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Estados Unidos 2001: la politica monetaria y el crecimiento

Luego de una desaceleracion aguda y relativamente inesperada durante los dos primeros trimestres del afio, la economia estadounidense atiza
hoy, como durante toda la segunda mitad del siglo XX, debates de enorme interés. A nivel conceptual el tema que ha ganado relevancia es el
de la efectividad de [a politica monetaria, mediante una revisidn cada vez mas puntillosa del denominado “mecanismo de transmision™. A nivel
empirico la urgencia mayor consiste en determinar la tasa de crecimiento del producto para este 2001 ¥, por supuesto, para el afio venidero,
dado el hecho palmario de que esa es una economia donde operan poderosamente las expectativas de los agentes. Ambos debates, no obstants,
se¢ encuentran claramente imbricados y son eruciales.

¢En qué congiste “el mecanismo de transmision™? Por tal los economistas identifican al proceso que va de las definiciones instrumentales de
las autoridades monetarias —indicando prefensiones expansivas, contractivas o de neutralidad— a los objetivos, es decir, al gasto en bienes y
servicios y a su nivel de precios. En Fstados Unidos esas definiciones las toma el Comité Federal de Mercado Abierto, brazo ejecutor de la
Junta de Gobernadores del Sistema de la Reserva Federal. A diferencia del mecanismo implicito en la vigja curva LM del modelo originado en
John Hicks y desarrollado por Robert Mundell y otros donde un agregado monetario opera como el instrumento caracterizador de la politica
monetaria, el Comité opera sobre todo (aunque no tinicamente) mediante la tasa de fondos federales afectando las tasas de interés de corto ¥
largo plazos, las condiciones crediticias y, luego de modificar con ello las decisiones de consumo e inversion, modifica el nivel del producto,
del empleo, del ingreso y de los precios de bienes y servicios. Paralelamente, estas cuatro variables formarén las ex pectativas inflacionarias y
de crecimiento, las cuales, via los cambios aludidos en tasas de interés, incidiran sobre los precios accionarios (ajustes en la riquera neta) y el
tipo de cambio del délar (virajes en los flujos de comercio internacional), precios accionarios y paridad que, a su vez, modificardn de nuevo el
producto, el empleo, ¢l ingreso y los precios de bienes y servicios.

¢En qué consiste el debate sobre el citado mecanismo? En que luego de una reduccién sistemética de tasas de interés —que My profnto
podria llegar a tres puntos porcentuales— la economia estadounidense todavia no parece levantar vuelo. La pregunta a responder s per qué.
Segin analistas de J.P. Morgan Chase, basados en el modelo de la Reserva Federal, una reduccion de un punto porcentual en la tasa de fondos
federales (que es la tasa de préstamos interbancarios) eleva el producto interno bruto (PIB) en 0.6 puntos luego de un afio y 1.7 puntos al cabo
de dos afios. Pero esos prondsticos estin en duda porgue el modelo en versién Morgan también predeciria que, cuando las tasas de interés se
recartan 2.5 puntes con fines de reactivacion (contra los 3 puntos de los recortes de 2001 hasta agosto), los precios accionarios se recuperan al
afio en 22% y el dolar se debilita en 5%, y las cifras observadas en ambos terrenos van en otra direccion: tomando enero como referente el
indice S&P 500 ha caido 10% y el valor comercialmente ponderado del délar esta més alto en alrededor de 7%. De modo que si habria razones
para poner en duda estos prondsticos de crecimiento, incluso si incorporisemos los consabidos rezagos monetarios que Milton Friedman hizo
celebres, pero sin olvidar gue estos dos indicadores, en estos momentos a contracorriente, pueden mds tarde virar con cierta facilidad,

Otro tipo de respuesta al vinculo retroalimentador entre politica monetaria y erecimiento, prescrito por el mecanismo de transmisidn, viene
dado por el conjunto de estudios que han utilizado vectores autorregresivos para analizar el desempefio estadounidense de las tltimas dos
décadas. Uno de tzles estudios (que incluye la estimacién econométrica de un modelo estructural), elaborado en marzo tiltimo por Jean Boivin
de Columbia University y Marc Giannoni de la Reserva Federal de Nueva York, estd llamando la atencién de los especialistas debido, en parte,
a que apoyn una idea aparcntemente contradictoria: la de que las modificaciones en la tasa de fondos federales tienen un impacto menor sobre el
producto y la inflacion, al menos desde el inicio de los afios ochenta, merced a alteraciones en la parte sistemética de la politica: “al ser més
agresiva, la politica monetaria ha hecho 2 la economia menos sensible a cambios en los pardmetros que caracterizan el mecanismo de transmision.”

