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SOBRE EL INGRESO NOMINAL COMO
META INTERMEDIA DE LA POLITICA MONETARIA®*

ELIAS SALAMA **

Introduccion

1. Hace ya tres décadas M. Friedman (1) propuso que la autori-
dad monetaria hiciese crecer la cantidad de dinero a una tasa constan-
te, dejando de lado las politicas monetarias anticiclicas. La propuesta
de Friedman se tornd concreta en los hechos cuando el Bundesbank
adoptd en 1975 metas monetarias anuales para un agregado formado
por un promedio ponderado del circulante, los depositos a la vista, los
depositos de ahorro y los depésitos a plazo (2).

Se han sefialado (6) varias criticas a la meta intermedia de la
cantidad de dinero: a) la autoridad monetaria no puede controlar a-
justadamente la cantidad de dinero en el corto plazo; b) esta meta intro-
duce una extrema volatilidad en las tasas de interés; c) hay dificulta-
des pricticas que surgen de las tecnologias ripidamente cambiantes y
la deregulacion a que esti sujeta la actividad financiera. Ademis, se
ha sefalado que una dificultad con la regla de Friedman es que no per-
mite a la autoridad monetaria responder a shocks que pueden afectar
el sector real de la economia, como son los shocks exogenos de la de-
manda de dinero. A este Gltimo argumento se podria contestar con al
menos dos contra-argumentos que se mencionan sin entrar a examinar:
el primero es que la funcion de demanda de dinero es bastante estable

por lo que no cabria suponer que los shocks de la velocidad del dinero
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tengan suficiente importancia. El segundo argumento sefiala que los
shocks de la demanda de dinero no son tan claramente visibles como un
shock en la oferta de bienes (por ejemplo, una sequia), por lo que los
agentes economicos podrian interpretar el acomodamiento de un shock
de la demanda de dinero por parte de la autoridad monetaria como un
quebrantamiento de la regla de Friedman, generando una pérdida de la
“credibilidad” (3).

Algunos autores han propuesto que los bancos centrales tengan
como meta intermedia no la cantidad de dinero sino el ingreso nominal,
que es ‘“dinero ajustado por velocidad”. Obsérvese que ésta Gltima va-
riable, por ser precisamente nominal, proveeria de un ‘“‘ancla’ al nivel
de precios. Con esta meta entonces se podrian acomodar variaciones
exogenas de la velocidad del dinero. Debe aclararse que en ambos ca-
sos, dinero e ingreso nominal, se trata de metas intermedias y no de me-
tas u objetivos finales; no todos los autores aceptan que las autoridades
monetarias deban seguir metas intermedias, que consideran redundan-
tes, sino que algunos sostienen que las mismas deban tomar en cuenta
los objetivos finales, como puede ser el nivel de actividad econémica o
la tasa de ocupacion. Esta discusion, relacionada con el debate conocido
bajo el nombre “‘reglas vs. discrecion”, no sera analizada en este trabajo.
En lo que respecta a la meta intermedia del ingreso nominal, implica
reacciones uno -a - uno de la autoridad monetaria entre precios (tasa
de inflacion) e ingreso real (tasa de crecimiento del ingreso real), lo que
significa una suerte de compromiso entre ambas variables que puede
o no ser aceptado. Las autoridades monetarias también podrfan te-
ner metas separadas de ingreso real y precios, pero esta politica estd
fuera del alcance del tema tratado en este trabajo, y que es fundamen-
talmente la comparacion de dos metas intermedias de la politica mone-
taria: cantidad de dinero e ingreso nominal.

Para que una varable sea Gtil como meta intermedia debe a) ser
controlable por el banco central con los instrumentos disponibles y b)
su control debe producir efectos predecibles y estables sobre 1a econo-
mia. En los modelos que se utilizan en este trabajo la usual diferencia-
cién entre instrumentos y metas monetarias intermedias no se puede
hacer en el caso de que la meta intermedia sea la cantidad de dinero,
ello por la simplicidad de los modelos que no tienen detallado un siste-
ma financiero. Para el caso de que la meta intermedia sea el ingreso no-
minal, la cantidad de dinero es el instrumento. Conviene aclarar que por
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dinero se entiende en este trabajo el circulante o la base monetaria. Este
trabajo no intenta proporcionar un panorama completo sobre la litera-
tura relacionada con el tema, sino que responde a un criterio selectivo,
que es el de examinar el tema con modelos relativamente simples. Por
tldmo, debe sefialarse que el tema examinado en este trabajo es basica-
mente de andlisis de polfticas monetarias en economias monetariamen-
te estables en un contexto de economia cerrada o abierta con tipo de
cambio fluctuante.

