posible inestabilidad del modelo cuando m, = 0 significa que los ejercicios de estatica
comparativa realizados bajo este supuesto tienen que interpretarse con cuidado. De acuerdo
con el principio de correspondencia, tales ejercicios sélo tienen sentido si se los interpreta
como una descripcion del comportamiento del sistema cuando m, se acerca a cero por la

izquierda.” Sargent (1982) pag.35-36.
Definicion de la condicion de estabilidad en el largo plazo.

Una manera de establecer lo que se va a entender por condicién de estabilidad en el largo
plazo es nuevamente hacer referencia a Sargent (1982), Rodriguez (2010) y a Hirsh & Smale
(2004), pues los téerminos utilizados mas que econdmicos se consiguen dentro de un contexto

matematico, los modelos dinamicos.

Mientras que Sargent (1982) trata la estabilidad hasta el apartado 7, pag. 32, en su articulo la
doctora Rodriguez (2010) no menciona la estabilidad sino hasta la pagina 74, de un total de
93. En el apartado VII. Analisis de la estabilidad, la doctora comenta que “...En todo modelo
dindmico resulta necesario verificar que las posiciones de equilibrio que deriven del modelo
sean estables...”, el modelo dinamico al que se refiere en particular es el sistema (1.21) de esta
tesis; mas adelante ella misma comenta que “es decir...que los valores de las variables
enddgenas se ubiquen en trayectorias que tiendan a regresar al equilibrio del modelo cuando
salen de €l1.”, las dos variables enddgenas a las que hace referencia son en este caso el indice

de precios y la tasa de interés de los bonos gubernamentales.
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Finalmente Rodriguez (2010) define la condicién de estabilidad de las posiciones de equilibrio
de un sistema dindmico en el largo plazo, cuando dice: “...las variables endogenas adquieran
valores infinitamente cercanos al equilibrio, se aproximen al equilibrio y eventualmente
Ileguen a €l cuando el tiempo tiende al infinito.”, es decir, en el largo plazo. Sargent también

presenta el resultado de este andlisis en el apartado 7.

Este analisis de tipo econdmico acerca de la estabilidad de las variables enddgenas alrededor
de un punto de equilibrio también se puede explicar bajo un contexto matematico, de esta
manera hacemos referencia nuevamente al articulo de la doctora Rodriguez (2010) y al texto
de Hirsh & Smale (2004), Differential equations, dynamical systems, and an introduction to

chaos.

en donde se resuelve de manera explicita sistemas dindmicos con dos variables enddgenas, que

es el tipo de sistema para los precios y la tasa de interés en el modelo de Sargent.

La solucion del sistema dinamico (1.21) es un par de funciones temporales, indice de precios
P(t) y tasa de interés de los bonos gubernamentales r(t), y con base es esta solucién

establecimos la condicidn de estabilidad en el largo plazo, es decir, cuando

limt—mo T'(t) =To y limt—mo P(t) = PO

Esto es, en el largo plazo (t — o) los precios se estabilizan en Py, esto es, las trayectorias que
se generan en el plano (r(t), P(t)) tienden al punto fijo (1, Py), también Ilamado condicién
inicial del sistema, cuando el tiempo es relativamente grande. Esto en realidad no sucede asi,
pues uno de los objetivos del Banco Central es mantener la tasa de inflacidn a un cierto nivel,
es decir, que los precios estén aumentando a una tasa no mayor que la impuesta como
objetivo del banco. Pero, como veremos mas adelante, esta teoria nos sirve como referencia
para explicar el fendmeno de la inflacion. Como adelanto vease el diagrama 1.5., Banco de
Meéxico, objetivo del tres por ciento, 2014:4-2015:1, en el centro de la circunferencia se tiene
el precio fijo Py, pero el Banco tiene como objetivo la tasa de inflacién del 3% que es la

circunferencia de radio uno, es por eso que se forma un espiral que sale del centro y termina
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en esta circunferencia.

El sistema dindmico (1.21) se interpretd en forma matricial de la siguiente manera:

p a'DAp  a'DA, P— P,
= s . (1.29)
i # () o ) \ren

La doctora Rodriguez entonces sefiala: “Como se trata de un sistema convencional homogéneo

de primer orden con coeficientes variables, tiene solucion general de la forma:

n
xj(s) = z kjhe)‘hs
h=1

Donde x;(s) es el valor del componente j-ésimo de x en el instante s, k;;, son los coeficientes

y los A5, h=1,...,n son las raices caracteristicas de la ecuacion caracteristica, dada por:
Det(A-Al) =0

Siendo A la matriz de coeficientes del sistema,...”

Rodriguez (2010), pag. 84-85.

Enfatizo entonces el sefialamiento de la doctora de que el anterior sistema dindmico tiene
solucion, pero (Cual es la demostracion de tal proposicion? En este caso su demostracion

coincide con la que nos presenta Hirsh & Smale (2004), capitulo 2.
Por tanto, la siguiente demostracion tiene referencia en los dos autores, Rodriguez (2010) péag.

84 y Hirsh & Smale (2004), capitulo 2, quienes coinciden con el seguimiento de las ideas que

expongo ahora.
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P — PO P a’DAP a,DAT

Sean: X(t) = , X() = y A=
! M_S ’L
r—"m T ﬁ (PZ) ﬁ T
= el sistema dinamico (1.29) se puede reescribir como:  X(t) = A- X(t) ..(1.30)
Entonces

Parte I. La funcion X(t) = el A4t g5 solucion de la ecuacion diferencial (1.30)

Demostracion: tenemos que X (t) = 4 - X(t)

X(t) X(0)

X0 =4 = fm dt = fAdt
= InX(¢t) =fAdt > enX(t) — gfAdt
= X(t) =el4dt

Rodriguez (2010), pag. 83 y 84.
Parte 1. La solucién de la ecuacion diferencial (1.30), X(¢) = e/ 49  es Gnica.

Demostracion: supongamos que la funcion Y (t) es una solucion de la ecuacion diferencial

(1.30),asi Y(t) =A-Y(t),entoncesY(t) —A-Y(t)=0 ..(1.31).
5 & (Y@ e JAdt) = y()e Sadt— Y(t)e-fAdfijAdt
dt dt
= Y(® e /A% - y(®)Ae [4% = (V) - Y(DA)e [4%
d
= por la ecuacion (1.31) ,tenemos T (Y() e‘fAdt) =0

= la funciéon Y(t) e~JAdt o5 una constante k, asiY(t) e~ JAd =k
> Y() =k-elaa
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1.6. Condiciones para que la matriz resultante sea diagonalizable.

El sistema dinamico X(t) = A - X(t) , la ecuacion (1.30), puede tratarse desde el contexto del
algebra lineal, asi pues a la matriz A se le puede asociar con una transformacién lineal, no
existe entonces confusion entre la transformacion lineal y su matriz asociada a ella. En la

seccion 1.5 se obtuvo la condicién de estabilidad mediante los valores propios de la matriz

a'DAp  a'DA,
MS
p(5z) BL

Esta es una matriz cuadrada de dos renglones con dos columnas, es decir de 2 x 2 definida
sobre el campo de los numeros reales. Que con la definicion: una matriz cuadrada A es
diagonalizable si y solo si existe una matriz B invertible tal que B*AB es una matriz diagonal.
El Corolario 2, siguiente, no muestra entonces las condiciones que se deben de cumplir para

que la matriz A sea diagonalizable

Corolario 2. Sea A una matriz de n X n sobre un campo K. supongase que A tiene n valores
propios, distintos entre si en K. Entonces existe una matriz no singular B en K tal que B*AB
es una matriz diagonal. Por consiguiente A es una matriz diagonalizable.

Lang (1975), pag. 250.

El campo K para nuestro caso es el de los numeros reales, esto es K = R.

La condicion de estabilidad surgié a partir de la union de los distintos valores que el

discriminante pudiera tener, cero positivo o negativo; asi en algunos casos la matriz resultante

a'DAp  a'DA,
MS
B’ (E) p'L,

Era diagonalizable pero en otros casos no.
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CAPITULO 2. AMPLIACION KEYNESIANA DEL MODELO CLASICO

Hoy en dia casi todas las economias, incluida la mexicana, son abiertas, esto es, en su
demanda agregada debe ocurrir la balanza comercial; por lo que para estudiarla debemos
considerar esta nueva variable macroeconémica. EI modelo de Sargent se fundamenta en una
economia cerrada, por lo que, si queremos estudiar este tipo de economias, debemos de
modificarlo para estos fines. En este capitulo procedemos entonces a integrarle una nueva
variable macroeconémica al agregado de demanda de bienes y servicios, la balanza comercial,
que es propia de una economia abierta. Pero al hacerlo, hay que enunciar nuevos supuestos y
relaciones que esta variable macroecondmica tiene con las demas, aquellas que ocurren en una
economia cerrada como el consumo por ejemplo. Lo que pretende esta investigacion es que la
variable balanza comercial y sus supuestos estén fundamentados en una teoria neokeynesiana,

para que se logre entonces la nueva sintesis neokeynesiana.

Entre los agregados de una economia abierta se encuentra la balanza comercial, es por ello que
en la seccion 2.1 se define esta nueva variable macroeconémica y se estudia cOmo interactda
ésta con el ahorro nacional e inversion. Este andlisis conlleva al estudio del mercado
financiero internacional, tema de la seccion 2.2.; este mercado esta relacionado estrechamente
con el mercado de divisas y los tipos de cambio por lo que se hace un estudio de cémo se
relaciona éste con estos mercados en la seccion 2.3.; debido a que esta investigacion realiza
una aplicacion empirica al caso particular de México, antes de formalizar el modelo
necesitamos considerar los objetivos que el Banco de México tiene en particular para generar
estabilidad econdmica (que los precios se estabilicen), tema de la seccion 2.4.; estos objetivos
se ven confrontados, en la seccién 2.5, con el modelo para una pequefia economia, es decir, el
modelo Mundell—Fleming modificado por Blanchard (2001). Para atraer el capital extranjero
México recurre al pago de una prima de riesgo; es por esto que en la seccion 2.6. analizamos
las modificaciones que surgen tanto del modelo Mundell—Fleming como las que surgen del

modelo ampliado de Sargent, al afiadirle esta prima.

2.1. Balanza comercial.

En el capitulo anterior se analiz6 el modelo neoclasico de Sargent para economia cerrada, sin
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embargo en realidad la mayoria de las economias, como el caso de la mexicana, son abiertas;
los paises exportan e importan bienes y servicios de otros paises, ademas piden y conceden

préstamos en los mercados financieros mundiales (Mankiw, 2000).

Por tanto en estos paises es fundamental estudiar el comercio internacional para analizar el

desarrollo econdmico y formular la nueva politica econémica.

El movimiento internacional de bienes y servicios siempre va acompafiado de un movimiento

equivalente de fondos para financiar la acumulacién de capital.

La demanda agregada (DA) de un pais, tal como lo vimos en el capitulo anterior, es

DA=C+1+G + 6K . (2.1)
Sargent (1982) y Rodriguez (2010).

Para este estudio comenzamos afiadiendo a esta ecuacion un par de nuevas variables macro
econdmicas:
EX = Exportaciones de bienes y servicios producidos nacionalmente.

IM = Importaciones de bienes y servicios producidos en el extranjero.

De esta manera, la variable EX es el gasto que realiza el extranjero en bienes y servicios
producidos en el pais. La variable IM es el gasto que realizan los residentes de un pais en

bienes y servicios producidos en el extranjero, Mankiw (2000).

Se define ahora las exportaciones netas (XN) o balanza comercial como la diferencia

XN = EX — IM . (22)

Si denotamos por (DA*) el resultado de afiadir la nueva variable macroeconémica (2.2) como

un agregado a la ecuacion (2.1), se tiene entonces

DA*=DA+ XN ,pero DA=C+1+G+ 6K
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= DA*=C+1+G + 6K+ XN . (2.3)

El mercado financiero y el de bienes y servicios estan estrechamente relacionados entre si,

para ver esto, de la identidad (2.3) tenemos:

DA—C—G—-6K =I1+XN . (24)

El término de la izquierda de la ecuacion es el ahorro nacional (S), esto es

DA-C—-G—6K=S .. (2.5)

Sustituyendo la ecuacion (2.5) en (2.4) tenemos
S=1+XN .. (2.6)

= S—1=XN . (2.7)

Esto quiere decir que las exportaciones netas de una economia siempre deben de ser iguales a
la diferencia entre su ahorro y su inversion. Estas variables macroeconémicas dependen a su
vez del tipo de interés nominal de los bonos gubernamentales () y como veremos mas
adelante, este interés tiene estrecha relacion con (n,,n), la tasa de interés fijada en los

mercados financieros internacionales.

Otra manera de ver las exportaciones netas es por medio de la diferencia (S — I), es decir la
inversion exterior neta, que es igual a la cantidad que estan prestando los connacionales a otros

paises menos la cantidad que prestan los extranjeros a este pais.

Por lo tanto, el movimiento internacional de fondos para financiar la acumulacién de capital y

el movimiento internacional de bienes y servicios se relacionan mediante la identidad (2.7).

Si el ahorro es superior a la inversion (I < S), este superavit comercial no se invierte en el
propio pais, se utiliza para conceder préstamos al extranjero y si el ahorro es inferior a la

inversion (S < I), este déficit o inversion adicional debe financiarse pidiendo préstamos en el
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extranjero. Puede darse el caso en que el capital extranjero compre un activo o deuda interior
lo que reduce la inversion exterior neta pero éste obtiene derechos sobre los rendimientos
futuros del capital. Con este analisis se observa que la tasa de interés nominal () no tiene por

qué equilibrar el ahorro y la inversion.

2.2. Mercado financiero internacional.

Para estudiar la relacion que tiene el pais en cuestion con el extranjero se debe elaborar un
modelo que explique la relacion de la nueva variable macroeconémica, exportacion neta, con

las variables consideradas en el modelo de Sargent.

Se presenta entonces un modelo para una pequefia economia abierta, es decir, la tasa de interés
nominal (r) no puede ejercer una influencia significante sobre la tasa de interés (#,un)
impuesta por los mercados financieros internacionales, por lo que se considera ésta como
variable exodgena y la movilidad de capital es perfecta, esto es los agentes economicos tienen
total acceso a los mercados financieros internacionales, por ende el gobierno no impide la

peticion o la concesion de préstamos internacionales.

En este tipo de economia, la tasa de interés nominal (r) de los bonos gubernamentales aun
cuando equilibre el ahorro y la inversion nacional, se puede tener un déficit o superavit en la
balanza de pagos. Si sube la tasa de interés nominal (7;,,, <1) el capital extranjero
empezaria a concederle préstamos, comprando un mayor nimero de bonos, elevandose su
endeudamiento o en el caso de una disminucion en su nivel (r < n,,,) habria una salida de

capitales para obtener un mayor rendimiento en otro pais, Mankiw (2000).

Es por esto muy importante el tipo de politica monetaria que adopte el pais para su desarrollo
econdmico, pues una medida cuya consecuencia sea una menor tasa de ahorro (S) por ejemplo

se incurrira en un déficit comercial y entonces se pida préstamos a otros paises.

La deuda externa no siempre es mala en una economia, por ejemplo Corea del Sur incurrié en
grandes déficits comerciales durante la década de los setenta y actualmente es uno de los

paises con mayor crecimiento econdémico.
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2.3. Tipos de cambioy el mercado de divisas.

Esta investigacion presenta la posible determinacion que tiene la tasa de interés de los bonos
gubernamentales, mas adelante la tasa de interés interbancaria en equilibrio (TI1IE), sobre la
inflacion, pero la tasa de interés de los bonos ocurre en el mercado de dinero y Cuthbertson y
Galindo (1999) analizaron la demanda de dinero por los agregados monetarios M1y M3 en
México y concluyeron que para interpretar correctamente los movimientos en éstos deben
tomarse en cuenta el efecto de los movimientos en el tipo de cambio real (¢) peso ddlar. Es
por esto que para ampliar el modelo de Sargent a economia abierta, ademas de analizar los
movimientos internacionales de capitales y de su relacion con el mercado de bienes y
servicios, hay que considerar los precios que se aplican a estas transacciones, es decir, el tipo
de cambio. Asi pues, variable macroeconémica exportacion neta se analiza como una funcion

de la tasa de cambio real, es decir XN = XN(¢).
Se distinguen dos tipos de cambio:

El tipo de cambio nominal (e) es el precio relativo de la moneda de dos paises, es decir, la

cantidad de moneda extranjera por unidad de moneda nacional.
El tipo de cambio real (¢) es el precio relativo de los bienes nacionales y bienes del extranjero.

La relacién del tipo de cambio nominal o tipo de cambio con el tipo de cambio real es

£ =( P )e .. (2.8)

ext

Donde P = el nivel de precios nacional y P,,; = el nivel de precios extranjero.
En este contexto tenemos entonces que

de e
P P,

>0 .. (2.9)

Supondremos que se cumple la condicién Marshall-Lerner, segun la cual una subida del tipo

de cambio real (¢ T) —una apreciacion de cambio real— provoca una disminucion de las
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exportaciones netas (XN !).