Si Boivin y Giannoni estdn en lo cierto, y la politica estabiliza mds al suavizar la variabilidad de las tasas de inferés o, dicho con tecnicismo, si la
funcion de reaccién de las autoridades es ahora més poderosa sobre las expectativas de los agentes, dos conclusiones saltan a la vista: J) a nivel
empirico, podria tener razon el Fondo Monetario Internacional en cuanto a que el relajamiento monetario y fiscal, aunado al proceso de ajuste de
inventarios, colocaria la tasa de crecimiento del PIB estadounidense alrededor de 1,5% (1.8% en 2001 y 3.1% en 2002 estipula Blue Chip Economic
Indicators en su pronostico de consenso de junio, y 1.7y 3.2, respectivamente, es el prondstico corregido a la baja en la Casa Blanca) v 2) a nivel
concepiual, la “critica de Lucas™ (que no es sino el rechazo fundado a la evaluacion econométrica de las politicas que no contempla cambios en la
estructura del modelo cuando las reglas cambian) vuelve a mostrar su importancia y su vigor al resolver ahora la aparente contradictoriedad dzl
mecanismo de transmisin luego de casi tres décadas de haberse lanzado dicha critica a la palestra, justo cuando muy penetrante, agradecida ¢
irdnicamente John Taylor (hace unas semanas designado subsecretario del Tesoro de Estados Unidas) acababa casi de recordamos que la critica de
Lucas era hoy, para nosotros, tan vieja como la macroeconometria keynesiana lo fue para Lucas al momento de formular su critica, e
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Critica al teorema de estabilidad

Sergio W. Sosa Barajas™

A continuacidn se presenta un ejercicio del método de aproximaciones
sucesivas, muy similar a los que se presentaron en el eapitulo 11 En arreglo
a la simplicidad, el cjercicio se limita a dos bienes que, siguiendo a Clower
(1965}, serdn empleo L v champdn Cf, Se asumird que la dotacidn inicial es
de 20 unidades de empleo y 10 botellas de champan. Es decir: 20L y 10 Ch.
Imaginese el lector que en ¢l primer momento el subastador anuncia un
precio al azar, de acuerdo con el cual una unidad de empleo equivale a una
potella de champan. O sea po IL esigual a 1Ch.

Ante esta siluacion los agentes formulan sus cdleulos (véase el
cuadro VILI). De acuerdo con éstos, los poseedores de empleo ofertarian 20
unidades de ese bien (" =20} v, al precio de | a 1, deberian demandar a
cambio 20 unidades de champén (q’u.,n 20}, Por su parte, los poscedores de
champdn ofertarian 10 unidades (g°;=10) vy estarian en condiciones de
demandar & cambio 10 unidades de empleo (" =10). Como se aprecia en la
parte inferior del cuadro VIL1, el precio de 1 a 1 no es de equilibro, pues la
demanda excedente es diferente de cero en cada uno de los mercados. Pero
atn asi, se cumple la Ley de Walras, pues 1a suma de 1a demanda excedente
es nula. Es decir:

El'J.El. ==10L+10CHh= ()

Pero puesto que el precio anunciado no es un precio de equilibrio,
no se realiza el intercambio. Por lo tanto, el subastador anuncia otro
precio, digamos 2 unidades de empleo por una unidad de champén.
0 sea: 2L = 1Ch. Sin estas condiciones el intercambio tuviese lugar,

en el cuadro VIL.2 se examina cudl seria el resultado. Como se
advierte en el cuadro mencionado, en este caso si hay equilibrio, v
tambi¢n se cumple la Ley de Walras (ZDE=0 ¥)).