Anilisis con un modelo simple de expectativas racionales

2, Se utlizard en primer término un modelo macroeconémico con-
vencional muy simplificado compuesto de tres ecuaciones. La primera
es una ecuacion de demanda agregada en la que ésta depende de la can-
tidad real de dinero. Para j = 1, puede interpretarse esta ecuaciéon como
la ecuacion cuantitativa, donde b + u, representa la velocidad del di-
nero. La segunda corresponde a una funcion de oferta de Lucas o curva
de Phillips. La tercera ecuacion corresponde a la regla de politica mone-
taria de fijar la cantidad de dinero. El supuesto de expectativas racio-
nales es utilizado en este modelo y en los modelos de los puntos 3 y 4.
Las ecuaciones son:

y=b+j(m—p)+u, b>0,j>0 (1)
p:d(y—y*)+E_1p+u2 d>0 (2)
m=m* 3)

donde,

y: logaritmo del ingreso real,

m: logaritmo de la cantidad nominal de dinero,

p: logaritmo del nivel de precios,

y*: logaritmo del ingreso de equilibrio

t: tiempo

E_, : indica expectativas tomadas al final del periodo t — 1
b,c,d: constantes positivas

u,,u,: shocks exogenos
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Reordenando los términos de (1) y (2) y sustituyendo (3) en
(1) se tene:

y+jp=b+jm*+u, 4)
- =yt 1
Bp-y —QEP -y, 5)

De (4) y (5) se obtiene:

p"[-(—l—-d—)](b+]rn +u, —y* +(-—)E1p+%)u2) (6)

Tomando el valor esperado del nivel de precios en (6) permite
llegar a la siguiente ecuacion:

E,p= (7) (b +jm* —y*) (7)

La expresion obtenida en (7) se puede reemplazar en la ecua-
cion (5), obteniéndose el siguiente sistema:

Y‘(%)P ( ) (1)[b+}m*]—(-)u (8)

y+jp=b+jm*+u, (4)

La interpretacion grifica del modelo de las ecuaciones (8) y
(4) es la siguiente. La ecuacion (8) es una funcion que podria llamar-
se de oferta agregada con pendiente positiva en el plano de las varia-
bles p, y. La ecuacion (4), de demanda agregada, tiene pendiente ne-
gativa igual a (—1/)). En el caso especial j = 1, es una recta con pen-
diente —1, siendo j la elasticidad de la demanda agregada respecto
de la cantidad real de dinero.

Este sistema de ecuaciones permite determinar las soluciones
parap,y:

=y* 4+ J
y=y (1 _]d) [(1+jd)]u2 (9
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b

p='-.—+m*’“—TY*+[ d -
J ] (1 +dp

1
u, + [(1 +'_C}j)]u2 (10)

Se observa que las soluciones estin sujetas a ambos shocks
exogenos.

3. Consideremos ahora el caso del ingreso nominal como meta
intermedia. Se supone que la autoridad monetaria opera con plena in-
formacion lo que implica que los shocks son detectados y pueden ser
respondidos en el mismo periodo, de modo que la meta intermedia
no se sale de control. La ecuacioén (3) debe ser reemplazada por la si-
guiente:

p+j=NT (11)

donde NT es la meta del ingreso nominal. El modelo se completa con
las ecuaciones (1) y (5), siendo las incognitas del modelo y,p, m. Ob-
sérvese que la cantidad de dinero, m, que es exogena cuando la meta
intermedia es la cantidad de dinero, se torna endogena cuando la meta
intermedia es el ingreso nominal. Por conveniencia se reproducen a con-
tinuacion las ecuaciones (1), (5) y (11):

y+jp—jm=b+u, (1)
y =Pyt = QE,p— Gy, (5)
y -0'p=NT (11)

Se puede observar que las ecuaciones (5) y (11) proporcionan
las soluciones de las variables y,p. La solucion para p es la siguiente:

_d_
(1+d)

El siguiente paso consiste en obtener el valor esperado de p en la
ecuacion (12). Se obtiene,

Pl 7 =y + QE,p + Guy) (12)

E,p=NT —y* (13)
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Reemplazando (13) en (5) se obtiene:
y~Hp=y* —ANT —dyy (14)
d d d 2
que reemplaza la ecuacion (5) en el sistema (1), (5), (11).