Esta relacion que tiene el tipo de cambio real con la balanza comercial se fundamenta bajo el

siguiente razonamiento:

Supongamos que el tipo de cambio nominal (e) y el nivel de precios nacional (P) son fijos.
Un aumento del tipo de cambio real (de > 0) genera, por la ecuacion (2.8), un decremento en
el nivel de precios extranjero (dP.,; < 0), esto es, el bien producido en el extranjero se vuelve
mas barato, por lo que aumenta el nivel de importacion de este producto (dIM > 0), pero
(XN = EX — IM), entonces disminuye la exportacion neta (dXN < 0). De manera analoga un
decremento en el tipo de cambio real (de < 0) genera un aumento en la exportacion neta
(dXN > 0). Por lo tanto, hay una relacion negativa entre tipo de cambio real y la balanza
comercial, es decir

0XN

== (21
<0 (2.10)

Con las inecuaciones (2.9) y (2.10) podemos entonces encontrar la relacion que tiene la

balanza comercial (XN) con el indice de precios (P), de la siguiente manera

0XN 0XN de
(3 <o

= - . (211
opP de opP ( )

—_— N——

negativo positivo

Podemos llegar al mismo resultado haciendo el analisis usando la relacion que tiene la balanza

comercial con el tipo de cambio nominal. El razonamiento es el siguiente

De la ecuacion (2.8) se tiene &P,,; = eP,

= d(eP,,;) = d(eP) = de + dP .. (212)
Supongamos ahora que el tipo de cambio real () y el nivel de precios extranjero (P.,;) son
fijos, entonces  d(eP,y:) =0 . (2.13)

=  sustituyendo la ecuacion (2.13) en (2.12), tenemos 0 = de + dP
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= dP =—de . (2.14)
= de _ -1<0 .. (2.15)
oP
Por lo tanto, un aumento del tipo de cambio nominal (0 < de) genera, por la ecuacion (2.14),
un decremento en el nivel de precios nacional (dP < 0), esto es, el bien producido en el pais
se vuelve mas barato, por lo que aumenta el nivel de exportacion de este producto (dEX > 0),
pero (XN = EX — IM), entonces aumenta la exportacion neta (0 < dXN). De manera analoga
un decremento en el tipo de cambio nominal (de < 0) genera un decremento en la
exportacion neta (dXN < 0). Por lo tanto, hay una relacion positiva entre tipo de cambio

nominal y la balanza comercial, es decir

0XN

0<—
de

.. (2.16)

Con las inecuaciones (2.15) y (2.16) podemos entonces encontrar la relacion que tiene la

balanza comercial (XN) con el indice de precios (P), de la siguiente manera

6XN_ <6XN> (ae) <0 217
ap  \ae)” \op -+ (2.17)

positivo  negativo

Con la inecuacion (2.17) y con la demanda agregada de bienes y servicios (DA*), postulada

en la ecuacién (2.3), tenemos entonces que

obA” _ 0 (C+I+G+6K+XN)
op 9P
= obA” _ 9 (C+I+G+6K)+6(XN) <0
oP QP aP
economia cerrada relacion
relacién negativa negativa
0DA* <0
=
daP

Con el resultado anterior llegamos a la siguiente
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Conclusion 2: La integracion de la nueva variable macroecondmica balanza comercial (XN)
al modelo cerrado de Sargent, con el supuesto neokeynesiano de que se cumple la condicion
Marshall—Lerner, es decir

0XN
s

P
< 0 , donde sze( )
ext

No altera la relacién que guarda la nueva demanda agregada de bienes y servicios (DA*) con
el indice de precios (P). Esto es

0DA*
apP

<0

La anterior conclusién, de que la demanda agregada de bienes y servicios tiene una relacion
inversa con el indice de precios, sirve como fundamento para la ampliacién del modelo de
economia cerrada de Sargent a economia abierta. La incorporacién de la balanza comercial
como nuevo agregado econdémico no altera los resultados conseguidos en el capitulo 1, pues es
el mismo que se obtuvo en la seccion 1.2 bajo supuestos neoclasicos con economia cerrada y a

partir de éste se explica toda la teoria ulterior.

2.4. Obijetivos del Banco de México.

Para formalizar el modelo debemos considerar los objetivos del Banco Central. En particular
consideraremos los del Banco de México, que es el Banco Central del Estado Mexicano que
constitucionalmente es autdnomo tanto en sus funciones como en su administracion a partir
del 1 de abril de 1994.

El Banco de Mexico provee a la economia de moneda nacional, su objetivo prioritario es la
conservacion de la estabilidad del poder adquisitivo de esta moneda, es decir el control de la
inflacion, ademas de coadyuvar en el buen funcionamiento del sistema financiero, las tasas de

interés nominal de los bonos gubernamentales y de los sistemas de pago.

A partir de la crisis financiera de 1995, la politica monetaria del Banco de México ha estado
cambiando con el objetivo de que ésta sea mas efectiva y transparente. La transformacion ha
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sido gradual a partir de esta fecha, dirigiéndose hacia una politica monetaria conocida como
objetivos de inflacion, tal esquema se utilizd por primera vez en Nueva Zelandia y ahora es

muy comun en paises tanto desarrollados como emergentes.

Todos los bancos del pais, tienen una cuenta de depdsitos en el Banco de México. La liquidez
es entonces la suma de los saldos de dichas cuentas (conocidas también como reservas
bancarias, cuentas Unicas o cuentas corrientes). Si la liquidez, la suma total de las cuentas
bancarias, es positiva entonces hay un exceso de liquidez (superavit de liquidez) en el sistema
bancario y si la suma es negativa se dice que existe un faltante de liquidez (déficit de liquidez).

Debido a que el Banco Central es la Gnica institucién que puede crear o destruir dinero o base
monetaria, es entonces la Unica institucion facultada para cubrir los faltantes o retirar los
sobrantes de liquidez. Para el buen funcionamiento del sistema bancario el Banco Central
puede imponer un saldo especifico a la cuenta Unica de los bancos, es decir, obligar a los

bancos a mantener cierta cantidad de dinero en efectivo en sus cuentas Unicas.

El Banco de México paralelamente puede fijar el precio del dinero, es decir el precio al que
crea o retira base monetaria. Para lograr tal encomienda se apoya en la fijacion de la tasa de
interés de los bonos gubernamentales. De esta manera, las variables macroeconémicas sobre
las cuales el banco central puede influir directamente son los saldos de las cuentas corrientes

de la banca y las tasas de interés que se aplican a las cuentas Unicas, la tasa objetivo.

Cuando un banco necesita recursos en efectivo tiene dos opciones: pedir dinero a otro banco o
pedirle dinero al Banco Central. Si la tasa que le cobra cualquiera de las dos opciones es la
misma, deberia ser indiferente a quién le pide prestado el dinero. La tasa de fondeo es la tasa
a la cual se prestan los bancos entre si y cumple el mismo papel que la tasa de interés a la que
presta el Banco Central. ElI Banco de México tiene como objetivo operacional desde enero de

2008 la “tasa de fondeo bancario a plazo de un dia”, esto es, la tasa de interés interbancaria.

El objetivo operacional influye de diversas maneras en la inflacién. Cuando el Banco de
Meéxico establece cierto nivel para la tasa objetivo éste espera influir en el comportamiento de

40



las tasas de interés de largo plazo e impactar asi los créditos que ofrecen y las tasas que pagan
los bancos, esto puede influir en la actividad econdmica y finalmente tener un impacto en la

inflacién.

Como resultado de la liberacion financiera en 1980, el sistema financiero ha adquirido un
importante papel en el desarrollo econdmico, los bancos ya no son meras instituciones
intermediarias entre ahorradores e inversores, sino que los bancos tienen un papel activo en el
proceso de inversion financiera y de crecimiento. Los mercados financieros estan mostrando
tener un importante papel en la estabilidad financiera durante el proceso de crecimiento
econdmico, Studart (1995).

Con una inflacion elevada, el sistema de precios no cumple eficazmente su funcién de enviar
sefiales claras a los consumidores o productores creando una distorsién en sus expectativas.
Por tanto, se toman decisiones erroneas de ahorro e inversion y se incentive la especulacion,

generando peérdidas netas para toda la sociedad.

Ademas, cuando la inflacibn aumenta se elevan las tasas de interés, pues éstas deben
compensar la pérdida de valor del dinero y la incertidumbre. Las altas tasas por tiempo
prolongado encarecen el financiamiento y lo desvian hacia actividades especulativas, lo que

impide el aumento en la inversidn, incidiendo sobre el crecimiento econdémico y el empleo.

Desde 1995 el Banco de México generalmente no interviene en el mercado de divisas. Pero en
momentos de extrema volatilidad, con un esquema predeterminado y por instrucciones de la
Comision de Cambios, ha intervenido para restaurar el orden de los mercados, pero nunca para

determinar una paridad especifica.

Podemos resumir que el Banco de México tiene como objetivo la estabilidad monetaria, s
decir que la inflacién no sea alta, para cumplirlo hace uso de dos instrumentos, las operaciones
de mercado abierto y las facilidades de liquidez. Con estos el Banco de México influye
directamente en la tasa de interés de corto plazo y las cuentas que tienen los bancos con él,
esperando incidir en la tasa de interés a largo plazo, las expectativas de inflacion, el crédito y

el tipo de cambio.
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2.5. Modelo Mundell—-Fleming.

El modelo propuesto para ampliar el sistema cerrado de Sargent, incluyéndole el comercio y
finanzas internacionales y que represente los objetivos del Banco de México no es el modelo

Mundell—Fleming. Sin embargo haremos un analisis de éste para establecer sus diferencias.

Siguiendo las ideas de Mankiw (2000), este modelo supone, como lo describimos
anteriormente, una pequefia economia abierta en la que la movilidad del capital es perfecta,
esto implica que el tipo de interés nominal (r) estd determinado por el tipo de interés mundial
(rmun), Considerdndose ésta como variable exdgena. Hacer esto permite entonces realizar el
analisis de la economia sobre la balanza comercial, esto es, sobre su tasa de cambio nominal

(e) en el mercado de divisas dejando a un lado la inversion.

El modelo Mundell-Fleming no toma en cuenta la inversion porque ésta depende
negativamente de la tasa de interés nominal

al
I=1(r) ,con F <0 ... (2.18)

Debido a que la tasa de interés nominal estd determinada por el tipo de interés mundial,

entonces la inversion se ajusta a la siguiente identidad

T = Taun .. (219)

De esta manera la tasa de interés se considera ahora una variable exdgena, pues ésta esta
determinada por los mercados financieros internacionales. Sustituyendo la ecuacion (2.19) en
(2.18) tenemos

I=1 (Tmun)

Debido a que una variable exdgena (r;,,,,,) determina el agregado de inversién, entonces el
movimiento internacional de bienes y servicios medido por medio de las exportaciones netas

(XN) y el movimiento internacional de capitales medido por medio de la inversion exterior
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neta (S — 1) pueden afectar a la economia, por lo que el Banco central debe de tomar en

consideracién esta propuesta de politica monetaria.

Sargent y Wallace (1975), mencionaron que la consecuencia que tiene una politica monetaria
en la que el Banco Central adopta como objetivo una tasa de interés nominal fija (r = 75,,4,,) @
fin de vaciar el mercado financiero produce una economia muy inestable pues no se podrian

prever correctamente las tasas de inflacion futuras, David Begg (1990).

La demostracion de esta afirmacion hecha por Sargent de manera siguiente: se cuenta con la
ecuacion de saldos monetarios

M Y—b

— = a¥Y —obr

P

pero Y =c+dK y r = r,,, = tasa objetivo del Banco Central.

= sustituyendo el ingreso y la tasa de interés en la ecuacion de saldos monetarios, se tiene

M
7= a(c + d)K — bryyn

M
> 7t brmun = alc +d)K

La dltima ecuacion nos da la explicacion de lo que afirmé Sargent, si los agentes econdmicos
tienen expectativas de un nivel de precios (Pg) por ejemplo, el Banco Central esta obligado

entonces a adoptar un cambio de oferta monetaria (M,) de tal manera que el cociente

M .
(;) permanezca constante, es decir

M M,
P P

y asi la Gltima ecuacién no sufra cambios.

Por lo tanto, de acuerdo con Begg (1990), los agentes econdémicos no podrian prever

correctamente las tasas de inflacion futuras.
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Esta ultima afirmacién nos da la causa por la que no podemos utilizar el modelo Mundell
-Fleming al caso particular de México, esto es, en las expectativas. El tipo de cambio se
analiza como si fuera uno de los instrumentos de que disponen los gobiernos, pero este en
realidad no lo es porque esta variable macroeconémica se determina en el mercado de divisas,
que es un mercado donde existe un gran volumen de transacciones, Blanchard (2001). Es por
ello que el Banco de México toma la opcién de un tipo de cambio flexible a partir de 1995 y

utiliza el corto como instrumento de politica monetaria, para controlar la inflacion.

Se necesita un modelo donde no necesariamente la tasa de interés nominal (r) este

determinada por la internacional (73,,,,,)-

El modelo que se propone sigue las ideas de Blanchard (2001). Partimos de la ecuacion (2.3)

DA*=C+1+G+ 6K+ XN
Sargent (1985) y Rodriguez (2010).

Incorporamos la renta o produccion nacional (V) y extranjera (Yy,...) €n el modelo, esto es

Y = C+I(r)+ G+ 6K+ XN, Yo €) .. (2.20)

El consumo (C) tiene una relacion positiva con la produccion (Y), es decir

ac

0 < .. (2.21)

La inversion (1), como lo mencionamos, tiene una relacion negativa con la tasa de interés real
(r), es decir

a1

5 <0 .. (2.22)

El gasto gubernamental (G) esta dado, es decir, es exdgena.

La exportacion neta (XN) tiene una relacion negativa con respecto a la produccion (Y),

positiva con la produccion extranjera (Y;,,,») Y Negativa con la tasa de cambio real (¢), asi
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0XN 0XN 0XN

= = (22
7 <0 0<gr— ¥ S5-<0 (2.23)

La implicacion importante de la ecuacion (2.20) es que tanto el tipo de interés nominal (r)
como el tipo de cambio real (¢) afectan a la demanda y por lo tanto a la produccion (Y) en

equilibrio. Esto se ve de la siguiente manera

Si aumenta el tipo de interés nominal (r T)
= por la ecuacion (2.22), disminuye el gasto en inversién (I 1),
disminuyendo la demanda agregada de bienes interiores (DA |)

= por la ecuacion (2.20), disminuye la produccion (Y 1)

Si aumenta la tasa de cambio real (¢ T)
= por la ecuacion (2.23), disminuye la exportacién neta (XN 1),
disminuyendo la demanda agregada de bienes interiores (DA |)

= por la ecuacion (2.20), disminuye la produccion (Y 1)
Blanchard propone el supuesto de que en el corto plazo los precios tanto nacionales (P) como

los extranjeros (P,,:) no tienen cambios, entonces se les puede considerar constantes. Por lo

tanto de la ecuacion (2.8) tenemos
d d ( P ) d +d< P ) d
& = e = ae = ae
Pext Pext

= de = de . (2.24)

Es decir, las variables tasa de cambio nominal (e) y tasa de cambio real (¢) tienen el mismo

comportamiento en el corto plazo.

En una economia cerrada se sigue el siguiente supuesto, los agentes econémicos pueden elegir
entre dos activos financieros: dinero (M) y bonos gubernamentales (B), pero ahora bajo el

contexto de una economia abierta se debe tomar en cuenta el mercado financiero internacional,
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por lo que estos agentes ahora pueden elegir entre los bonos nacionales y los extranjeros.

El modelo de Sargent cuando determina el tipo de interés en una economia cerrada formula la

. ey . MS . .
condicion donde la oferta monetaria real (;) debe ser igual a la demanda de dinero o

preferencia por la liquidez

N

M
- = LrY) .. (2.25)

La preferencia por la liquidez (£) se calcula entonces usando la produccion (Y) y el costo de
oportunidad de tener dinero en lugar de bonos, es decir, el tipo de interés nominal (r) de los

bonos gubernamentales (B).

La demanda de dinero (£) tiene una relacion negativa con la tasa de interés nominal (r) y
positiva con el ingreso, es decir

0L 0L

a <0 y W >0 (226)

Por lo que, un aumento en la tasa de interés nominal de los bonos gubernamentales (r T)

= por la ecuacion (2.26), disminuye la demanda de dinero (£ ).

Ademas, si aumenta la renta nacional (Y T)

= por la ecuacion (2.26), aumenta la demanda de dinero (£ T).

Para el caso de una economia abierta la funcion de demanda de dinero permanece sin
alteracion, pues, de acuerdo con Blanchard (2001), todos los residentes de un pais realizan sus

transacciones con moneda de ese pais.