Cuadro VII.1

- Dotacion inicial : 20 L y 10 Ch
Precio Anunciado: 1L = 1Ch

Q=20 ~Jg'ey= 10
ahi=10 7| g% =20
DE=-10 |DE=-10

Cuadro VIL.2

Dotacion inicial : 20 Ly 10 Ch
'recio Anunciado: 2L = 1Ch

qQ'L =20 ) Q §'e=10
q'=20 d'a=10
DE=0 DE=1{

Puesto que este precio cs el de equilibrio, entonces ahora si se llevan a

cabo las ransacciones. La consecuencia de ello es que el mercado sc vacia.
La teoria del desequilibrio formula una critica a este método de
tatonnement, debido a su cardcter altamente restrictivo. Lo cierio, se
argumenta, ¢s que en realidad en muy pocos mercados existe un subastador,
acaso salamente en los mercados de remates ¥ en la bolsa de valores.
En adicién a lo anterior, se aduce al emplearse este método €] subastador
reemplaza las funciones que deberia realizar el mercado, pues lo cierto es
que el mecanismo gue conduce al equilibrio es an proceso social. Este
proceso social cs el que se omite v en su lugar se coloca a un superagente
ficticio que conduce a los agentes al equilibrio a través de un proceso imeal.

La verdsd cs que si se hace caso omiso del subastador, entonces la
mechnica del proceso de estabilidad tendria que ser distinta, Uno de los
cambios serfa que los agentes tendrian que realizar sus intercambios a
cualquier precio. No s6lo se llevarian a cabo intercambios al precio de
equilibrio. También se realizarian intercambios a precios falsos, porque no
habria alguien que comunicara a los agentes cudndo se trataria de precios de

equilibrio y cudndo de precios ermdneos. Se argumenta, en consecuencia,
gue lo que debe hacerse es permitir que haya intercambio a precios de no-
equilibrio. Pues al hacer tal cosa, se coloca a la cconomia en una situacion
de autentico descquilibrio y solo asi seria posible analizar ¢l proceso real
que conduce al equilibrio,

A continuacidn se retoma ¢l gjercicio numérico que se presentd
anterionmente, pero a la luz de este nuevo enfoque. La dotacién inieial era
de 20 unidades de empleo ¥ 10 dc champén. Sc asumird que el precio de
mercado es de 1 a 1. Los resultados del intercambio se presentan en cl
cuadro V113, De inmediato conviene advertir que el precio de mercado no
s de equilibrio. Pero como se indicd anteriormente pese a ello se realiza el
intercambio.

Comenzaremos el andlisis por el inciso b) del cuadre VIL3. Los
oferentes de champdén logran, efectivamente, coloecar en el mercado la
totalidad de sus productos (10 unidades). Con ello tienen I capacidad para
comprar 10 unidades de empleo —inciso ¢} Por lo que toca a este 1iltimo
bien, como se observa en el inciso a), los agentes oferlan 20 unidades de
empleo. Pero no se venden esas 20 unidades, sino sdlo 18, como se indicd
ya. Por lo tanto, las 20 unidades de empleo constituyen una oferta virtual o
“nocional”. Es decir, &5 una capacidad de compra que no puede cjercerse en
su tolalidad. Es una demanda viral, pero no una demanda “efectiva”. Esta
iiltima es de sdlo 10 unidades —inciso ¢}, lo que el precio de 1 a 1 hace
posible la adquisicion de igual mimero de unidades de champén ~inciso d}-.
Como se puede apreciar, en este caso no se cumple la Ley de Walras (EDE
# 0}, ni la Ley de Say (la oferta no puede crear una demanda de su misma
magnitud). En cambio, s¢ da una paraddjica sluecidn en la cual si se
cumple lo que dice Keynes: hay equilibric en cl mercado de bicnes
(champén) con desemplee (desequilibrio en ¢l mercedo de trabajo).