Del sistema (1), (11) y-(14) se obtiene la solucion para y,p,m.
Se puede observar que en las soluciones para p,y (ecuaciones (15) y
(16)), solo aparecen los shocks exogenos de la oferta de bienes repre-
sentado por el término u,. Los shocks exogenos de la demanda agrega-
da de bienes no afectan a p,y. La cantidad de dinero, m, es afectada
por ambos shocks exogenos, porque se supone que la autoridad mone-
taria, al determinar m, esta observando el shock.

=NT —_ * + 1
p Yl g ™ (15)
I
y=y [(1+d)] u, (16)
m=NT + (1)) Iy* — —!’-—(.l)ul — A= 17
j i (1+d)j 2

Corresponde preguntar, frente a la objecién de que el produc-
to nominal no se conoce sino sblo con un rezago, como se modifican
los resultados si la autoridad monetaria contase con pronosticos no
sesgados del ingreso nominal (8). Remplacemos la ecuacién (11) por
la siguiente:

p+y+u, =NT (11

donde u, es un error normalmente distribuido y con media cero. Las
ecuaciones (15) y (16) se modifican del siguiente modo:

=NT — ¥k 1 _ d y
P y*+[ a+ d)]uz [(——-1 " d)']1.14_ (15"

= u* — 1 1 Y6’
y=y [(1+d)]u2+[(1+d)]u4 (16"
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En las ecuaciones (9) y (10), correspondientes a la meta mone-
taria, no hay un término equivalente a u, . Ello es asi porque el mode-
lo adoptado para la meta monetaria no distingue, como ya se sefialo,
entre el instrumento, que podria ser la base monetaria, y el agregado
monetario. Hay que reconocer un posible error al estimar el agregado
monetario, aunque serfa menor que en el caso de la estimacion del in-
greso nominal dado el desarrollo mayor de las estadisticas monetarias
en comparacion con las del producto nominal. El siguiente cuadro pre-
senta los valores de los coeficientes de los shocks exogenos para ambas
metas intermedias para facilitar su comparacion.

Coeficientes de u, y u,

1 4
Ingreso real
Meta monetaria 1 =
(1+dj) 1+ d)
Meta ingreso nominal - -1 1
(1+4d) (1+4d)
Nivel de precios
Meta monetaria d 1
(1+dj (1+dp
Meta ingreso nominal - 1 -d
(1+d) (1+4d)
Las conclusiones que se obtienen de este cuadro son:
1) La meta intermedia del ingreso nominal evita los shocks de de-
manda global sobre el ingreso real y sobre el nivel de precios;
2) En las ecuaciones del ingreso real, el valor absoluto del coefi-

ciente de u, en la meta monetaria es mayor que en el caso de la meta
del ingreso nominal si j es mayor que la unidad.
3) En las ecuaciones del nivel de precios, el coeficiente en el caso
de la meta monetaria es mayor que en el caso de la meta del ingreso
nominal si j es menor que la unidad.

La pendiente de la demanda, que es igual a —j, tiene mayor va-
lor absoluto en el Grifico 1 para la meta monetaria que en el caso de
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Grafico 1

la meta intermedia del ingreso nominal que es igual a —1. En el Grafico
2, por el contrario, el valor absoluto de la pendiente en el caso de la
meta monetaria es menor que en el caso de la meta del ingreso nomi-
nal. En el Grafico 1 se observa que un shock de “oferta”, dado por la
traslacion de la curva O, tiene mayor impacto sobre el nivel de precios
cuando rige la meta del ingreso nominal que cuando rige la meta mone-
taria. Con respecto al ingreso real, es mayor el impacto cuando rige la
meta monetaria que cuando rige la meta del ingreso nominal. En el
Grifico 2, estos resultados se invierten debido a la distinta pendiente
de la demanda global.