Siguiendo a Blanchard (2001), la eleccion que tienen los agentes econdmicos entre los bonos
nacionales y bonos extranjeros estd establecida en el siguiente supuesto: los inversores
financieros consideran para su eleccion, la tasa esperada de rendimiento. Asi pues, la que

tenga una tasa mas alta es la que se escoge.
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El anterior supuesto implica que debe de cumplirse la relacion de arbitraje, la paridad de los

tipos de interés.

1+7r = (1 + 1) (%) . (2.27)

Donde E[e] = el tipo de cambio nominal esperado.

Reacomodando la ecuacion (2.27), tenemos

.. (2.28)

Suponiendo que la tasa de interés de los mercados internacionales (7;,,,.,) Y €l tipo de cambio

nominal esperado (E[e]) son constantes, tenemos entonces que de la ecuacion (2.28)

d _ 0 1+rmun)
6e(1+r) a 6@( Ele]

0 _or d 1+rmun> _ <1+rmun)
pero Be(1+r) 0 Y 69( Ele] B Ele]

En conclusion, la paridad de los tipos de interés nos da una relacion directa entre la tasa de
interés nominal (r) de los bonos gubernamentales y la tasa de cambio nominal (e) de la
moneda nacional, es decir

ar

o >0 .. (2.29)

Por lo que, Si el tipo de cambio nominal aumenta (e T), esto es, se aprecia el valor de la
moneda, entonces por la ecuacion (2.29), el tipo de interés nominal de los bonos

gubernamentales aumenta (r T).

Podemos ahora, bajo los mismos supuestos, analizar la relacidn que tiene la balanza comercial
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(XN) con la tasa de interés nominal de los bonos gubernamentales, recurriendo a las

ecuaciones (2.16) y (2.29), tenemos entonces

aXN_ OXN o de =0 230
5 = ﬁ,e., ij .. (2.30)

positivo positivo

Si vemos la relacion anterior en el contexto del ahorro nacional, es decir, de la ecuacion (2.7),

tenemos

) 2
5,8~ D = 5 (XN)

= por la ecuacion (2.30), tenemos que
a(s—-1)
_—>

~ 0 .. (2.31)

Esto es, si hay un aumento en la tasa de interés nominal de los bonos gubernamentales (r T),
entonces hay un incremento en la diferencia entre el ahorro nacional y la inversion ((S —1) 1).
Esto se traduce en un mayor ahorro sobre la inversion. Aunque también en un mayor

endeudamiento del pais tanto del capital extranjero como del nacional.

Usando el supuesto de la paridad de los tipos de interés podemos encontrar una ecuacion que
relaciona el tipo de interés nominal con el tipo de cambio nominal, de la ecuacion (2.28),

tenemos

r=-1+ (%)e .. (2.32)

1+Tmun

Concluimos ahora que esta relacion es una recta con pendiente (W) y que pasa por la

coordenada (E[e] , fnun)-

Para analizar ambos mercados, el de bienes y servicios y financiero, tenemos que de la

ecuacion (2.28)
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( 1+r )E[e] —e .. (2.33)

1+ Tun

Sabemos, por la ecuacion (2.24), que las variables e y ¢ tienen el mismo comportamiento en
el corto plazo. Por lo que se puede considerar la variable e en lugar de € en la ecuacion (2.20).

Por lo tanto se sustituye la ecuacion (2.33) en (2.20) y asi tenemos

1+r

Y=C+I(r)+G+XN (Y,Ymun, (T
mun

)E[e]) mercado de bienes

Junto con la ecuacion (2.25), tenemos

S
- = L(r,Y) mercado financiero

En el mercado de bienes y servicios, la nueva curva IS, puede verse el doble efecto que

provoca la tasa de interés nominal () sobre la produccion (Y).

El efecto que ya estaba presente en el modelo de Sargent para una economia cerrada, el efecto
que provoca sobre la inversién, un incremento en la tasa de interés nominal ( T) provoca una
disminucion de la inversion (I 1), disminuye entonces la demanda agregada de bienes y

servicios (DA 1) y por tanto hay una disminucién en la produccién (Y ).

El otro efecto es el que se presenta en una economia abierta, es el que se produce a través del
tipo de cambio nominal, un incremento en la tasa de interés nominal (r T) provoca, por la
ecuacion (2.33), un aumento en el tipo de cambio nominal (e T), por la ecuacion (2.24), hay
un aumento en el tipo de cambio real (¢ T) y por la inecuacién (2.23), hay una disminucion de
la exportacion neta (XN !), disminuye entonces la demanda agregada de bienes y servicios

(DA 1) y por tanto hay una disminucion en la produccion (Y 1).

En el mercado financiero, la nueva curva LM, analizamos ahora el efecto que causa una

politica monetaria contractiva, si el Banco Central decide reducir la cantidad de dinero en

49



circulacion (Ms |) esto provoca un aumento en el tipo de interés nominal (r T) , entonces se
presenta el doble efecto negativo sobre la curva IS, previamente estudiada, es decir, una
disminucion del dinero (M® l) provoca aumento de la tasa de interés (r T), los bonos
gubernamentales se vuelven mas atractivos, una apreciacion de la moneda nacional (e T) y

una disminucion de la produccion (Y 1).

El anterior analisis supone que el Banco Central elige la oferta monetaria, dejando que el tipo
de cambio se ajuste libremente para que se consiga el equilibrio en el mercado de divisas, esto
sucede en paises como Estados Unidos y Japdn que dejan que los tipos de cambio fluctien
considerablemente. Pero se encuentra el otro caso donde el Banco Central se propone como
objetivo en su politica monetaria fijar el tipo de cambio de tal manera que éste fluctie en una

banda o intervalo.

Bajo un sistema de tipo de cambio fijo una devaluacion es una disminucion del tipo de cambio
nominal, en lugar de una depreciaciéon y una revaluacion es un aumento del tipo de cambio

nominal, en lugar de una apreciacion.

El modelo Mundell—Fleming es un caso particular de este modelo. Pues si el Banco Central
decide como objetivo fijar el tipo de cambio nominal, es necesario entonces que se tomen

medidas para que éste se mantenga en el mercado de divisas.

Partimos de la condicion de paridad de los tipos de interés, la ecuacion (2.27),

1+7r = (1 + 1) (%) . (2.34)

El Banco Central decide fijar el tipo de cambio en e = é = constante y si los mercados

financiero y de divisas esperan que éste se mantenga, entonces el valor esperado del tipo de

cambio es igual a e, es decir E[e] = é, por tanto el cociente

) =1 .. (2.35)
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= sustituyendo la ecuacion (2.35) en (2.34) se tiene
1+7r = 1+1rum

4 r = Tmun

Es decir, si el banco Central decide fijar el tipo de cambio (e), se espera entonces que la tasa
de interés nominal (r) se ajuste a la impuesta por los mercados financieros internacionales

(Tmun)- Que es el caso estudiado en el modelo Mundell—Fleming.

Bajo el supuesto de que las tasas de interés coinciden (r = 7,4,), €n el mercado financiero

internacional tenemos

S

M
7 = L(TY) , conr = thyun .. (2.36)

Como este es el caso en que el tipo de interés nominal (7;,,,.,) €S una variable exdgena.

De la ecuacion (2.36) se tiene que

0L oL
—dr + =dY .. (2.37)

d<_s) = dtny) = 5 Y

Supongamos que se tiene una disminucién en el nivel de produccion (dY < 0), entonces por

la ecuacion (2.26), disminuye la demanda de dinero (d£ < 0). Si el Banco Central decide
S

mantener fija la oferta real de dinero (d (MT) =0 = dM5—-dP =0 = dM5 =dP ) es

decir, decide controlar la inflacion, entonces por la ecuacion (2.37) tenemos
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av <o, %< oL
pero ' r Y oy

Entonces dr < 0, es decir que hay una disminucion en la tasa de interés nominal de los bonos
gubernamentales por debajo de la impuesta por los mercados financieros internacionales
(r < Tpun), €Sto implica por la ecuacion (2.33), una devaluacién de la moneda nacional. Por
lo tanto, para mantener fijo el tipo de cambio, el Banco Central debe de disminuir la oferta

monetaria real para que el tipo de interés en el equilibrio no varie.

La politica monetaria queda entonces muy restringida bajo un sistema de tipo de cambio fijo,
por lo que la politica fiscal queda como alternativa para el desarrollo econdémico. Esto lo
podemos ver de la siguiente manera, supongamos que los mercados internacionales estan
presionando para que aumente la tasa de interés (0 < dry,,n), entonces por la ecuacion
(2.33), el Banco Central, para evitar la devaluacion, debe de aumentar la tasa de interés
nominal de los bonos gubernamentales (0 < dr), esto trae como consecuencia por la ecuacion

(2.26), que disminuya la demanda de dinero (d£ < 0) y para controlar la inflacion el banco

S
central decide también fijar la oferta monetaria real (d (M?) = 0), entonces por la ecuacion
(2.37), tenemos
oL oL

0= Edr +WdY

(or,
= dy = — ar/aL dr

ay

oL

0<d 6£<0 >0
pero U Y 3y

Entonces 0 < dY, es decir el gobierno debe de aumentar la demanda agregada de bienes y
servicios (0 < dDA) tomando en cuenta que ha bajado la inversion ( pues % <0y0<dr),
por tanto adopta una politica fiscal expansiva, es decir, aumenta el gasto y disminuye los
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impuestos (G Ty T l). Como vimos anteriormente, en la ecuacion (2.31) el aumento de la
tasa de interés hace que aumente también la diferencia entre el ahorro nacional y la inversion
((§—=1) 1. Esto se traduce en un mayor ahorro sobre la inversion y un mayor endeudamiento

del pais tanto del capital extranjero como del nacional.

De acuerdo con el andlisis anterior podemos establecer la siguiente

Conclusién 3. No se puede usar el modelo mundell—fleming para ampliar, a economia
abierta, el modelo de Sargent, pues el supuesto de movilidad de capital perfecta implica que el
tipo de interés nominal () de los bonos gubernamentales estd determinado por el tipo de
interés mundial (7;,,,,) impuesto por el mercado financiero internacional; esto contradice el
supuesto de esta tesis en el sentido de que el Banco de México determina la tasa de interés de
los bonos para poder incidir en la tasa de inflacion, esta aseveracion se puede justificar por el
hecho de que la tasa de interés interbancaria, actual instrumento de politica monetaria del
Banco, tiene un alto grado de correlacion con la tasa de interés de los bonos desde su inicio de
operacion. Ademas de que Blanchard (2001) propone en su modelo el supuesto de que en el
corto plazo los precios tanto nacionales (P) como los extranjeros (P,,;) no tienen cambios,
esto también contradice el supuesto del modelo de Sargent en el sentido de que los precios se

estabilizan en el largo plazo y solo en ese momento éstos permanecen fijos.

2.6. La prima de riesgo en los modelos Mundell—Fleming y Sargent ampliado.

En una pequefia economia abierta la tasa de interés, como lo mencionamos, se ajusta al
impuesto por los mercados financieros internacionales, r = ny,,n, aceptandose como
supuesto la ley de un solo precio, es decir, Si 7;,,, < T, entonces los extranjeros compran
bonos gubernamentales, los mercados financieros internacionales empiezan a presionar para
que el Banco Central baje la tasa de interés de los bonos (r) hasta que se iguale con el
mundial (1,0); Y Si 7 < Tyun, entonces el ahorro de los nacionales se prestaria a los
extranjeros, el Banco Central ante esta fuga de capital sube la tasa de interés de los bonos

hasta que se iguale con el tipo de interés mundial.
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En realidad no en todo pais ocurre lo mismo. Los mercados financieros internacionales tienen
cierta renuencia a prestarles a algunos paises por el riesgo ocasionado por su inestabilidad
econdmica, revoluciones, desastres naturales, perdida de competitividad con respecto a otros
paises, la caida en los precios del petroleo por ejemplo, que amenazan la seguridad nacional y
las garantias del pago de su deuda y de los intereses. Es por ello que el Banco Central, como
es el caso del Banco de México, se ve obligado a pagar una prima por el riesgo que se corre al

comprar bonos gubernamentales.
Veamos ahora las consecuencias que tiene esta prima en ambos modelos:

Modelo Mundell—Fleming. Para hacer atractiva la compra de bonos gubernamentales y
lograr que los prestamistas extranjeros los adquieran, el Banco Central ajusta la tasa de interés
de los bonos a la tasa impuesta por los mercados financieros internacionales (7;,,,,) Mas una

prima por riesgo, asi (1., + 9) es la tasa de interés que debe de ajustarse al modelo. Esto es
T = Tyun+ U .. (2.38)

Supongamos que un acontecimiento politico hace que aumente la prima de riesgo (9 1)

= por la ecuacion (2.38), la tasa de interés de los bonos gubernamentales aumenta (r 1),
= por la ecuacion (2.22), disminuye la inversion (I 1)

= si se mantiene fijo el nivel de produccién (Y), tiene aumentar la exportacion neta (XN T)
=

por la ecuacion (2.23), el tipo de cambio real disminuye (¢ 1), se deprecia la moneda.

El aumento de la tasa de interés de los bonos también repercute en el mercado financiero. Si
aumenta esta tasa de interés (r T)

= por la ecuacion (2.26), disminuye la demanda de dinero (£ ).
Para evitar la depreciacion de la moneda nacional, el Banco Central recurre a la curva LM, es

decir, aumenta la oferta monetaria (M5 1)

= por la ecuacién (2.25), aumenta la demanda de dinero (£ T)
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= por la ecuacion (2.26), aumenta el nivel de produccion (Y T) hasta llegar al nivel original,
justo antes que haya tenido su efecto el aumento de la tasa de los bonos.
= por la ecuacion (2.20), el tipo de cambio real se mantiene fijo, por tanto, no hay

depreciacion de la moneda nacional.

Modelo de Sargent ampliado. Cuando se afiade una prima de riesgo a la tasa de interés de los
bonos gubernamentales tenemos que

r<r+9

Veremos a continuacién un caso de como se altera el modelo de Sargent ampliado cuando se

afiade una prima de riesgo al modelo, esto es a la inecuacién de estabilidad.

En los ultimos trimestres del periodo 2008—2014, México tuvo un descenso en la tasa de
interés de los bonos gubernamentales y un aumento en la demanda agregada, PIB, por lo que
podemos suponer que:

dr<d(r+9)<0 y 0<dDA .. (2.39)

1 1

=  por la inecuacidn (2.39), tenemos:

dDA dDA
G o < ar . (241
Pero
d(r +9) dr

=  sustituyendo las ecuaciones (2.42) en la inecuacion (2.41), tenemos: DA .9y < DA,

pero M5 >0
= MSDA(r+19) < MSDAT (243)

Por otro lado si aumenta la demanda, ecuacion (2.39), entonces aumenta el ingreso (Y T)
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= por la ecuacion (2.26), aumenta la demanda de dinero (£ 1), es decir d£ > 0

= por la inecuacion (2.40) , tenemos:

_4 & o (2.44)
d(r+9)  dr
Pero
_4r Lovoy Y “@_ .. (2.45)
d(r + 9) dr

=  sustituyendo las ecuaciones (2.45) en la inecuacion (2.44), tenemos: L,y < L,
pero —P?DAp > 0
= —Lir49)P?DAp < —L,P2DAp . (2.46)

= sumando las inecuaciones (2.45) y (2.46), tenemos:
—Lr+9)P?DAp + MSDA 19y < —L,P2DAp + MDA,
Suponiendo que el sistema es estable, tenemos: —L,P?DAp + M°DA, < 0

= —L(r+,9)P2DAp + MSDA(r+19) <0

Esto es, con la adicion de una prima de riesgo se conserva la estabilidad. Por lo que Ilegamos a

la siguiente

Conclusion 4. La prima de riesgo (9) que México paga por la compra de los bonos guberna-

mentales afecta la condicidn de estabilidad de la siguiente manera:

[ es estable si — L19)P?DAp + M*DA 19y < 0

la economia 1 es inestable si — L49yP?DAp + M’DA (9 = 0
clasica

\ es inestable si — Liy,.9)P?DAp + MSDAqpg) > 0
2.7. Ventajas del modelo de Sargent ampliado (fundamento tedrico de esta tesis).

Con base al estudio de las dos posibilidades de ampliacion del modelo clasico macroeconémi-
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co podemos sefalar las ventajas del modelo ampliado de Sargent, esto es, la afladidura de la
nueva variable comercio internacional con el supuesto keynesiano de que se cumple la
condicién Marshall—Lerner. Como se mencioné en la introduccién, el objetivo de esta tesis es
evaluar la estabilidad indice de precios—tasa de interés de los bonos gubernamentales, bajo el
nuevo modelo, resultante de afiadir la variable macroecondémica exportaciones netas, en el
caso particular de la economia mexicana; al hacerlo se desprende de este nuevo modelo una

inecuacion que nos ofrece tres ventajas:

Utilizando la técnica del diagrama fase, aplicada al modelo clasico, se deriva una condicion de
largo plazo estable entre la tasa de interés interbancaria (TIIE), el agregado monetario billetes
y monedas o circulante, la sensibilidad de la demanda de dinero en la tasa de interés y la tasa
de inflacion, estas variables son muy importantes pues ellas son precisamente los instrumentos
de politica monetaria y tasa objetivo del Banco de México respectivamente; asi pues, se deriva
de esta condicion una inecuacion que relaciona algebraicamente la politica monetaria con la

inflacion, esta inecuacion nos ofrece entonces tres ventajas:

(1) Nos ayuda a analizar el posible vinculo entre la TIIE y la tasa de inflacion.