Cuadro VIL3
Dotacion inicial : 20 L y 10 Ch
Precio Anunciado: 1L = 1Ch

alqi720 |~ b)g'e=10
c)q=10 “, d) g’a=2
DE=-10 DE=0 = EDExD

Entre los aspectos que conviene tener en cuenta, destacan los siguientes:

8} De este breve andlisis del intercambio u precios falsos emerge la
nocion keynesiana de demanda efectiva.

b) Hay un “spillover effect”, es decir In demandn efectiva en el
mercado de champdn estd determinadn por 1o que ocurre en el
mercado de empleo. O mis generalmente: la demanda efectiva en
un mercado estd determinada por lo que ocurre en ofro mercado.

¢) 5ibien el intercambio a los precios de equilibrio conduce al pleno
emplea ¥ s¢ cumple 1a Ley de Walras —que es lo que considera la
teotia clisica-, Keynes parece haber pensado en situaciones de
desequilibrio (es decir, equilibrio en el mercado de bienes —cham-
pin- con desempleo). Dentro de este contexto, ya lo decia
Eeynes, la teoria clasica -puesto que estudia el comercio a precios
de equilibrio- constituye un caso especial; el caso peneral
incluye el intercambio que se realiza tanto a precios de equilibrio
COMO & Precios Crmineos,

d} En el modelo de Walras la demanda de champdn es una funcidn
de los precios. Aqui, empero, ademids de ser una funcidn de los
precios, lo es de la cantidad de empleo que pudo venderse, S5

" Profesor de la Division dc Estudios de Fosgrado de la Facultad de Economia. El
texto que pqui sc presents perlenece a su libro mis reciente (2001), Modelas
Macroecondmicor. De los  “cldsicos™ a la macroeconomia de las economias
perifdricaz"”, publicado por Editorial Tlaxeallan. : %
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La propensién marginal al consumo en Puerto Rico (1954-1995):

un an:lisis de cointegracion*

Carlos Rodriguez e Indira Luciano

Introduceifn

La economiz de Puerto Rico se ha visto afectada a cansa de la
relacion politica con Estados Unidos. Los modelos de desarmollo
implantados desde la décads de los cuarenta se han basado cn la
atraccion de capital externo, mediante exencion de impuestos sobre
las gomancias. Desde la década de los cincucnia hasta principios de
los setenta, quedd en evidencia el éxito de este tipo de modelo,
logrando mostrar un crecimiento sostenido del ingreso y del nivel de
vida de los puertorriquefios. Pero el periodo de 1974 a 1995 se
caraclerizd por inestabilidad econdmica, reflejindose esto en una
gran disminucidn del crecimiento del producto bruto intemo real, un
alto nivel de desempleo y ritmos negativos en la inversion interma de
capital fijo. A pesar de esto, el nivel de vida de los puertorriquefios
no se ha visto significativamente afectado, va que han mantenido un
alto nivel de consumo subsidiado por el aumento en las transferencizs
fiederales ¥ el endeudamiento pablico ¥ privado. Como consecuencia
el nivel de consumo cxeede el de ingreso, obteniendo una propensién
merginal a consumir mayor a uno.

Las principales teorias para estudiar lo anterior son la hipdtesis del
ingreso  absoluto (Keynes, 1997) y la hipdtesis del ingreso
permanente (Fricdman, 1957). Al iniciarse los trabajos aplicados
sobre consumo, se tratd de demostrar la hipétesis del ingreso
absoluto.  Perv, trabajos como el de Spanos (1989) encontraron
ciertas inconsistencias en relacion con la teorfa y el andlisis empirico.
Se indicd que Ja propensién promedio al consumo no disminuye a
través dzl tiempo o se comporta de manera ciclica y que la funcién a
corio plazo muestra que ¢l intercepto s funcidn del tiempo. En este
caso un andlisis alternativo es la hipdtesis del ingreso permanente de
Friedman, donde los individuos realizan sus decisiones de consumo
en funcién de su ingreso esperado y permancnte. En este trabajo se
realizard un anilisis de la propension marginal del consumo con la
hipétesis del ingreso permanente. El trabajo se divide en tres partes
principales. En la primera se discute el marco tedrico. En la segunda
se presenta la evidencia empirica para apoyar o refutar la hip6tesis
propuesta. Por iltimo, se exponen las conclusiones principales.