Para concretar la meta intermedia del ingreso nominal, la auto-
ridad monetaria modifica la cantidad de dinero. De acuerdo con la e-
cuacion (17), la derivada de la cantidad de dinero, m, respecto de u, es
igual a —[(1—j)/(1+d)j1: Sij> 1, la autoridad monetaria aumenta la can-
tidad de dinero ante un incremento de u, lo que en el Grifico 1 se pre-
senta como una traslacion hacia arriba y hacia la derecha de la demanda
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Grafico 2

agregada. Si j < 1, la autoridad monetaria disminuye la cantidad de di-
nero, lo que en el Grafico 2 se presenta como una traslacion hacia aba-
jo y hacia la izquierda de la demanda agregada. Obsérvese que en el
Grifico 1 si la autoridad monetaria quiere mantener el nivel de precios
inicial, en lugar de desplazar la demanda agregada a la derecha deberia
hacerlo a la izquierda. Por otra parte, si busca mantener el ingreso real
debe aumentar la cantidad de dinero mds alld de lo prescripto por la
meta del ingreso nominal. En el Grifico 2, para mantener el ingreso
real la autoridad monetaria deberia aumentar y no contraer la cantidad
de dinero como lo prescribe la meta del ingreso nominal. Para mante-
ner el nivel de precios, debe disminuir adicionalmente la cantidad de di-
nero.
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Grifico 3
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Los Griéficos 3 y 4 presentan un shock de demanda paraj> 1y
para j < 1, respectivamente. De acuerdo con la ecuacion (17), la deri-
vada de la cantidad de dinero respecto de u, es igual a —1/j. Por lo
tanto, en ambos casos, debe la autoridad monetaria disminuir la canti-
dad de dinero hasta volver al punto de equilibrio inicial ubicado en la
curva NT,

Una aproximacion alternativa a la meta intermedia del ingreso
nominal que tenga por proposito neutralizar los shocks de demanda
se obtiene con una funcion de oferta de dinero distinta. Las ecuacio-
nes del correspondiente modelo son:

y=b+jm—p)+u, (1)
p=dly—y"+E,p (2)
m =m* — Au, (18)

La ecuacion (18) dice que la autoridad monetaria modifica la
cantidad de dinero reaccionando contemporineamente a los shocks de

demanda.
Si se reemplaza (18) en (1) se obtiene:

y =b+j(m* =Xy, —p) +u, (19)
Haciendo A = 1/j se tiene:
y =b +j(m* —p) 1)

Se observa que los shocks de demanda no influyen en la deman-
da global. La funcian de oferta de dinero que logra este resultado es:

m=m*— (jl)u1 (20)

En esta funcion la derivada de m respecto de u, es igual a —1/j

que es igual a la que se obtiene de la ecuacion (17). En este caso, los

" Grificos 3 y 4 son aplicables: frente a un shock de demanda la autori-

dad monetaria modifica la cantidad de dinero de modo de cancelar el
efecto del shock. _

Debe observarse que esta funcion de oferta de dinero incorpo-
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ra la meta monetaria, la que es corregida sélo por shocks de la demanda
global y no por shocks de la oferta global. Se diferencia, entonces, de
la ecuacion (17) en que en esta ecuacion la cantidad de dinero se modi-
fica tanto por shocks de la oferta global como por shocks de la
demanda global.

Con respecto al supuesto de plena informacion contemporinea
que tienen las autoridades monetarias, mencionado al comienzo de
este punto 3, Longworth y Poloz (4) examinaron el tema en un modelo
simulado con expectativas adaptativas y encontraron, al introducir un
rezago en el reconocimiento del shock, que los resultados no modifica-
ban las conclusiones obtenidas suponiendo ausencia de rezagos.

Anilisis con la tasa de interés explicita.

4. Una limitacion que tiene el modelo de la seccion anterior es que
la tasa de interés no aparece explicitamente. Dado que una critica he-
cha a la meta intermedia de la cantidad de dinero es que puede aumen-
tar la volatilidad de las tasas de interés, es conveniente considerarla ex-
plicitamente. Por ello veremos ahora los efectos de ambas metas inter-
medias en el contexto de un modelo macroeconomico tipo I1S-LM-O-
ferta agregada. Con respecto a esta Gltima se mantiene la presentacion
de la ecuacién (2). Las ecuaciones son las siguientes (omitimos por
simplicidad el término u,):

y=q—b, R—(E p,, —p)+y gq>0 b, >0 (21)

p=dly—y*)+E p+u, d>o0 2)
m=p +y—b, R+u, b, >0 (22)
m=m* (23)

siendo R la tasa nominal de interés.
En las ecuaciones (22) y (23) se puede sustituir la cantidad de
dinero. Se obtiene la siguiente expresion:

m*=p+y—b,R+u, (24)
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Aplicando un método de coeficientes indeterminados (7) se
llega a la siguiente solucion (ver anexo):