(2) Nos sirve como fundamento para la evaluacion empirica de la estabilidad de México
en el periodo 1985—2014, producto de las decisiones de politica monetaria adoptadas
por el Banco de México.

(3) Con este nuevo modelo podemos calcular la politica monetaria que debe adoptarse
para conseguir la tasa de inflacion del tres por ciento, tasa objetivo del Banco de

México.

Los resultados sugieren que el nimero real generado por la politica monetaria del Banco de
México cuanto mas grande sea al inverso de la tasa de inflacion se conseguira una estabilidad
en el indice de precios en menor tiempo; y que, en retrospectiva, la politica monetaria en su
conjunto (oferta monetaria y tasa de interés), parece mostrar cierta capacidad para incidir de

manera estable en la tasa de inflacion.

57



CAPITULO 3. LA ESTABILIDAD DE LA ECONOMIA MEXICANA
(1985 - 2014) CON FUNDAMENTO EN EL NUEVO MODELDO.

Ahora que tenemos el modelo de Sargent ampliado a economias abiertas, podemos usarlo para
evaluar las decisiones de politica monetaria que adopta el Banco Central de cualquier pais que
tome en cuenta la balanza comercial como agregado macroeconémico para medir su producto
interno bruto, en su afan por conseguir la estabilidad econdémica en el largo plazo y también
podemos usarlo para encontrar la politica monetaria que nos conduzca a una tasa de inflacién

objetivo que, como en el caso del Banco de México, es del tres por ciento.

La inecuacion de estabilidad (— P2L, DAp + MSDA, < 0), la ecuacion (1.28), surgida del
modelo macroeconomico ampliado de Sargent, es el criterio que nos servira para evaluar la
estabilidad que tuvo México en el periodo 1985—2014; pero para poder aplicar un modelo
tedrico a un caso concreto debemos hacer algunas transformaciones, asi, en la seccion 3.1.

modificamos la inecuacion de estabilidad (— P?L, DAp + MSDA, < 0) a su forma discreta

ADA ADA -
(— P%L, — T MS - < 0) para poder usarlo en el analisis de los datos temporales y al
hacerlo encontramos el efecto que la politica monetaria tiene sobre la tasa de inflacién, uno de

los objetivos del Banco Central; a este efecto le [lamamos la politica monetaria de Sargent.

El caso particular que estudiamos es el de México, por ello en la seccion 3.2. estudiamos la
composicion de su economia, enfocandonos en su balanza comercial, agregado que mide sus

interacciones con el mercado exterior.

Las decisiones de politica monetaria de cualquier pais las toma su Banco Central y, por tanto,
sobre él recae los resultados de la evaluacion de la estabilidad; es por ello que en la seccion
3.3. estudiamos los instrumentos y objetivos de Banxico, el Banco Central del Estado

Mexicano.
En la inecuacion de estabilidad (— P?L,. DAp + MSDA,. < 0) ocurre el parametro sensibilidad

. . oL .
de la demanda de dinero a la tasa de interes (Lr = 5), es por ello que en la seccion 3.4.
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mencionamos los estudios que se han hecho sobre éste, interesandonos en particular sobre el
trabajo de Rodriguez—Pérez, (Julio 2015), Direccion General de Investigacion Economica,
Banco de México; quien hace un estudio a este parametro en México en el periodo
1986—2010, por nuestra parte esta investigacion hace su propio estudio sobre este parametro
en el periodo 1985—2014, dividiéndolo en tres periodos: 1985—1995, 1996—2007 y
2008—2014.

Ademas del parametro sensibilidad de la demanda de dinero a la tasa de interés (£,.) ocurren
en la inecuacion de estabilidad (— P2L, DAp + MSDA, < 0), los agregados econémicos
indice de precios (P), demanda de bienes y servicios (DA), oferta monetaria (M*) y la tasa de
interés de los bonos gubernamentales (), es por ello que en la seccion 3.5. realizamos el
andlisis de los datos que nos ofrece el Banco de México acerca de estos agregados y con base
en el modelo (la inecuacién de estabilidad) damos los resultados en su forma analitica

(positivo, negativo o cero) y grafica (diagramas de flujo).

A partir de estos resultados realizamos la evaluacion de la estabilidad en México, como
mencionamos, las decisiones de politica monetaria las toma el Banco de México, es por ello
que en la seccion 3.6. estas decisiones son evaluadas con base en el criterio de la politica
monetaria de Sargent, y en este apartado mostramos cuantas de estas decisiones generaron

estabilidad en los precios y cuantas generaron inestabilidad.

La politica monetaria de Sargent no solo nos sirve para evaluar las decisiones de politica
monetaria del Banco Central sino también nos da un algoritmo sobre la manera de conseguir la
tasa de inflacion objetivo que, en el caso del Banco de México, es del tres por ciento; es por
esto que en la seccién 3.7. operamos la ultima decision de politica monetaria del Banco de
México, 2014:4, y a partir de ésta encontramos la tasa de interés interbancaria que ajusta la

tasa de inflacion al tres por ciento.

3.1. Laadopcién del modelo ampliado de Sargent a los datos temporales,

de lo continuo a lo discreto.

Para poder aplicar un modelo tedrico a una economia en particular, es necesario hacerle a éste
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algunas modificaciones; pues el modelo teérico hace uso de funciones continuas por ejemplo,
pero en el caso de una economia real solo se cuenta con los datos temporales de las distintas

variables y parametros ocurridos en el modelo, es decir, tenemos un caso discreto.

Asi pues, si queremos adaptar el modelo tedrico de Sargent, ampliado a economias abiertas, a
la economia mexicana (caso discreto) y evaluar a partir de esta adopcion las decisiones de
politica monetaria que ha tomado el Banco de México en el periodo 1985—2014, debemos de

tomar en cuenta los siguientes resultados.

La condicion de estabilidad (1.28) nos muestra, como lo mencionamos anteriormente, los
casos en que una economia, con comportamiento neoclasico, incurre en estabilidad o
inestabilidad. En particular tomaremos el caso en que incurre en estabilidad, pues el caso de

inestabilidad seria el complemento; asi tenemos que

Para el caso continuo tenemos: — P2L,. DAp + MSDA, < 0 .. (3.1)
, , ADA _ ADA
Para el caso discreto tenemos: — P*L, F-I_ M v <0 .. (3.2)

Donde los datos temporales se evaluan de la siguiente manera: para un tiempo “t” tenemos
PEPt,APEPt_Pt_l, LTE(LT')t y ADAEDAt_DAt_l,MSE(MS)t y

AT‘ = Tt - T‘t_l

Para evaluar de una manera formal (algebraica) las decisiones de politica monetaria adoptadas
por el Banco de México en el periodo 1985—2014 y de cdmo, en su caso, se acerca a la tasa
objetivo de inflacién del tres por ciento de manera estable, debemos de tomar en cuenta los

siguientes resultados.

El teorema 3.1, que a continuacion se enuncia, nos muestra cdmo podemos aislar de la

inecuacion de estabilidad (3.2), la politica monetaria de cualquier Banco Central.

Teorema 3.1: de acuerdo con la inecuacion de estabilidad (3.2), se tienen dos casos
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Primer caso: Si 0 < ADA

, . ADA __ADA P MS
<_Pﬁr +M )y AP~ PLAr
T

AP Ar

Segundo caso: Si 0 > ADA

( pop ADA o ADA) P MS
" AP ar ) Y \aP T Prar

=

Demostracion: de la expresion de estabilidad (3.2) tenemos

P%L ADA+M5 AbA _ [ P%L ! + MS 1]ADA
" AP Ar T AP Ar

= —PL.|P——MS

= —PL P M
Bl "l AP PL.AF

l ADA

Por lo tanto:

P MS
AP~ PL.Ar

P%L ADA+M5 abA- _ PL
" AP Ar r

l ADA

Ahora demostremos el primer caso: Supongamos que 0 < ADA

pero 0 < — PL, , entonces:

P MS
, entonces 0 < —PL, P LA
T

. P MS
Sio< | — —
AP PL AT

] ADA

ADA ADA
+ M5 —

asi, por la ecuacion (3.3), 0 < [— P%L, - - ]

P MS
| <o, entonces —pr, | & - 2
T

. P MS
Y st | ——
AP PLAT

]ADA<0

asf, por la ecuacion (3.3), [— p2r, 2244 s 224

AP Ar]<0

) tienen el mismo signo

> tienen signo contrario

.. (3.3)
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MS

Por lo tanto ambas expresiones [ ﬁ y: AT] y [ P2L, £p4

ADA
+ MS == ] tienen el mismo

signo.

Ahora demostremos el segundo caso: Supongamos que ADA < 0

pero 0 < — PL, , entonces:

. S P
Sio< — PLrAr] , entonces — Pﬁr[ T PLr ]ADA <0
asi, por la ecuacion (3.3), [ pzr, 224 N + M5 %] <0
. MS MS
Ysi| £ - PLTAr] <0, entonces 0 < — PL, | = — e |apa

asi, por la ecuacion (3.3), 0 < [— p2L, =22 - T M AAD—rA]

MS
PL,.Ar

Por lo tanto ambas expresiones [& — ] y [— PZLr o 2+ M ADA] tienen signo

contrario . Notacion: el simbolo . Quiere decir que termina la demostracion.

Nos interesa, como lo mencionamos anteriormente, formalizar de manera algebraica la politica

monetaria que ejerce el Banco de México; para lograr esto intercambiamos la inecuacion de

estabilidad (3.2), [ P%L, — 204 4 MS ADA] < 0, por la inecuacion [ S ] < 0dela
AP AP PLTA
siguiente manera.
Corolario 3.2 J | 0 < ADA £ M <0
L . = —
oroLario primer caso Sl AP PLrAT'
d : si 0> ADA = P M >0
segundo caso:  si AP PLA

Demostracion:

primer caso: supongamos que 0 < ADA
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i 2p ADA L s ADA F_
= por teorema 3.1, las dos expresiones ( P°L, — o TM —— ) y (AP

el mismo signo, pero en la inecuacion de estabilidad (3.2) se tiene que

_p2p DA s ADA
(PLrAP+M r)<o

P M3
= (E - PLTAr) <0

segundo caso: supongamos que 0 > DA

= por teorema 3.1, las dos expresiones ( PZLr " + MS AADrA) y (ﬁ —

signo contrario, pero en la inecuacion de estabilidad (3.2) se tiene que

(- P2L, 22+ M 22) <0

P MS
= (— - ) >0 .
AP PL.Ar

** Nota: otra manera de escribir el corolario 3.2, es de la siguiente manera:

P MS
C lario 3.3: [ . . 0 < AD — <
orolario primer caso St ADA = r
segundo caso: si 0> ADA —_— > e
. =
¢ L AP PL.Ar

M ) tienen
Ar

T) tienen

El corolario 3.3 nos da ya el indicio de como la politica monetaria induce una estabilizacion

en la inflacion, esto se logra mediante la siguiente transformacion

P 1 AP t P_1
AP_ E ,Pero P = T =latasa emf acion, entonces AP T
P
Ademas
M5 1 M5

PLAr  LAr P

Sustituyendo las ecuaciones (3.4) y (3.5) en el corolario 3.3, tenemos entonces

. (34)

. (3.5)
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Corolario 3.4 [ | 0 < ADA ! < ! M2

4 : = — -
orolario primer caso:  si “Ar

d . 0> ADA ! > ! M2

: > - —

segundo caso:  si Ar P

Usando los resultados del corolario 3.4 podemos llegar a la siguiente conclusion:

Conclusion 5. Si una economia abierta tiene comportamiento neoclésico, esto es que cumple
con los supuestos de la economia neoclasica y quiere, mediante una politica monetaria,

estabilizar el indice de precios; entonces esta politica debe de cumplir las siguientes

condiciones:
) ] 1 1 MS
Primer caso: si 0 < ADA = — < X —
s L,.Ar P
1 1 MS
: [ ADA = - X —
Segundo caso: si 0> - > LAr P
inversa tasa de oferta
de la tasa de interés de los bonos monetaria
inflacion gubernamentales real

Politica Monetaria

La toma de una decision de politica monetaria que ejerce el Banco Central conlleva, bajo el

1
L, Ar

, MS ,
modelo de Sargent, a un namero real ( X— € ]R). A este nimero real le llamaremos la

politica monetaria de Sargent.

La politica monetaria de Sargent nos servird como criterio para la evaluacion de la estabilidad
en México; con base en éste, las decisiones de politica monetaria del Banco de México, como
veremos, a veces han creado estabilidad pero otras inestabilidades.

3.2. La economia mexicana.

Esta investigacion evaluara entonces la estabilidad que México tuvo en el periodo 1985-2014
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con respecto a dos variables macroecondémicas, la tasa de interés de los bonos gubernamenta-
les (r) y el indice nacional de precios al consumidor (INPC), con respecto al modelo

neoclasico de Sargent, ampliado a economias abiertas.

Las relaciones econdmicas de un pais con el exterior se registran en la Balanza de Pagos la
que puede descomponerse, en el caso de México, en cuatro elementos: la cuenta corriente, la

de capitales, los errores y omisiones y la variacion de las reservas internacionales.

La cuenta corriente determina la relacion entre gastos e ingresos inmediatos o corrientes, ésta
se subdivide en varias balanzas, entre ellas se encuentra la balanza comercial (XM), referida a
las exportaciones menos las importaciones de mercancias, mas costos, seguros y fletes del

comercio internacional, Dornsbush (2009).

Sabemos que la politica monetaria que ejerce el Banco Central de cualquier pais se dirige
principalmente a la reduccion de la tasa inflacion interna (m) mediante el control de la
circulacion monetaria (M%), la tasa de interés nominal de los bonos gubernamentales (r) o,
como en el caso de Mexico, de la tasa de interés interbancaria. El valor de estas tasas es de
suma importancia pues impactan como factor recesivo en la actividad productiva, impidiendo
la inversion por dos caminos no excluyentes: al generar altos costos financieros y al aumentar

la carga de deuda en todos los sectores de la economia, Mankiw (2000).

Una manera que el Banco Central tiene para controlar la inflacion (7r) es manejar un valor
adecuado en la balanza de pagos en sus rubros de cuenta de capitales, de variacion de reservas
internacionales y cuenta corriente, particularmente en la balanza comercial. En este sentido
nos damos ahora a la tarea de aplicar la condicion de estabilidad, encontrada a partir del
modelo de Sargent, al caso de México y ver de ésta manera la dindmica sobre la posible
incidencia que tiene la tasa de interés de los bonos gubernamentales (r) sobre el indice

nacional de precios al consumidor (INPC).

La tasa de interés se considera asi la variable independiente, pues ésta forma parte de la

politica monetaria que el Banco de México puede ejercer para incidir en los precios de los
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bienes y servicios y por tanto sobre la tasa de inflacién; que son las dos variables

macroecondmicas que incurren en los mercados de bienes y servicios y de dinero.

3.3. El Banco de México, instrumentos y objetivos
el “corto” (1995—2008) y la tasa de interés interbancaria (2004—2014).

El Banco de México es el banco central del estado mexicano. A partir de 1983 los esfuerzos
han estado dirigidos, en lo fundamental, a controlar la inflacion, a corregir los desequilibrios

de la economia y a procurar la recuperacion de la confianza de los agentes econémicos.

En 1985 se expide una nueva Ley Orgéanica para la Institucion, se incorpora la facultad de fijar
limites adecuados al financiamiento que pudiera otorgar la Institucion. También en esta ley se
otorga al Banco la posibilidad de emitir titulos de deuda (CETES) propios para efectos de

regulacion monetaria y se liberé la reserva monetaria de restricciones.

En 1994 una nueva Ley entro en vigor, la cual le concede autonomia en el ejercicio de sus
funciones y en su administracion. El Articulo 28 Constitucional consigna que el objetivo
prioritario del Banco de México serd el de procurar la estabilidad del poder adquisitivo de la
moneda nacional, esto es, que la inflacion no sea alta. A partir de 1996 empezaron a acordarse
metas anuales para la inflacion y en 1999 se fij6 la meta del 3 por ciento anual para el cierre de
2003.

Entre 1995 y 2008, el Banco de México se valio de un mecanismo llamado “corto”, o Sistema
de Saldos Acumulados, para controlar el nivel general de precios y retornar a la estabilidad.
Tal mecanismo consistia en suministrar una fraccion minima de la demanda de dinero a una
tasa de interés superior a la del mercado; basicamente dicha fraccion se proveia a aquellos
bancos que se habian sobregirado en sus cuentas corrientes con el Banco Central. Para no
incurrir en el sobregiro o compensar la penalizacién, los bancos tenian que intensificar su
esfuerzo por captar recursos del publico. Lo anterior implicaba una presion al alza de las tasas

de interés.