L Marco tefrico
La hipitesis del ingreso permanente desarrollada por Friedman
en la década de los cincuenta se basa en dos supuestos centrales: 1) el
consumo permanente () es proporcional al ingreso permanente (1F)
o =a gy (1]
¥ 2) ¢f y 3 no estan corrclacionados. Para medir el consumo
permanente se ubilizan los gastos de consumo de bienes no duraderos.
Esto por el control directo que puedan ejercer los individuos en los
gastos de consumo y parm que las discrepancias entre el consumo
pemmancnte ¥ el transitorio se reflejen enm el tirmino de emor
(Charenza y Deadman, 1999),
c,=a L}"LP +C 4 12]
Respecto al ingreso permanente s utiliza la hipdtesis de expectativas
adaptativas, en la cual se asume que el ingreso permanente fluchia
entre periodos en proporcion a la diferencia entre el ingreso actual
(¥ v ¢l permanente del pericklo anterior
¥ ¥l = (L2 (v ¥" ) 0=A<L. [3]
Al sustituir [3] en la ecuacidn [2] v utilizando la transformacion de
Koyek sz obtiene
&= [ye® + (1- ) ye= v )] +e 14]
=a,[y. "+ (1-2) v - (1-2) yo ] +2
=o iy +ay(l-2) yite
rezagando la ecuacion [2] para un periodo y multiplicando por 4 se
obtiene

;'-C-hj - I-"'\-!I"l-lp'l i (5] ISJ
restando [4] v [5] se obtiene
-y =al-2) yHe - dg) [6]

reseribiendo [6] se obtiens
e BC t B vt 1 8= Rda=ay(l- A p = (2 - i) (7]
El coeficiente en la ecuacién [7] es la propensién marginal a
consumir en el corto plazo. En el larpo plazo, dada upa relacién de
cointegracidn entre estas variables, la cconomia alcanza el equilibrio
eslatico y tanto el ingreso como el consumo seran constante a traves
del periodo. Es decir, que los pardmetros se pueden obtener
resolviendo la ecuacién [7] para el consumo a fargo plazo ef,
suponiendo gue o = e, 5,

(1-8) e=82 y+ [8]

& =818 1)y 1/(1-8 )y

donde §(1-3 5} es la elasticidad a largo plazo y puede ser reescritz
como

o= Piyden  Bi=S (0 o= V(-8 [9]
En este caso sc esperaria que fi;, pero diversos factores —como las
transferencias federales que recibe Puerto Rico por parte de Estados
Unidos, el nivel de endeudamiento de los pucrtorriguedios v las
formas de financiamiento— hacen que §;>1. A pesar de lo anterior,
pueden existir factores inerciales que prevean un movimiento
inmediato al nivel de consumo deseadofe,’). Lo que puede provocar
que un cambio en el nivel de ingreso no se traduzca, de manera
inmediata, en un cambio en el nivel de consumo, Es decir, que si

o' = @t by, [10]

entonces

C 0= (1-8)a + Pyc e,
(1]

& G= (1-8)a + (1-0) Py (1-8) ¢+ &

= (1-0)a +(1-0) Py (1-0) - it &

¢= (1-0)a+(1-8) Pyt O ¢yt e
La cual es similar a la ecuacion [8], pero con intercepto.

II. Evidencia empirica
Las series a ufilisar son los pastos de consumo de biencs no
duraderos (e y el nivel de ingreso (y) en millones de dolares a
precios de 1954, para el periodol954-1995. Segiin ¢l Cuadro I,
ambas series muestran un orden de integracién similar. Esto indica
que el vector Ze=f ¢, , 3 puede considerarse para corroborar la
hipdtesis. Por lo que se debe investigar la existencia de una refacion
de cointegracién entre las variables, De csta manera, se pueden
obtener estimadores inscsgados, consistentes y sc resuelve el
problema de regresiones espurias (Rodriguez, 2001). En caso de que
exista una relacidn de coinlegracitn, se minimiza la varianza del
residual en el espacio paramétrico ¥ los estimadores resultan ser
superconsistentes, ya gque convergen o su verdadero valor (Novales,
1597).
Cuadro 1
Orden de integracién de las series mediante Ia prucba Dickey-
Fuller aumentada (ADF) ¥ Phillips Perron (PF)