* (1+ b4)_y*+'b_‘_tq + b4dul + (l+b4 "bz) d

b

p=m*-— u,—=u (31)
b, b, J | B
b (1+b,) 1 32
Y’Y"*F:— U T J&“z_ T 2
— 1+d 1—
rR=—1 y*+4 +( +d u +'(—&')_u2+—1- 1 _1xd 1u, 33)
J 3

4

Para examinar el caso de la meta intermedia del ingreso nacional
reemplazamos la ecuacion (23) por la siguiente:

y+p=NT (34)

El modelo se integra, entonces, por las ecuaciones (34), (2),
(21) y (22) siendo las incognitas el ingreso real, el nivel de precios, la
tasa nominal de interés y la cantidad de dinero. Siguiendo un procedi-
miento similar al caso anterior, que se explica en anexo, se llega a la si-
guiente solucion:

p=NT —y*+ e +1d u, (35
y = y* + 1 +1d - u2 (36)
q 1 1—b
1 y* 4+ L 2 u
R=—2Yy" # i T 2 (37
bz b2 bz (1+d)b2 )
b b,q b
m=NT + E:2*. y* ==t —B:: u, +[b, (b, ~1)(1+d)Ju, +u, (38)

El siguiente cuadro presenta las expresiones obtenidas para los
coeficien'tc.ts de u, y de u, para ambas reglas de politica con el proposi-
to de facilitar su comparacion.
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Coeficientesde u,, u, y u,

Ingreso real u, u, u,

Meta.monetaria . b,b,/] —(1+b,)/] —1/])

Meta ingreso nominal - —1/(1+d) -~
Nivel de precios

Meta monetaria db,/Jb,  (1+b,b,)/] —~d/]

Meta ingreso nominal — 1/(1+d) —
Tasa de interés

Meta monetaria (1+d)/]b, (1-b,)/Jb, 1 - EJE 1

‘ b
4
Meta ingreso nominal 1/b, (1—b,)
[(1+ d)b2] o

J=(leb)d (1 + 20
b2

Las conclusiones que se obtienen de este cuadro son:
1) La meta intermedia del ingreso nominal evita ios shocks de de-
manda de bienes y de demanda de dinero sobre el ingreso real y sobre
el nivel de precios;
2) En las ecuaciones del ingreso real, el valor absoluto del coefi-
ciente de u, en la meta monetaria es mayor que en la meta del ingreso -
nominal si b, que es la semi-elasticidad del ingreso real respecto de la
tasa de interés en la ecuacion IS, es mayor que la unidad.
3) En las ecuaciones del nivel de precios, el coeficiente de u, en
la meta monetaria es mayor que en la meta del ingreso nominal si b,
es menor que la unidad.

4) . La magnitud de los coeficientes de u, y de u, en las ecuacio-
nes de la tasa de interés es menor en el caso de la meta monetaria.
5) Los shocks de demanda de dinero no ‘afectan la tasa de interés

en el caso de la meta del ingreso nominal.
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Los resultados que se obtienen de un modelo simple de econo-
mia abierta, con tipo de cambio flexible, son similares a los resultados
precedentes y se detallan en el punto 3 del Anexo.

West (18) presenta un modelo con algunos supuestos similares
a los utilizados precedentemente y otros claramente diferenciados. Los
supuestos comunes son las ecuaciones (1) y (2) que rigen en el modelo
utilizado por West. El proceso de formacion de expectativas es distinto:
expectativas adaptativas son introducidas en el modelo. Por otra parte,
la autoridad monetaria, en la meta intermedia del ingreso nominal, fija
la cantidad de dinero sin conocer los shocks de oferta y demanda, mien-
tras que en los modelos vistos mds arriba, la oferta de dinero es deter-
minada conociendo los shocks de oferta y demanda.