A partir de 2004 se habian establecido tasas de interés minimas, por lo que el mercado venia

66



operando “de facto” siguiendo una tasa sefialada por el Banco de México, la tasa de interés
interbancaria de equilibrio (TIIE) que en 2005, como instrumento de politica monetaria
sustituy6 al “corto”. La migracion formal a un instrumento operacional de tasas de interés se

aplico sin alterar la forma en que el Banco de México llevaba a cabo sus operaciones.

Desde 2003, el objetivo establecido por el Banco de México congruente con la estabilidad de
precios, es el de mantener a la inflacion anual del indice nacional de precios al consumidor
(INPC) permanentemente en 3%, con un intervalo de variabilidad de +1%. Para conseguirlo

se apoya basicamente en dos instrumentos la TIIE y la masa monetaria (M¥).

3.4. Lasensibilidad de la demanda de dinero a la tasa de interés.

El analisis econométrico de la demanda por dinero es Gtil por varias razones. Una fundamental
es que permite verificar empiricamente la existencia de una relacion de largo plazo entre oferta
monetaria, precios, y las variables que determinan la cantidad demandada de dinero, segun lo
establece la teoria econdmica. La existencia de una relacion estable historica entre oferta
monetaria y precios es un prerrequisito para el uso de agregados monetarios como indicadores

adelantados del comportamiento del nivel de los precios, Rodriguez—Pérez (Julio del 2015).

El resultado mas importante del trabajo de Rodriguez—Pérez (Julio del 2015) es que diversas
pruebas sugieren que la demanda por dinero permanecié estable durante el periodo
1986—2010, que fue caracterizado por una crisis financiera interna (1995) y otra externa
(2008), y diversos cambios en la politica econdmica (autonomia del banco central, cambio al
esquema de flotacion del tipo de cambio, apertura comercial, y politica monetaria basada en

esquemas de objetivos de inflacién).

Romén y Vela (1996) y Garcés (2003) realizan estimaciones de demanda por diferentes
agregados monetarios (billetes y monedas, M1, M2, M3 y M4), y coinciden en que los billetes
y monedas parecen ser el agregado monetario que muestra la mayor estabilidad a lo largo del

tiempo.

Por su parte, Khamis, y Leone (2001), con datos mensuales para el periodo 1983-1997,
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encuentran pruebas de que la demanda por billetes y monedas en México permanecié estable

durante y después de la crisis financiera de 1994-1995.

Las teorias tradicionales que buscan explicar la demanda por dinero tienen elementos
importantes en comun; desde Keynes (1936), Friedman (1956) hasta Sargent y Wallace
(1982), entre otros y sus discusiones mas recientes con Roman y Vela (1996), Sriram (1999),
Duca y VanHoose (2004) y Serletis (2007).

En particular, todas estas teorias sugieren una relacion entre la cantidad demandada de dinero
y un numero reducido de variables relacionadas con la actividad econémica y el costo de
oportunidad del dinero. En general, la funcion tedrica de la demanda por dinero puede ser

escrita, de acuerdo con los postulados neoclasicos, como

MS
= = LoV .. (3.6)

Donde M® = es la oferta monetaria, P = es el indice de precios, r = es la tasa de interés

nominal de los bonos gubernamentales y Y = es el volumen de las transacciones.

La intuicidn es que el volumen de transacciones crece cuando el producto es mayor, por lo
cual la demanda de saldos reales es creciente en el producto. Y, por otra parte, la relacion
negativa entre la demanda por dinero y la tasa de interés nominal de los bonos
gubernamentales resulta de que los individuos enfrentan una eleccion entre el rendimiento del

dinero y activos distintos de éste, como una cuestion de preferencia por la liquidez, es decir

oL _, <o oL _ <o
ar T Y oar Y

De acuerdo con los estudios hecho por Rodriguez—Pérez, 2015, en general los trabajos

empiricos resumen este planteamiento de la demanda por dinero en una funcién

semi—log—lineal de la forma: log (%) =u+pLloglYy) —ar. + ¢ .. (3.7)
t
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Donde: , By a son parametros desconocidos

€; = es una variable aleatoria estacionaria de media cero (ruido blanco)

En este contexto: L(r,Y) = p+Blog(Yy) —ar + € .. (3.8)

Entonces, por ecuacion (3.3), tenemos
oL

Donde L, es la sensibilidad de la demanda de dinero a la tasa de interés.

3.5. Estimacidn econométrica mediante el modelo de regresion lineal clasico.

De acuerdo con los objetivos de esta tesis Gnicamente nos interesa el parametro L,., esto es, el
valor que toma el parametro “a” en la ecuacion (3.9). Para encontrarlo usamos datos
trimestrales y dividimos el periodo 1985:1—-2014:4 en tres partes: 1985:1—1995:4, periodo
donde México se transforma de una economia cerrada a una abierta, con el ingreso al GATT y
la firma del TLCAN y el Banco de México usa la tasa de interés de los bonos gubernamentales
como politica monetaria para la estabilizacion; 1996:1—2007:4, periodo donde México sufre
las consecuencias de la crisis financiera interna y el Banco de México aplica el “corto” como
instrumento de politica monetaria para la estabilizacion de la economia y 2008:1—2014:4,
periodo que se caracteriza por la crisis financiera externa que sufre México y por el cambio de
instrumento de politica monetaria del Banco de Mexico usando ahora la tasa de interés
interbancaria de equilibrio (TIIE). La eleccién de este periodo muestral se debe a que para la
definicion actual de los agregados monetarios s6lo existe informacion a partir de diciembre de
1985.

En el modelo (3.7) ocurren cuatro variables, la oferta monetaria M,, el indice de precios P;, el
volumen de las transacciones Y; y la tasa nominal de los bonos gubernamentales r,.
Consideramos el circulante (billetes y monedas en poder del publico) como agregado

monetario M;, en términos nominales, deflactado por el INPC. Como medida de la escala de
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transacciones Y; en la economia se considera el producto interno bruto real (PIB), y la tasa de
interés de los Certificados de la Tesoreria de la Federacion (CETES) a 28 dias es utilizada
como medida de costo de oportunidad r;. Los datos se transforman a logaritmos naturales, la

tasa de interés r; esta medida en porcentaje anual, dividida por 1000.

Usando el método de minimos cuadrados y el programa EViews se puede explicar el
comportamiento de una variable considerada como enddgena, que en este caso es el logaritmo
de la oferta real, a partir de otras consideradas como exodgenas, que en este caso son el
logaritmo del PIB y los CETES. Este método supone una relacion lineal entre la variable
enddgena y las variables que son utilizadas como explicativas. El error aleatorio €, del modelo
(3.8) es una variable de tipo normal, con media cero (ruido blanco) y desviacién estandar o,

esto es, ¢ » N(0,021), donde I = es la matriz identidad, Carrascal (2000), pag.75.

El coeficiente de regresion mide el impacto de la variable exdgena sobre el comportamiento de
la variable enddgena. En particular nos interesa el impacto de la variable CETES sobre el
logaritmo de la oferta monetaria, esto es de la sensibilidad de la demanda de dinero a la tasa de

interés, Carrascal (2000), pag.75.
Los estadisticos de la estimacion.

Las estimaciones de la sensibilidad de la demanda de dinero a la tasa de interés, &, en los tres

periodos arrojaron los siguientes resultados:

Con base en la tabla 3.1., demanda de dinero, México 1985:1—1995:4, el coeficiente a; de la
variable exdgena CETES, que como mencionamos es la sensibilidad de la demanda de dinero
a la tasa de interés, en el primer periodo es: @; = —2.244722, con una desviacion o error

estandar de 1.154739; por lo tanto el estadistico t, que es el cociente entre el estimador y su

—2.244722

error estandar, tiene un valor de t = &4 = —1.943922; entonces la probabilidad

6p  1.154739
(Prob.), que de acuerdo con el programa EViews es dos veces el area que el valor absoluto del

estadistico t deja a su derecha, tiene un valor de 0.0588.
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Regularmente el valor que determina si se comete 0 no un error de tipo |, es decir, de rechazar
0 no la hipétesis nula, la suposicion de que el coeficiente de regresion sea igual a cero, siendo

cierta, es del 95% o del 0.95, asi el area por la derecha de este valor es de 0.0250.

Comparando estos dos valores tenemos que 0.0588 > 0.0250, por lo tanto la sensibilidad de la
demanda de dinero a la tasa de interés no es individualmente significativa para explicar el
comportamiento de la variable enddgena logaritmo de la oferta real. Este comportamiento de
la sensibilidad también se ve reflejado tanto en el estadistico (R-squared) como en su ajuste
(Adjusted R-squared), que miden la capacidad explicativa conjunta de las variables exdgenas
del modelo, cuyos valores estan en el orden del 0.5 que son muy bajos. Aunque la prueba F
(F-statistic) menciona que estas variables si pueden explicar en conjunto a la variable
endogena logaritmo de la Oferta Real, pues su valor es de 23.24928, muy alto, con
probabilidad Prob(F-statistic) = 0.00 y la correlacién entre las perturbaciones aleatorias ¢; sea

pequefa segun la prueba Durbin-Watson, pues su valor es de Durbin-Watson stat = 0.224989.

Con base en la tabla 3.2., demanda de dinero, México 1996:1—2007:4, el coeficiente a, de la

variable exdgena CETES, en el segundo periodo es: @, = —5.797332, con una desviacion o

error estandar de 2.392742, por lo tanto el estadistico t tiene un valor de t :%z
B

—5.797332 . - . _

397742 = —2.422882; entonces la probabilidad tiene un valor de Prob. = 0.0195.

Comparando este valor con el error de tipo I, anteriormente discutido, tenemos que 0.0250 >
0.0195; por lo tanto la sensibilidad de la demanda de dinero a la tasa de interés es
individualmente significativa para explicar el comportamiento de la variable enddgena
logaritmo de la oferta real. Este comportamiento de la sensibilidad también se ve reflejado
tanto en el estadistico (R-squared) como en su ajuste (Adjusted R-squared), , cuyos valores
estdn en el orden del 0.93 que son muy altos. La prueba F (F-statistic) verifica que las
variables exdgenas si pueden explicar en conjunto a la variable enddgena logaritmo de la
Oferta Real, pues su valor es de 341.4797, muy alto, con probabilidad Prob(F-statistic) = 0.00,
aunque la correlacion entre las perturbaciones aleatorias &; es muy grande segun la prueba

Durbin-Watson, pues su valor es de Durbin-Watson stat = 0.941578.

Con base en la tabla 3.3., demanda de dinero, México 2008:1—2014:4, el coeficiente a5 de la
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variable exdgena CETES, en el tercer periodo es: @; = —45.55408, con una desviacion o

error estdndar de 7.917826, por lo tanto el estadistico t tiene un valor de t =;—;=
—45.55408 ) - . _
o17826 —5.753357; entonces la probabilidad tiene un valor de Prob. = 0.00. Comparando

este valor con el error de tipo I, tenemos que 0.0250 > 0.00; por lo tanto la sensibilidad de la
demanda de dinero a la tasa de interés es individualmente significativa para explicar el
comportamiento de la variable enddgena logaritmo de la oferta real. Este comportamiento de
la sensibilidad también se ve reflejado tanto en el estadistico (R-squared) como en su ajuste
(Adjusted R-squared), , cuyos valores estan en el orden del 0.8, que son muy altos. La prueba
F (F-statistic) verifica que las variables exdgenas si pueden explicar en conjunto a la variable
enddgena logaritmo de la Oferta Real, pues su valor es de 102.0864, muy alto, con
probabilidad Prob(F-statistic) = 0.00, aunque la correlacién entre las perturbaciones aleatorias
& €S muy grande segun la prueba Durbin-Watson, pues su valor es de Durbin-Watson stat =
1.111026.

Con base en la tabla 3.4., demanda de dinero, México 1985:1—2014:4, el coeficiente a, de la

variable exdgena CETES, en el cuarto periodo es: @, = —7.415854, con una desviacion o

error  estandar de 0.835416, por lo tanto el estadistico t tiene un valor de t =;—;=
—7.415854 . ih i =
~essaie = —8.876840; entonces la probabilidad tiene un valor de Prob. = 0.00. Comparando

este valor con el error de tipo I, tenemos que 0.0250 > 0.00; por lo tanto la sensibilidad de la
demanda de dinero a la tasa de interés es individualmente significativa para explicar el
comportamiento de la variable enddgena logaritmo de la oferta real. Este comportamiento de
la sensibilidad también se ve reflejado tanto en el estadistico (R-squared) como en su ajuste
(Adjusted R-squared), , cuyos valores estan en el orden del 0.86, que son muy altos. La prueba
F (F-statistic) verifica que las variables exdgenas si pueden explicar en conjunto a la variable
enddgena logaritmo de la Oferta Real, pues su valor es de 374.8786, muy alto, con
probabilidad Prob(F-statistic) = 0.00 y la correlacion entre las perturbaciones aleatorias &; es

muy baja segun la prueba Durbin-Watson, pues su valor es de Durbin-Watson stat = 0.276348.
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En la tabla 4.1., agregados econdmicos, México 1985—2014, se resume estos tres valores de
sensibilidad de la demanda de dinero a la tasa de interés junto con los agregados econdmicos
ocurridos en la inecuacion de estabilidad (3.2), en valores anuales; esto solo se hace

Unicamente para esquematizar el problema de investigacion que estamos resolviendo.

3.6. Los agregados econdmicos, analisis de datos y resultados.

En la expresion (— P2L,. DAp + MSDA,), que nos da la condicion de estabilidad, ocurren
cuatro variables: el indice de precios “P”, la demanda agregada de bienes y servicios “DA”, la
oferta monetaria “M5”, la tasa de interés de los bonos gubernamentales “r” y un pardmetro, la

sensibilidad de la demanda de dinero en la tasa de interés “L,.”.

En esta investigacion se considera el indice nacional de precios al consumidor (INPC) como
el indice de precios; el producto interno bruto nominal (PIB), a precios de mercado, como la
demanda agregada; el agregado monetario circulante, billetes y monedas en poder del publico,
como la oferta monetaria (MS); la tasa de interés de los Certificados de la Tesoreria de la
Federacion (CETES) a 28 dias, como la tasa de interés de los bonos gubernamentales, medida
en porcentaje anual; para la sensibilidad de la demanda de dinero en la tasa de interés (£,.)

tomamos los resultados obtenidos en la seccién 3.4.

Usamos los datos trimestrales de estos agregados econdémicos ofrecidos por el Banco de
Meéxico, la CEPAL e INEGI y dividimos, como lo realizamos en la seccion 3.4, el periodo
1985:1—2014:4 en tres partes. EI resumen anual de esta metodologia lo podemos ver en la
tabla 4.1. También tomamos en cuenta los datos trimestrales de la tasa de interés interbancaria

en equilibrio (TIIE) por razones expuestas posteriormente.

La expresion (— P2L, DAp + M5DA,) nos da la condicion de estabilidad de una economia
cualquiera. Si su valor es negativo la economia es estable, es decir, en el largo plazo el indice
de precios converge a una constante, siendo en ese momento la tasa de inflacion igual a cero.
Si su valor es positivo o cero la economia es inestable, el indice de precios diverge en el largo

plazo y nunca se consigue una tasa de inflacion igual a cero.

73



Por lo tanto, la evaluacion de la estabilidad podemos establecerla de tres maneras diferentes:
por medio de una tabla (tablas 5.1., 5.2., 5.3., 5.4A. y 5.4B.), una curva temporal de
estabilidad (graficos 2.1., 2.2., 2.3. y 2.4.) o por un diagrama de estabilidad (diagramas 1.1.,
1.2.,1.3.y 1.4.), Boyce y DiPrima (1998), pag. 485.

1. Evaluacion de la estabilidad por medio de una tabla.

Teniendo los datos de los agregados econdmicos se realiza entonces la operacion:
(— P2L, DAp + MSDA,); cuando esta operacion resulta negativa se sefiala con un asterisco,
pues es la condicién de estabilidad; entonces se cuenta el nimero de asteriscos. Los resultados

son los siguientes:

Con base en la tabla 5.1., la estabilidad de México en el periodo: 1985—1995; 19 de 43
tiempos generaron estabilidad.
Con base en la tabla 5.2., la estabilidad de México en el periodo: 1996—2007; 22 de 47
tiempos generaron estabilidad.
Con base en la tabla 5.3., la estabilidad de México en el periodo: 2008—2014; 13 de 27
tiempos generaron estabilidad.
Con base en las tablas 3.4A. y 3.4B., la estabilidad de México en el periodo: 1985—2014; 54

de 119 tiempos generaron estabilidad.
2. Evaluacion de la estabilidad por medio de una curva temporal de estabilidad.

Se grafica la expresion (— P2L, DAp + MSDA,) en funcion del tiempo; como la condicién de
estabilidad se da cuando la expresién es negativa, entonces la parte de la curva resultante que

esté por debajo del eje horizontal Y = 0 es el periodo en que es estable la economia.