Wariable ADF PP

c -2.231 | -2.301
D, -4.J98* | -5.362%
v -0.974  [-0.924
Dy, -3.543% | -4.634%

*Indica significancia o 95 por cienta.
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Segin la prueba de lz wraza del procedimiento e Johansen,

sintetizada cn ¢l Cuadro 2, cxiste un wector de cointegracidn.
Ademds, los valores de las ralces caracterfsticas no som muy
aimilares, por lo que la varianza de los parimetros estimados puede
no ser muy grande, facilitando la identificacion desde el punto de
vista ccondmico (Galindo y Cardero, 1997). En este caso, al
imponérsele restricciones adicionales a la estimacion no se favorece
la identificacion de las relaciones de estas variables desde el punto de
vista de la teoria ccondmica,

Dada esta relacidn de cointegracidn, 1os estimadores de minimos
cuadrados son insespados y no existe el problema de regresiones
espurias (Cuthbertson, Hall y Taylor, 1992; Maddala, 1996; Maddala
v Kim, 1998). La ecuacién normalizads para e consumo és

o=-3793+1219y,: 1, =772 [12]

la cual es consistente con la prucba de minimos cuadrados no lingales
del modelo de correccion de errores. Seplin estz2 ecuaciom, la
propensidn marginal a consumir en Puerlo Rico es de 1,219, Es
decir, que de cada dolar que s¢ obtiene de ingreso se consumen 1,219
ddlares, lo cual comprieba la hipdtesis propuesta. Por otra parte, las
pruebas de cspeaificacion incorrecta (Spanos, 1986) indican Ia
ausencia de autocorrelacion ¥y heterocedasticidad, ademis no se
rechaza la hipotesis nula de normalidad de los errores. Toda Ia
informacion sistemdtica d1sp-amhle esth mcluada en ¢l mod{:l-u

Cnneluslnu:s

Dado los resultados, se pudo demostrar que zemin la hipotesis de
ingreso permanente de I‘rmdmnn, los puertorriquefios consumen mis
de lo que obticnen como ingreso permanente, a causa del ingreso
transitorio  obtenido por las transferencias federales y el
endendamiento.  Por un lado, las transferencias federales han
provocado que una parie significativa de la poblacién reciba ingresos
que no estin vinculados al proceso de produccion, tenicndo éstas un
mayor crecimiento desde mediados de la década de los setznta hasta
cl prosente. Por otro lado, las diversas formas de financiamiento,
similares a las de Estados Unidos, han representado una herramienta
eficaz para el aumento del gasto, S8

Cuadro 2
Pruchas de colntegraciin
del procedimiento de Johansen®

Valor

Th(l-8, Q¥
propio - Hy: mngo=p

~TEIn(l-8p,)° 9%

0.7279 P==0 5336 10.29 58.14* 17.79

01101 Pe=1

af Periodo 1955-1995,
b/ -Tinfl - 8., ;) = prueha de la ralz méxims caracteristica.
ef - T Elnfl - £, ) = prueba de la traza,

4.T8 T.50 478 7.50
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1. pdg4, i (1)
dice...inflackin p y la desvincibe..,

debe decir .inflacidn xy 1a degvisesin...
1, pag.4, cuatro renglones despeds de ) pcuaciin (5)

diee salariales [fp-wi=0f =i los chogues

debe decir  ..salariales fmwi=>0) v 5i los choques...

T ndath priver ol '

dice ., al ¢l Ejecutivo Federal..., quedando condicionada, ...

debe decir .., 8l que el Ejecutivo Federul. _, queds eondicionsds,,.,

4. pég 7, Taul i i

diee .8 lasa de inberds nominal, p s I8 aan de inflacian v p* s,
debe decir |2 53 de mierés nominal, sesta tesa de inflacion v #*es,..
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