Al hacer la operacion (— P2L, DAp + MSDA,) resultan nimeros muy grandes y como solo
nos interesa el signo de la expresidn, negativo, positivo o cero; entonces se grafica
temporalmente la transformacion:

in(In(In(in(= P2L, DAp + MSDA,))))
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Donde [n(+) = es la funcion logaritmo natural.

Los resultados los vemos en los gréaficos 2.1., 2.2., 2.3. y 2.4., curva temporal de estabilidad,
México 1985—1995, 1996—2007, 2008—2014 y 1985—2014 respectivamente, donde ahora

notamos no puntos aislados de estabilidad sino periodos de tiempo estables.
3. Evaluacion de la estabilidad por medio del diagrama de estabilidad.

La expresion (— P?L, DAp + MSDA,) puede considerarse para dibujar el diagrama de
estabilidad y generar regiones de estabilidad e inestabilidad. Nuevamente, como Unicamente
nos interesa el signo que tome la anterior expresion; entonces realizamos una transformacion
parecida a la anterior:

In[In [In [ In (— P?L, DAp + MSDA,)t]]]

El esquema del diagrama de estabilidad queda entonces de la siguiente manera
e(=P?Ly DAp+MDAL)D) . (cos(t) , sen(t)) -~ (3.10)

Donde cos(-) = es la funcién coseno, sen(-) = es la funcion senoy e® = es la funcién

exponencial.

, g . . . _ s
La grafica de esta curva es una circunferencia de radio e(~ P*£r PAp+M°DAr)(® ¢on centro en el

origen.

Primer caso. — P?L, DAp + MSDA, = 0 (condicion de inestabilidad)
= (PP DApMIDA)D) = g0 =1 - (3.11)
= sustituyendo la ecuacién (3.11) en (3.10), tenemos
(= P?Lr DAp+M DAL)(®) . (cos(t),sen(t)) = (cos(t),sen(t))
La curva resultante es la circunferencia de radio uno, sobre ella la economia en cuestion es

inestable.
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Segundo caso. — P2L, DAp + MSDA, > 0 (condicion de inestabilidad)

=  e(=P2LyDAP+MIDA)(D) 5 o0 — 1

. 2 S . .
= el radio e(~P*4r DAp+M*DAL)(®) de |a circunferencia (3.10) es mayor que uno.
Por lo tanto la region que resulta con esta condicidn, es la parte exterior a la circunferencia de

radio uno.

Tercer caso. — P2L, DAp + MSDA, < 0 (condicion de estabilidad)

= (=P DAp+MDA)(D) « o0 —1q

. S . .
= el radio e(=P*£r DAP+MDA)(® de |a circunferencia (3.10) es menor que uno.
Por lo tanto la region que resulta con esta condicién, es la parte interior a la circunferencia de

radio uno.

Estos tres casos se esquematizan en los graficos 1.1., 1.2, 1.3. y 1.4., diagrama de estabilidad,
México 1985—1995, 1996—2007, 2008—2014 y 1985—2014 respectivamente; los puntos
(periodos) que quedan dentro de la circunferencia de radio uno generaron estabilidad y los que
quedaron en el exterior a ésta, generaron inestabilidad.

3.7. Evaluacion de las decisiones del Banco de México (1985—2014)

con base en el criterio de la politica monetaria de Sargent.

Cada decision de politica monetaria del Banco de México genera, como lo mencionamos, el

1 MS
X —_—
LAr P

numero real ( ) y a éste le llamamos la politica monetaria de Sargent. La politica

monetaria de Sargent esta relacionada, de manera algebraica, con la tasa de inflacion (m), de
tal manera que, de acuerdo con la conclusion 3, se tienen los mismos resultados que en el
apartado 1. evaluacion de la estabilidad por medio de una tabla, de la seccién 3.5 anterior; esto
es:

En el periodo 1985—-1995, 19 de 43 decisiones de politica monetaria del Banco de México

generaron una economia estable.

En el periodo 1996—2007, 22 de 47 decisiones de politica monetaria del Banco de México
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generaron una economia estable.

En el periodo 2008—2014, 13 de 27 decisiones de politica monetaria del Banco de México

generaron una economia estable.

En suma, en el periodo 1985—2014, 54 de 119 decisiones de politica monetaria del Banco de

México generaron una economia estable.

3.8. Latasa objetivo del tres por ciento

con base en el criterio de la politica monetaria de Sargent.

Debido a que, a partir de 2005, la tasa de interés que toma el Banco de México como
instrumento de politica monetaria para incidir en la inflacion, como mencionamos en la
seccion 3.3., es la interbancaria en equilibrio (TIIE) y debido a que hay correlacion de casi
uno, tabla 6.1., correlacion entre Cetes y TIIE; entre la tasa de interés de los CETES y la tasa

de interés TIIE, podemos considerar esta variable en el modelo de Sargent ampliado.

A partir de la conclusion 5, de esta tesis, podemos entonces encontrar la tasa de interés
interbancaria que debe de ajustarse para que se consiga el objetivo del tres por ciento del

Banco de México. De acuerdo con esta conclusion la politica monetaria de Sargent

( L M—S) debe de cumplir la siguiente igualdad:
L, Ar P

1 1 M5
T L Ar P
T M
= Ar=Ex? , pero Ar = 1y — 1%
T M
= Tty1 T Tt = . X 7
T
T M
= rt+1 = L_ X ? + ‘I"t ™ (3.12)
T
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Consideramos para t = 2014: 4 (el afio corriente) los valores
T = T2014:4 = T11E3014:4 = 3.29310

Tes1 = To015:1 = T'1IE5p15.1 = tasa de interés interbancaria a determinar

L, = (Lr)t = (Lr)2014-:4 = —7.42
P == Pt - P2014:4 - 115373667

m = m, = 3 = tasa objetivo del Banco de México

Debido a que el indice nacional de precios al consumidor (INPC) es el nivel de precios (P)
deflactado por el nivel de precios (P,g10.4) de diciembre de 2010, ver tabla 4.1., efectuamos la
misma operacion para encontrar la oferta monetaria. Asi tenemos que

MY 629714269
(M 20140 10 — 020714269 0 477560283

MS = 20
(M%) 50104 972147292.3

Sustituyendo estos valores en la ecuacion (3.12), tenemos

B _ 3 6477560283 . o
20151 = T 115373667 I

Esta es la TIIE que debe aplicarse en el trimestre 2015:1, para que el Banco de México logre

su tasa objetivo del tres por ciento.

Este ajuste puede hacerse, si se requiere, gradualmente en n tiempos. Por ejemplo si se

requiere llegar en un trimestre a la tasa objetivo del 3%, en este caso n = 90 dias, tenemos:

t
TIIE2015:1 = TIIE2014,:4_ + (%) AT‘ ) con t= 1, 2, ey 90

Dénde AT' == TIIE2015:1 - TIIE2014_:4 == 30661 - 32931 == _0227

El diagrama de flujo correspondiente a este acercamiento gradual del 3% se esquematiza,

siguiendo la ecuacion (3.10), de la siguiente manera:

e(— P2L,. DAp+MSDA)(t) . (COS(t) , Sen(t)) (310)
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Donde el exponente de la exponencial:

P M5
— P2L,. DA MSDA = —PL (— - dDA
( rDAp+ r) "\dp Perr>
pero: dip = di_,, = % , donde m = es la tasa de inflacion.
P

= sustituyendo la ecuacién (3.15) en (3.14), tenemos

S
(- P%L DAP+M5DA) = —PL ( 1 - M dDA
" r "\ = PL,.dr
inversa Politica

de la tasa monetaria
de inflacién de Sargent

Pero de manera gradual quiere conseguirse la tasa objetivo m = 3%, entonces:

MS
Y — dDA

(- Per DAp + MSDAT) = —PL,
PL, (90) dr

N le

= —PL ! 90 M* dDA
B "\m  PL.tdr

= sustituyendo la ecuacién (3.17) en (3.10), tenemos

S
-(p,cr)<l - M)(azDA) ®
e w~ PLqtdr ; (COS(t) ,sen(t)) ,con t=1,2,...,90 dias

Donde dr = —0.227

dDA = DA2014:a~DAzo1ss _ 143074373-13736057.2
DAzo010:4 12756947.6

= 0.044789719

. (3.14)

. (3.15)

. (3.16)

. (3.17)

. (3.18)
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Los demas valores estan previamente determinados para el periodo 2014:4. El diagrama de
estabilidad de la ecuacion (3.18) se esquematiza en diagrama 1.5. Banco de México, objetivo

del tres por ciento, 2014:4—2015:1. Cuya gréfica se dibuja a partir de la funcién temporal:

130
e(E_T)(OBSM)(t) - (cos(t),sen(t)) ,con t=1,2,..,90dias .. (3.19)
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CONCLUSIONES Y RECOMENDACIONES

Esta tesis presenta el modelo neoclasico de economia cerrada de Sargent, ampliado, bajo
supuestos keynesianos, a economias abiertas y con base en este nuevo modelo se deriva una

condicion de estabilidad en el indice de precios:
— P2L, DAp + MSDA, < 0

Para ampliar el modelo de Sargent se integra el agregado exportaciones netas (XN) con
supuestos neokeynesianos, pues Cuthbertson y Galindo (1999), Abarca G. (2010), Capistran
C. (2011), Noriega A. E. y Ramos—Francia M. (2015) analizaron la demanda de dinero por los
agregados monetarios M1 y M3 en México y concluyeron que para interpretar correctamente
los movimientos en éstos, deben tomarse en cuenta el efecto de los movimientos en el tipo de
cambio real (&) peso délar. Asi pues, se establece en este modelo la condicion keynesiana de
Marshall—Lerner, es decir:

0XN <
s

Esta condicidn no altera la relacion que guarda la demanda agregada de bienes y servicios
(DA) con el indice de precios (P). Es decir, se sigue teniendo la relacion que fundamenta la

teoria clasica:

0DA <0
opP

No se puede usar el modelo Mundell-Fleming para ampliar, a economia abierta, el modelo de
Sargent, pues una implicacién de adaptar este modelo al de Sargent es que el tipo de interés
nominal de los bonos gubernamentales esta determinado por el tipo de interés mundial
impuesto por el mercado financiero internacional; esto contradice el supuesto de esta tesis en
el sentido de que el Banco de México determina la tasa de interés de los bonos para poder

incidir en la inflacion; esta aseveracion se justifica por el hecho de que la tasa de interés
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interbancaria en equilibrio (TIIE), actual instrumento de politica monetaria del Banco, tiene

un alto grado de correlacion con la tasa de interés de los bonos desde su inicio de operacion.

Para atraer el capital extranjero México paga una prima (J9) por riesgo; esta prima, por ser una
adicion a la tasa de interés de los bonos (r + 9), altera el esquema de la condicion de
estabilidad de la siguiente manera:

— P2Ly 49y DAp + M5DA(19) < 0

El interés que tiene Sargent por coordinar las politicas fiscal y monetaria para que impacten en

la inflacion se ve realizado en la condicion de estabilidad, pues de ésta se deriva la politica

S

1 M .. . -z 1 . . irs
X ?) que incide en la tasa de inflacion (;); misma relacion que se utiliza

LAr

monetaria (

para obtener la tasa objetivo del tres por ciento del Banco de México.

Presentada esta teoria, se evalGa la estabilidad econémica de la economia mexicana, la
estabilidad en el indice de precios, con base en el modelo de Sargent ampliado a economias
abiertas, utilizando informacion trimestral entre 1985 y 2014. A partir de este huevo modelo se
sugiere una relacién en el largo plazo, entre la cantidad de billetes y monedas en poder del
publico deflactado por el indice nacional de precios al consumidor (INPC), la sensibilidad de
la demanda de dinero a la tasa de interés, la TIIE y la inflacidn, los instrumentos y tasa

objetivo del Banco de México respectivamente,

Los resultados son relevantes pues se toma en cuenta un periodo de estudio que abarca una
etapa de la economia mexicana caracterizada por diversos cambios de politica econédmica,
ademéas de atravesar por crisis financieras interna y otra externa. Por otra parte, con los
parametros estimados de la sensibilidad de la demanda de dinero a la tasa de interés, se calcula
la TIIE que corresponde a la tasa objetivo de inflacion (3%) del Banco de México, el resultado
muestra que la diferencia entre la TIIE = 3.0661 calculada para llegar al objetivo y la que
adoptd el Banco TIIE,q5.4 = 3.3007 es del 0.2346%; esto es, que el Banco de México

efectivamente esta logrando su tasa objetivo.

82



El analisis de los agregados monetarios basado en la condicién de estabilidad que obtuvimos
del nuevo modelo, parece indicar que la politica monetaria actia como un todo, oferta
monetaria real y tasa de interés, sobre la inflacion y que a partir de la introduccién del

esquema de objetivos de inflacion es como ha sido controlada ésta por la politica monetaria de

1
LyAr

S
Sargent: %< ( )(MT) ademas de que puede inferirse los movimientos futuros en los

precios, es decir, el modelo tiene cierta capacidad para predecir futuros hechos inflacionarios.

Pero esto es solo un elemento del espectro econémico (politica fiscal e internacional, mercado
de divisas y mercado financiero internacional) que contribuye a evaluar los determinantes de
la inflacion. Los resultados, por tanto, deben de interpretarse con cautela, pues éste es solo un
modelo de corte clasico, es decir deben de satisfacerse varios supuestos para su aplicacion, que
México, como pais altamente dependiente de la economia estadounidense, posiblemente los
cumpla. Un apoyo a esta nueva teoria es que Noriega A. E. y Ramos—Francia (2015)
presentan resultados que muestran que en los ochenta y noventa las presiones sobre la tasa de

inflacion posiblemente tuvieron origen monetario.
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DIAGRAMA 1.1.
DIAGRAMA DE ESTABILIDAD
MEXICO 1985—1995

1L
e

Tasa de interés de los

bonos gubernamentales
INESTABLE:
1< e(=Lr P? DAp+MSDA,) t
&5
ESTABLE:
e(=Lr P DA; +MSDA,) t <1

indice,

precios

INPC

0.5

15

o=
[Sig]

circunferents

iy
N

* Fuente: elaboracion propia con datos del Banco de México, CEPAL e INEGI.
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DIAGRAMA 1.2.

DIAGRAMA DE ESTABILIDAD

MEXICO 1996—2007

[REN
4

Tasa de interés de los

-1.5

INESTABLE: bonos gubernamentales
1< o(=Lr P? DAp+MSDA,) t
ESTABLE:
L. P2 DApMSDAL) t indic@te precios
e(CEr PEDAPHIEDA) E < 1 INPC
-0.5 0 0.5 1.5
circunfe ja

de radio un

NN

iy
n

* Fuente: elaboracion propia con datos del Banco de México, CEPAL e INEGI.
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DIAGRAMA 1.3.
DIAGRAMA DE ESTABILIDAD
MEXICO 2008—2014

INESTABLE: Tasa de interés de los
(=£r P? DAP+MSDA) ¢ bonos gubernamentales
1 S el=*r P r
ESTABLE:
(-L; P2 DAp+MSDA,) t ice de precios
¢ <1 INPC
-1.5 - -0.5 ) 0.5 1.5
circunjerencia
de radiouno

[REY
o

* Fuente: elaboracion propia con datos del Banco de México, CEPAL e INEGI.
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DIAGRAMA 1.4.

DIAGRAMA DE ESTABILIDAD

MEXICO 1985—2014

INESTABLE:

1< o(=Lr P? DAp+MSDA;) t

H
U

Tasa de interés de los
bonos gubernamentales

(¢5]

ESTABLE:

2 N
e(=Lr P2DAptM DA;) t 1
indi

-1.5 -0.5

D

circun cia
de radio\uno

(6]

precios
INPC

15

1
1.9

* Fuente: elaboracion propia con datos del Banco de México, CEPAL e INEGI.
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DIAGRAMA 1.5.
BANCO DE MEXICO
OBJETIVO DEL TRES POR CIENTO 2014:4—2015:1

Para llegar al objetivo del 3% a partir de una tasa de interés interbancaria TI11E,y;4.4 = 3.2931,
la espiral comienza en el interior de la circunferencia con centro en cero y radio uno, y al

término del 90° dia (un trimestre) termina sobre ésta con valor de TIIE;q;5.; = 3.0661.

La siguiente curva se graficé con base en la ecuacion (3.19).

[REY
(S}

Tasa de interés de los
bonos gubernamentales

Sobre lajcircunferencia La circunferencia de radio 1

THEZ¢i5.1 = 3- 0001/—: la tasa objetivo del 3%

N
e la circqunferéncia
4:4 == 3 931
5 | 1.5
indice de precio
INPC

=g

(%)

(O]

1
L

* Fuente: elaboracion propia con datos del Banco de México, CEPAL e INEGI.
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GRAFICO 2.1.

PERIODOS DE ESTABILIDAD, MEXICO 1985—1995
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GRAFICO 2.2.
PERIODOS DE ESTABILIDAD, MEXICO 1996—2007
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* Fuente: elaboracion propia con datos del Banco de México, CEPAL e INEGI.
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GRAFICO 2.3.
PERIODOS DE ESTABILIDAD, MEXICO 2008—2014
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GRAFICO 2.4.
PERIODOS DE ESTABILIDAD, MEXICO 1985—2014
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TABLA 3.1.
DEMANDA DE DINERO, MEXICO 1985—1995

SENSIBILIDAD DE LA DEMANDA DE DINERO EN LA TASA DE INTERES

oL = L. = —2.244722
or T '

Dependent Variable: LOG_OFERTA_REAL
Method: Least Squares
Sample: 1985Q1 1995Q4

Included observations: 44

Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.
LOG_PIB 1.042772 0.384453 2.712354 0.0097
CETES -2.244722 1.154739 -1.943922 0.0588
C -0.051655 5.402206 -0.009562 0.9924
R-squared 0.531421  Mean dependent var 14.38672
Adjusted R-squared 0.508563 S.D. dependent var 0.217227
S.E. of regression 0.152282  Akaike info criterion -0.860421
Sum squared resid 0.950780 Schwarz criterion -0.738772
Log likelihood 21.92927 Hannan-Quinn criter. -0.815308
F-statistic 23.24928  Durbin-Watson stat 0.224989
Prob(F-statistic) 0.000000
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* Fuente: elaboracion propia con datos del Banco de México, CEPAL e INEGI.



TABLA 3.2.
DEMANDA DE DINERO, MEXICO 1996—2007

SENSIBILIDAD DE LA DEMANDA DE DINERO EN LA TASA DE INTERES

0L L 5.797332
or T 7
Dependent Variable: LOG_OFERTA_REAL

Method: Least Squares

Sample: 1996Q1 2007Q4

Included observations: 48

Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.
LOG_PIB 2.416363 0.183226 13.18786 0.0000
CETES -5.797332 2.392742 -2.422882 0.0195
C -19.53096 2.644344 -7.385937 0.0000
R-squared 0.938183 Mean dependent var 14.90317
Adjusted R-squared 0.935436  S.D. dependent var 0.325518
S.E. of regression 0.082712  Akaike info criterion -2.086435
Sum squared resid 0.307860  Schwarz criterion -1.969485
Log likelihood 53.07444  Hannan-Quinn criter. -2.042239
F-statistic 341.4797  Durbin-Watson stat 0.941578
Prob(F-statistic) 0.000000
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* Fuente: elaboracion propia con datos del Banco de México, CEPAL e INEGI.



TABLA 3.3.
DEMANDA DE DINERO, MEXICO 2008—2014

SENSIBILIDAD DE LA DEMANDA DE DINERO EN LA TASA DE INTERES

0L L 45.55408
or T '
Dependent Variable: LOG_OFERTA_REAL

Method: Least Squares

Sample: 2008Q1 2014Q4

Included observations: 28

Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.
LOG_PIB 1.194110 0.195045 6.122225 0.0000
CETES -45.55408 7.917826 -5.753357 0.0000
C -3.637343 3.215752 -1.131102 0.2687
R-squared 0.890912 Mean dependent var 15.68766
Adjusted R-squared 0.882185 S.D. dependent var 0.135917
S.E. of regression 0.046653  Akaike info criterion -3.191221
Sum squared resid 0.054412  Schwarz criterion -3.048485
Log likelihood 47.67709  Hannan-Quinn criter. -3.147585
F-statistic 102.0864  Durbin-Watson stat 1.111026
Prob(F-statistic) 0.000000
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* Fuente: elaboracion propia con datos del Banco de México, CEPAL e INEGI.



TABLA 3.4.
DEMANDA DE DINERO, MEXICO 1985—2014

SENSIBILIDAD DE LA DEMANDA DE DINERO EN LA TASA DE INTERES
oL = L. =—-7.415854
or T

Dependent Variable: LOG_OFERTA_REAL
Method: Least Squares

Sample: 1985Q1 2014Q4

Included observations: 120

Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.
LOG_PIB 0.398901 0.022714 17.56192 0.0000
CETES -7.415854 0.835416 -8.876840 0.0000
C 9.229732 0.343750 26.85015 0.0000
R-squared 0.865014  Mean dependent var 14.89685
Adjusted R-squared 0.862707 S.D. dependent var 0.553606
S.E. of regression 0.205128  Akaike info criterion -0.305679
Sum squared resid 4923087  Schwarz criterion -0.235992
Log likelihood 21.34073  Hannan-Quinn criter. -0.277379
F-statistic 374.8786  Durbin-Watson stat 0.276348
Prob(F-statistic) 0.000000
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* Fuente: elaboracion propia con datos del Banco de México, CEPAL e INEGI.



AGEGADOS ECONOMICOS, MEXICO 1985—2014 (ANUAL)

TABLA 4.1.

FUENTE: | BANXICO BANXICO CEPAL BANXICO BANXICO SENSIBILIDAD
TIE a CETES a 28 INPC DA (PIB) MS aL/ar
28 dias dias
UNIDAD UNIDAD BASE UNIDAD: UNIDAD: UNIDAD
B SIN ) SIN ] DICIEMBRE MILLONES DE | MILLONES DE SIN ]
ANO DIMENSION | DIMENSION 2010 PESOS PESOS DIMENSION
PERIODO 1985—-1995, PIB Base 1993 = 100
1985 62.5395 0.8172 1,044,489 1,888 -2.244722
1986 87.1755 1.5220 1,012,329 2,139 -2.244722
1987 96.2547 3.5284 1,029,766 4,561 -2.244722
1988 68.5757 7.5565 1,042,981 10,428 -2.244722
1989 44.9594 8.9851 1,085,800 14,166 -2.244722
1990 34.8169 11.4853 1,141,999 19,069 -2.244722
1991 19.2942 14.0882 1,190,131 26,535 -2.244722
1992 15.6611 16.2731 1,232,275 32,927 -2.244722
1993 14.9301 17.8599 1,256,196 37,011 -2.244722
1994 14.0391 19.1040 1,312,200 45,040 -2.244722
1995 53.0261 48.6565 25.7902 1,230,608 50,171 -2.244722
PERIODO 1996—2007, PIB Base 1993 = 100
1996 31.5852 31.3283 34.6565 1,293,859 62,907 -5.797332
1997 21.8866 19.8284 41.8046 1,381,525 83,433 -5.797332
1998 26.8986 24.615 48.4634 1,449,310 103,335 -5.797332
1999 23.9958 21.2894 56.5014 1,505,445 130,859 -5.797332
2000 16.9564 15.265 61.8643 1,604,834 164,193 -5.797332
2001 12.8355 11.2555 65.8036 1,602,315 183,892 -5.797332
2002 8.1495 7.0759 69.1141 1,615,561 215,273 -5.797332
2003 6.7852 6.2394 72.2566 1,637,396 249,221 -5.797332
2004 7.1742 6.8423 75.6442 1,705,798 284,008 -5.797332
2005 9.6134 9.1948 78.6611 1,753,594 318,506 -5.797332
2006 7.5078 7.1863 81.5161 1,837,925 370,997 -5.797332
2007 7.6585 7.1888 84.7496 1,898,397 417,584 -5.797332
PERIODO 2008—-2014, PIB Base 2008 = 100
2008 8.2779 7.6832 89.0931 12,256,863 470,356 -45.55408
2009 5.9057 5.3882 93.8126 11,680,749 544,720 -45.55408
2010 4.9097 4.4036 97.7121 12,277,658 597,593 -45.55408
2011 4.8231 4.2442 101.0416 12,774,242 654,523 -45.55408
2012 4.7896 4.2392 105.1959 13,287,534 745,158 -45.55408
2013 4.2806 3.7652 109.2001 13,471,777 792,217 -45.55408
2014 3.5092 2.9996 113.5884 13,760,185 899,096 -45.55408

* Fuente: elaboracion propia con datos del Banco de México, CEPAL e INEGI.
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TABLAS5.1.

PERIODOS DE ESTABILIDAD, MEXICO 1985—1995

TRIMESTRE | CIRCULANTE INPC PIB CETES L, —L.P’DAp + MDA,
1985-1 1,888,131 0.696705132 1,054,820.30 53.884 -2.245
1985-2 1,888,131 0.764417356 1,052,453.70 58.41461538 -2.245 -986324852.6 *
1985-3 1,888,131 0.845213275 1,012,227.10 66.93153846 -2.245 -8918701100 *
1985-4 1,888,131 0.962704799 1,058,455.30 65.60153846 -2.245 -65626923818 *
1986-1 1,797,639 1.161150807 1,023,030.00 73.74615385 -2.245 -7819436363 *
1986-2 1,926,071 1.353039045 1,047,877.70 87 -2.245 3611441353
1986-3 2,082,976 1.618498073 964,236.80 94.96923077 -2.245 -21863685328 *
1986-4 2,752,750 1.955354483 1,014,174.50 98.29461538 -2.245 41339649713
1987-1 3,245,742 2.431486081 1,012,635.20 96.21076923 -2.245 2397528836
1987-2 3,872,202 3.034987877 1,050,061.10 92.10923077 -2.245 -35331958087 *
1987-3 4,557,073 3.790574725 992,042.30 90.53076923 -2.245 1.675E+11
1987-4 6,572,320 4.856701588 1,064,327.50 105.46 -2.245 31825823750
1988-1 8,228,955 6.745928206 1,038,644.50 132.6761538 -2.245 -7766786305 *
1988-2 9,899,665 7.519204727 1,061,388.20 51.42384615 -2.245 -2767326646 *
1988-3 10,816,377 7.859792786 993,274.00 41.17923077 -2.245 71887981346
1988-4 12,768,168 8.101399189 1,078,617.80 49.02384615 -2.245 1.38961E+11
1989-1 12,736,607 8.558725441 1,068,782.80 49.12769231 -2.245 -1.20625E+12 *
1989-2 13,466,621 8.905063172 1,111,605.00 53.16153846 -2.245 1.4298E+11
1989-3 13,808,759 9.194877252 1,050,907.00 38.40846154 -2.245 56773077796
1989-4 16,652,802 9.6153054 1,111,908.30 39.14 -2.245 1.38867E+12
1990-1 16,943,061 10.56930004 1,115,169.60 44.55307692 -2.245 10208804803
1990-2 18,061,102 11.14469031 1,156,561.60 37.90076923 -2.245 -1.1236E+11 *
1990-3 18,457,224 11.76654468 1,102,849.50 30.14230769 -2.245 1.27753E+11
1990-4 22,817,219 12.46105667 1,193,416.60 26.67153846 -2.245 -5.95353E+11 *
1991-1 24,331,612 13.37338295 1,157,545.40 22.99384615 -2.245 2.37308E+11
1991-2 25,160,398 13.85730387 1,221,763.60 19.56 -2.245 -4.70481E+11 *
1991-3 25,922,386 14.23537781 1,140,121.70 17.51153846 -2.245 1.03304E+12
1991-4 30,729,333 14.88697839 1,241,096.50 17.11153846 -2.245 -7.75714E+12 *
1992-1 31,241,513 15.69373913 1,211,845.50 14.01307692 -2.245 2.94915E+11
1992-2 32,368,409 16.10963772 1,249,936.40 13.59076923 -2.245 -2.91948E+12 *
1992-3 32,073,577 16.43434526 1,191,295.60 16.71230769 -2.245 -6.02639E+11 *
1992-4 36,026,100 16.85449385 1,276,024.90 18.13785714 -2.245 2.14138E+12
1993-1 35,754,250 17.40229028 1,248,725.30 17.30416667 -2.245 1.17076E+12
1993-2 35,751,209 17.71827876 1,260,352.00 15.61538462 -2.245 -2.46109E+11 *
1993-3 35,681,797 18.01204864 1,211,579.70 13.75214286 -2.245 9.33887E+11
1993-4 40,858,450 18.3070399 1,304,126.90 12.99461538 -2.245 -4.99144E+12 *
1994-1 42,906,234 18.6652858 1,277,838.00 9.887692308 -2.245 3.62989E+11
1994-2 42,620,816 18.94531099 1,331,435.10 16.11230769 -2.245 3.67141E+11
1994-3 44,354,285 19.22827247 1,267,386.30 14.99153846 -2.245 2.53453E+12
1994-4 50,280,361 19.57714148 1,372,142.30 15.16461538 -2.245 3.04328E+13
1995-1 49,826,600 21.46622482 1,272,241.60 51.03846154 -2.245 -1.38811E+11 *
1995-2 46,928,289 25.34285989 1,209,052.70 59.37769231 -2.245 -3.55613E+11 *
1995-3 46,928,289 27.23835898 1,165,580.20 36.40692308 -2.245 88774238589
1995-4 56,306,091 29.11360784 1,275,557.50 47.80307692 -2.245 5.43487E+11

** Fuente: elaboracion propia con datos del Banco de México, CEPAL e INEGI.
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TABLAS5.2.

PERIODOS DE ESTABILIDAD, MEXICO 1996—2007

TRIMESTRE | CIRCULANTE INPC PIB CETES L, —L.P’DAp + MDA,
1996-1 58245858.33 31.77110191 1273078 40.20615385 -5.797

1996-2 59686982 33.99289736 1287401.3 30.33230769 -5.797 -86540558553 *
1996-3 61189173.67 35.5563689 1248665.1 27.39461538 -5.797 8.06654E+11
1996-4 72508340.67 37.30578607 1366292 27.38 -5.797 -5.83558E+14 *
1997-1 77315990.33 39.87209036 1331526.9 21.81384615 -5.797 4.82776E+11
1997-2 79659966.67 41.23057596 1395247.5 20.08230769 -5.797 -2.93102E+12 *
1997-3 81932250 42.38566761 1342048 18.59692308 -5.797 2.93395E+12
1997-4 94825887.67 43.73033465 1457278.3 18.89285714 -5.797 3.69241E+13
1998-1 97447603 45.97142515 1431861.7 18.84333333 -5.797 5.00119E+13
1998-2 99670687.33 47.46771428 1455594.1 18.83076923 -5.797 -1.88268E+14 *
1998-3 102077356.7 49.00335766 1412882 26.11333333 -5.797 -5.99069E+11 *
1998-4 104505222.3 51.41141713 1496902.4 33.64928571 -5.797 1.16569E+12
1999-1 121639051.3 54.52183077 1462740.2 27.76 -5.797 7.05407E+11
1999-2 120745316 55.95250214 1506307.5 20.4175 -5.797 -7.15899E+11 *
1999-3 126724913 57.07747315 1475502.4 19.97214286 -5.797 8.76497E+12
1999-4 154328387.7 58.45398019 1577232 17.04230769 -5.797 -5.35712E+12 *
2000-1 153402401.7 60.27350903 1571295.9 15.1 -5.797 4.68761E+11
2000-2 160685070 61.29156131 1617057.4 14.36076923 -5.797 -9.9461E+12 *
2000-3 160413895.3 62.22778478 1579482.7 14.71538462 -5.797 -1.69982E+13 *
2000-4 182271599.7 63.66440575 1651503.3 16.88384615 -5.797 6.05492E+12
2001-1 177881072.7 64.76772555 1601651.8 16.91538462 -5.797 -2.8117E+14 *
2001-2 177847830.7 65.50603156 1619638.4 12.10307692 -5.797 -6.64122E+11 *
2001-3 179789005 65.95179162 1558906.3 8.641538462 -5.797 3.15093E+12
2001-4 200051224.7 66.98913893 1629065.4 7.362307692 -5.797 -1.097E+13 *
2002-1 208323422.7 67.84105007 1564985.8 7.340769231 -5.797 6.19786E+14
2002-2 207431853.7 68.633102 1650489.2 6.558461538 -5.797 -2.26686E+13 *
2002-3 210225666.7 69.41423642 1585255.7 7.097692308 -5.797 -2.54344E+13 *
2002-4 235111768 70.5679261 1661515.6 7.306923077 -5.797 8.56948E+13
2003-1 241784543.7 71.53105813 1601885.5 8.784615385 -5.797 -9.7587E+12 *
2003-2 243368171.7 71.88527925 1649347.6 6.236153846 -5.797 -4.52843E+12 *
2003-3 241217384.3 72.23858091 1601803.3 4.583846154 -5.797 6.93683E+12
2003-4 270514123.7 73.37158278 1696549 5.416428571 -5.797 3.07864E+13
2004-1 273121882 74.62273497 1660214 5.6 -5.797 -5.4061E+13 *
2004-2 276196758.3 74.96707192 1710905.6 6.35 -5.797 1.86726E+13
2004-3 279974965.7 75.69873046 1673248 7.121428571 -5.797 -1.36688E+13 *
2004-4 306740637.3 77.28870285 1778826 8.180769231 -5.797 3.05733E+13
2005-1 311914616.3 77.9058889 1700329.6 9.08 -5.797 -2.72324E+13 *
2005-2 309610811.7 78.3481481 1765160.1 9.663846154 -5.797 3.43845E+13
2005-3 311276413.3 78.70604705 1725789 9.453846154 -5.797 5.83546E+13
2005-4 341224214.3 79.68412028 1823100.8 8.581538462 -5.797 -3.80622E+13 *
2006-1 351405328.7 80.78678004 1795544.9 7.598461538 -5.797 9.84904E+12
2006-2 361632115.3 80.79689407 1852802.2 7.065384615 -5.797 -3.86283E+13 *
2006-3 366417502.3 81.49361322 1802587.8 7.039230769 -5.797 7.03505E+14
2006-4 404534844 82.98681267 1900767.3 7.042307692 -5.797 1.2908E+16
2007-1 406455049 84.09912675 1844783.8 7.04 -5.797 9.8604E+15
2007-2 405533664.3 84.00787056 1906175.5 7.152307692 -5.797 2.21653E+14
2007-3 410476659.3 84.74251734 1869887 7.198461538 -5.797 -3.2274E+14 *
2007-4 447871581.3 86.1490579 1972745 7.364615385 -5.797 2.77259E+14

** Fuente: elaboracién propia con datos del Banco de México, CEPAL e INEGI.

99




TABLAS.3.

PERIODOS DE ESTABILIDAD, MEXICO 2008—2014

TRIMESTRE | CIRCULANTE INPC PIB CETES L, —L.P’DAp + MDA,
2008-1 451742778.7 87.3726264 12057767.1 7.42461538 -45.554

2008-2 448139837 88.1383048 12418268.3 7.47538462 -45.554 3.1823E+15
2008-3 461571764 89.3866987 12225327 8.07692308 -45.554 -1.481E+14 *
2008-4 519971768 91.4745575 12326091.5 7.75071429 -45.554 -1.606E+14 *
2009-1 540542413.3 92.7682346 11427090.7 7.24666667 -45.554 9.6382E+14
2009-2 535189163 93.3934659 11432370.9 5.48538462 -45.554 -1.6011E+12 *
2009-3 531780973.3 93.9780112 11666166.7 4.52461538 -45.554 -1.2924E+14 *
2009-4 571370429.7 95.1107832 12197369.1 4.50714286 -45.554 -1.7371E+16 *
2010-1 593928857.7 97.1777243 11849817.4 4.47307692 -45.554 6.0594E+15
2010-2 578267195.3 97.0922147 12203091.7 4.51416667 -45.554 4.97E+15
2010-3 588464428.7 97.4273571 12300778.5 4.51214286 -45.554 -2.8404E+16 *
2010-4 629714269 99.1513405 12756947.6 4.11538462 -45.554 -7.2389E+14 *
2011-1 640341262.7 100.543 12377289.5 4.15769231 -45.554 -5.7464E+15 *
2011-2 639500838 100.292 12597235.5 4.32384615 -45.554 8.4614E+14
2011-3 641410278.3 100.709333 12814063.1 4.14692308 -45.554 -7.8584E+14 *
2011-4 696842135.3 102.622 13308382.8 4.34846154 -45.554 1.7093E+15
2012-1 719995256.3 104.445333 12977062.3 4.27615385 -45.554 3.299E+15
2012-2 741340532 104.165 13163211.2 4.34307692 -45.554 2.0617E+15
2012-3 737886895.7 105.328667 13226949.9 4.14846154 -45.554 -2.4164E+14 *
2012-4 781412306.3 106.841333 13782912.5 4.18923077 -45.554 1.0656E+16
2013-1 789648440.3 108.296 13110513.8 4.11076923 -45.554 6.7669E+15
2013-2 770023568 108.81 13400158.5 3.76846154 -45.554 -6.5125E+14 *
2013-3 769529878 108.951667 13438196 3.78 -45.554 2.537E+15
2013-4 839666502.3 110.742667 13938241.7 3.35923077 -45.554 -9.9771E+14 *
2014-1 863855186 112.798 13374928.2 3.15384615 -45.554 2.3692E+15
2014-2 874854037.3 112.712333 13622317.5 3.17692308 -45.554 9.3769E+15
2014-3 885530922.3 113.469667 13736057.2 2.81153846 -45.554 -2.7557E+14 *
2014-4 972147292.3 115.373667 14307437.3 2.85357143 -45.554 1.3215E+16

** Fuente: elaboracion propia con datos del Banco de México, CEPAL e INEGI.
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TABLAS.4A. PERIODOS DE ESTABILIDAD, MEXICO 1985—2014

TRIMESTRE | CIRCULANTE INPC PIB CETES L, —L,.P*DAp + MSDA,
1985-1 1888131 0.69670513 1054820.3 53.884 -7.42

1985-2 1888131 0.76441736 1052453.7 58.4146154 -7.42 -986430541.4 *
1985-3 1888131 0.84521328 1012227.1 66.9315385 -7.42 -8920541732 *
1985-4 1888131 0.9627048 1058455.3 65.6015385 -7.42 -65625036708 *
1986-1 1797639 1.16115081 1023030 73.7461538 -7.42 -7820681907 *
1986-2 1926071 1.35303905 1047877.7 87 -7.42 3612668139
1986-3 2082976 1.61849807 964236.8 94.9692308 -7.42 -21867956587 *
1986-4 2752750 1.95535448 1014174.5 98.2946154 -7.42 41342582936
1987-1 3245742 2.43148608 1012635.2 96.2107692 -7.42 2397429924
1987-2 3872202 3.03498788 1050061.1 92.1092308 -7.42 -35329001994 *
1987-3 4557073 3.79057473 992042.3 90.5307692 -7.42 1.67494E+11
1987-4 6572320 4.85670159 1064327.5 105.46 -7.42 31834100002
1988-1 8228955 6.74592821 1038644.5 132.676154 -7.42 -7769987819 *
1988-2 9899665 7.51920473 1061388.2 51.4238462 -7.42 -2758721059 *
1988-3 10816377 7.85979279 993274 41.1792308 -7.42 71824046034
1988-4 12768168 8.10139919 1078617.8 49.0238462 -7.42 1.39081E+11
1989-1 12736607 8.55872544 1068782.8 49.1276923 -7.42 -1.20626E+12 *
1989-2 13466621 8.90506317 1111605 53.1615385 -7.42 1.43031E+11
1989-3 13808759 9.19487725 1050907 38.4084615 -7.42 56681443695
1989-4 16652802 9.6153054 1111908.3 39.14 -7.42 1.38874E+12
1990-1 16943061 10.5693 1115169.6 44.5530769 -7.42 10210781079
1990-2 18061102 11.1446903 1156561.6 37.9007692 -7.42 -1.12314E+11 *
1990-3 18457224 11.7665447 1102849.5 30.1423077 -7.42 1.27691E+11
1990-4 22817219 12.4610567 1193416.6 26.6715385 -7.42 -5.95248E+11 *
1991-1 24331612 13.3733829 1157545.4 22.9938462 -7.42 2.37272E+11
1991-2 25160398 13.8573039 1221763.6 19.56 -7.42 -4.70349E+11 *
1991-3 25922386 14.2353778 1140121.7 17.5115385 -7.42 1.03282E+12
1991-4 30729333 14.8869784 1241096.5 17.1115385 -7.42 -7.75697E+12 *
1992-1 31241513 15.6937391 1211845.5 14.0130769 -7.42 2.94869E+11
1992-2 32368409 16.1096377 1249936.4 13.5907692 -7.42 -2.91936E+12 *
1992-3 32073577 16.4343453 1191295.6 16.7123077 -7.42 -6.02892E+11 *
1992-4 36026100 16.8544938 1276024.9 18.1378571 -7.42 2.14168E+12
1993-1 35754250 17.4022903 1248725.3 17.3041667 -7.42 1.17068E+12
1993-2 35751209 17.7182788 1260352 15.6153846 -7.42 -2.46049E+11 *
1993-3 35681797 18.0120486 1211579.7 13.7521429 -7.42 9.33609E+11
1993-4 40858450 18.3070399 1304126.9 12.9946154 -7.42 -4.9909E+12 *
1994-1 42906234 18.6652858 1277838 9.88769231 -7.42 3.62857E+11
1994-2 42620816 18.945311 1331435.1 16.1123077 -7.42 3.67497E+11
1994-3 44354285 19.2282725 1267386.3 14.9915385 -7.42 2.5341E+12
1994-4 50280361 19.5771415 1372142.3 15.1646154 -7.42 3.04334E+13
1995-1 49826600 21.4662248 1272241.6 51.0384615 -7.42 -1.38937E+11 *
1995-2 46928289 25.3428599 1209052.7 59.3776923 -7.42 -3.55668E+11 *
1995-3 46928289 27.238359 1165580.2 36.4069231 -7.42 88686181714
1995-4 56306091 29.1136078 1275557.5 47.8030769 -7.42 5.43744E+11
1996-1 58245858.33 31.7711019 1273078 40.2061538 -7.42 19003419684
1996-2 59686982 33.9928974 1287401.3 30.3323077 -7.42 -86528468341 *
1996-3 61189173.67 35.5563689 1248665.1 27.3946154 -7.42 8.06604E+11
1996-4 72508340.67 37.3057861 1366292 27.38 -7.42 -5.83558E+14 *
1997-1 77315990.33 39.8720904 1331526.9 21.8138462 -7.42 4.82741E+11
1997-2 79659966.67 41.230576 1395247.5 20.0823077 -7.42 -2.93089E+12 *
1997-3 81932250 42.3856676 1342048 18.5969231 -7.42 2.93381E+12
1997-4 94825887.67 43.7303346 1457278.3 18.8928571 -7.42 3.69244E+13
1998-1 97447603 45.9714251 1431861.7 18.8433333 -7.42 5.00119E+13
1998-2 99670687.33 47.4677143 1455594.1 18.8307692 -7.42 -1.88268E+14 *
1998-3 102077356.7 49.0033577 1412882 26.1133333 -7.42 -5.99177E+11 *
1998-4 104505222.3 51.4114171 1496902.4 33.6492857 -7.42 1.16584E+12
1999-1 121639051.3 54.5218308 1462740.2 27.76 -7.42 7.05354E+11
1999-2 120745316 55.9525021 1506307.5 20.4175 -7.42 -7.15744E+11 *
1999-3 126724913 57.0774732 1475502.4 19.9721429 -7.42 8.76483E+12
1999-4 154328387.7 58.4539802 1577232 17.0423077 -7.42 -5.35671E+12 *
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TABLA5.4B. PERIODOS DE ESTABILIDAD, MEXICO 1985—2014

TRIMESTRE | CIRCULANTE INPC PIB CETES L, —L,.P*DAp + MSDA,
2000-1 153402401.7 60.273509 1571295.9 15.1 -7.42 4.68742E+11
2000-2 160685070 61.2915613 1617057.4 14.3607692 -7.42 -9.94583E+12 *
2000-3 160413895.3 62.2277848 1579482.7 14.7153846 -7.42 -1.69985E+13 *
2000-4 182271599.7 63.6644057 1651503.3 16.8838462 -7.42 6.05525E+12
2001-1 177881072.7 64.7677256 1601651.8 16.9153846 -7.42 -2.8117E+14
2001-2 177847830.7 65.5060316 1619638.4 12.1030769 -7.42 -6.63953E+11 *
2001-3 179789005 65.9517916 1558906.3 8.64153846 -7.42 3.14997E+12
2001-4 200051224.7 66.9891389 1629065.4 7.36230769 -7.42 -1.09695E+13 *
2002-1 208323422.7 67.8410501 1564985.8 7.34076923 -7.42 6.19786E+14
2002-2 207431853.7 68.633102 1650489.2 6.55846154 -7.42 -2.26678E+13 *
2002-3 210225666.7 69.4142364 1585255.7 7.09769231 -7.42 -2.54351E+13 *
2002-4 235111768 70.5679261 1661515.6 7.30692308 -7.42 8.56954E+13
2003-1 241784543.7 71.5310581 1601885.5 8.78461538 -7.42 -9.75921E+12 *
2003-2 243368171.7 71.8852793 1649347.6 6.23615385 -7.42 -4.52731E+12 *
2003-3 241217384.3 72.2385809 1601803.3 4.58384615 -7.42 6.93569E+12
2003-4 270514123.7 73.3715828 1696549 5.41642857 -7.42 3.07871E+13
2004-1 273121882 74.622735 1660214 5.6 -7.42 -5.40613E+13 *
2004-2 276196758.3 74.9670719 1710905.6 6.35 -7.42 1.86739E+13
2004-3 279974965.7 75.6987305 1673248 7.12142857 -7.42 -1.36693E+13 *
2004-4 306740637.3 77.2887029 1778826 8.18076923 -7.42 3.05739E+13
2005-1 311914616.3 77.9058889 1700329.6 9.08 -7.42 -2.72336E+13 *
2005-2 309610811.7 78.3481481 1765160.1 9.66384615 -7.42 3.4386E+13
2005-3 311276413.3 78.706047 1725789 9.45384615 -7.42 5.83535E+13
2005-4 341224214.3 79.6841203 1823100.8 8.58153846 -7.42 -3.80612E+13 *
2006-1 351405328.7 80.78678 1795544.9 7.59846154 -7.42 9.84877E+12
2006-2 361632115.3 80.7968941 1852802.2 7.06538462 -7.42 -3.85684E+13 *
2006-3 366417502.3 81.4936132 1802587.8 7.03923077 -7.42 7.03504E+14
2006-4 404534844 82.9868127 1900767.3 7.04230769 -7.42 1.2908E+16
2007-1 406455049 84.0991267 1844783.8 7.04 -7.42 9.8604E+15
2007-2 405533664.3 84.0078706 1906175.5 7.15230769 -7.42 2.21645E+14
2007-3 410476659.3 84.7425173 1869887 7.19846154 -7.42 -3.2274E+14 *
2007-4 447871581.3 86.1490579 1972745 7.36461538 -7.42 2.7726E+14
2008-1 451742778.7 87.3726264 12057767.1 7.42461538 -7.42 7.59311E+16
2008-2 448139837 88.1383048 12418268.3 7.47538462 -7.42 3.18217E+15
2008-3 461571764 89.3866987 12225327 8.07692308 -7.42 -1.48057E+14 *
2008-4 519971768 91.4745575 12326091.5 7.75071429 -7.42 -1.60614E+14 *
2009-1 540542413.3 92.7682346 11427090.7 7.24666667 -7.42 9.64047E+14
2009-2 535189163 93.3934659 11432370.9 5.48538462 -7.42 -1.60391E+12 *
2009-3 531780973.3 93.9780112 11666166.7 4.52461538 -7.42 -1.29379E+14 *
2009-4 571370429.7 95.1107832 12197369.1 4.50714286 -7.42 -1.73709E+16 *
2010-1 593928857.7 97.1777243 11849817.4 4.47307692 -7.42 6.05944E+15
2010-2 578267195.3 97.0922147 12203091.7 4.51416667 -7.42 4.97144E+15
2010-3 588464428.7 97.4273571 12300778.5 4.51214286 -7.42 -2.84044E+16 *
2010-4 629714269 99.1513405 12756947.6 4.11538462 -7.42 -7.23989E+14 *
2011-1 640341262.7 100.543 12377289.5 4.15769231 -7.42 -5.74627E+15 *
2011-2 639500838 100.292 12597235.5 4.32384615 -7.42 8.46473E+14
2011-3 641410278.3 100.709333 12814063.1 4.14692308 -7.42 -7.8604E+14 *
2011-4 696842135.3 102.622 13308382.8 4.34846154 -7.42 1.70919E+15
2012-1 719995256.3 104.445333 12977062.3 4.27615385 -7.42 3.29907E+15
2012-2 741340532 104.165 13163211.2 4.34307692 -7.42 2.06201E+15
2012-3 737886895.7 105.328667 13226949.9 4.14846154 -7.42 -2.41662E+14 *
2012-4 781412306.3 106.841333 13782912.5 4.18923077 -7.42 1.0656E+16
2013-1 789648440.3 108.296 13110513.8 4.11076923 -7.42 6.76708E+15
2013-2 770023568 108.81 13400158.5 3.76846154 -7.42 -6.51508E+14 *
2013-3 769529878 108.951667 13438196 3.78 -7.42 2.53684E+15
2013-4 839666502.3 110.742667 13938241.7 3.35923077 -7.42 -9.97841E+14 *
2014-1 863855186 112.798 13374928.2 3.15384615 -7.42 2.36929E+15
2014-2 874854037.3 112.712333 13622317.5 3.17692308 -7.42 9.37834E+15
2014-3 885530922.3 113.469667 13736057.2 2.81153846 -7.42 -2.7564E+14 *
2014-4 972147292.3 115.373667 14307437.3 2.85357143 -7.42 1.3215E+16
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TABLAG6.1.
CORRELACION ENTRE TIIE Y CETES
MEXICO 1995—2014

Analisis de la correlacién

CETES THE
1.000000 0.968804
0.968804 1.000000

Gréfica de Cetes y TIIE periodo: 1995—-2014

100

Tasa de interés

a 28 dias 80 -

60
40-

20

96 98 oo 02 04 06 08 10 12 14

—— CETES —— TIE Afio

* Fuente: elaboracion propia con datos del Banco de México.
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