Las conclusiones principales de West son las siguientes: una me-
ta intermedia del ingreso nominal lleva a una menor varianza del
producto, en relacion a una meta monetaria, si y solo si la elasticidad
de la demanda global respecto de la cantidad real de dinero es mayor
que la unidad. Esta condicion es necesaria y suficiente tanto frente a
shocks de oferta y de demanda como frente a combinaciones de ambos.
Encuentra también West que hay una relacién inversa entre variabili-
dad del ingreso real y variabilidad del nivel de precios. Consecuentemen-
te, si se considera que la funcion tnica de la politica monetaria es esta-
bilizar el nivel de precios, entonces la meta intermedia del ingreso nomi-
nal es preferible a la meta de la cantidad de dinero si y solo sf la elastici-
dad de la demanda global de la cantidad real de dinero es menor que la
unidad.

Algunos comentarios.

5. Si bien los modelos anteriores proporcionan algunos argumen-
tos a favor del ingreso nominal como meta intermedia de la politica mo-
netaria, ellos no son concluyentes ya que los modelos presentan tam-
bién resultados favorables a la meta monetaria. Por otra parte, las ideas
que se mencionan en esta seccion no son muy precisas, debido a que los
proponentes de la meta intermedia del ingreso nominal no han hecho,
en términos generales, una descripcion detallada de los aspectos prac-
ticos de la propuesta.

Un banquero central (5) ha sefialado algunos problemas que pre-
senta la meta intermedia del ingreso nominal: '
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a) Si bien las autoridades monetarias tienen dificultades para con-
trolar los agregados monetarios amnlios, cuando tienen la cantidad de
dinero por meta intermedia, las posibilidades de controlar el ingreso
nominal son muy distintas: al menos, las magnitudes de los agregados
monetarios se determinan en los mercados financieros donde pueden
influir directamente los instrumentos de las autoridades monetarias.

b) Ha mencionado también que sobre el nivel del ingreso nomi-
nal influye la politica fiscal, que escapa generalmente al control de la
autoridad monetaria; pero este argumento es, por sobre todo, un argu-
mento a favor de coordinar la politica fiscal con la monetaria.

c) Existe la posibilidad de que haya una tendencia a fijar metas
para el ingreso nominal muy ambiciosas, ya que seria dificil proponer
metas restrictivas que implicasen que si la tasa de inflacion sube, el cre-
cimiento del producto real deberfa disminuir e inclusive caer.

d) Otra dificultad es que la politica monetaria puede actuar con
rezagos sobre el ingreso nominal. Si en el perfodo corriente el ingreso
nominal esta por debajo de la meta, existe la tentacion de acelerar la
creacion de dinero para obtener resultados inmediatos; dados los reza-
gos el resultado podria ser un “over-shooting” e inestabilidad. Una afir-
macion importante que hace es que un banco central debe buscar un
ambiente financiero global que sea compatible a largo plazo con la es-
tabilidad monetaria y financiera y no tratar de atender, la tarea, califica-
da de imposible, de lograr resultados econémicos especificos.

Debe hacerse notar que estos argumentos son expuestos con
cierta cautela por cuanto reconoce que la autoridad monetaria debe ob-
servar también la evolucion econémica.

La multiplicidad de objetivos surge también de un estudio sobre
las metas monetarias en Alemania (2), donde su autor concluye que las
estimaciones econométricas efectuadas sugieren que el Bundesbank res-
ponde inmediatamente a cambios en la tasa de inflacién y tamblen, aun-
que mis lentamente a cambios en el tipo entre el dolar y el marco ale-
mén; estas estimaciones indican, ademis, que la respuesta del Bundes-
bank al ingreso nominal es ambigua. En otro trabajo hecho en el Bank
of Canada (8), su autor, Stephen S. Poloz, propone para describir la
actuacion de las autoridades monetarias, una funcioén de reaccién por la
cual apuntan a tres objetivos, con ponderaciones que pueden modifi-
carse: cantidad de dinero, tipo de cambio nominal e mgrcso nominal.
El comportamiento de las autoridades monetarias, segin Poloz, es que
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miran todas las variables con alglin énfasis en un subconjunto que varfa
a través del tiempo y las circunstancias. En relacion a los modelos ya
vistos antes, las ecuaciones que expresan la oferta monetaria (3) o la
meta del ingreso nominal (11) deben ser reemplazadas por la siguiente:

m=m*—w(y +p—NT) (39)

Esta ecuacion combina ambas metas intermedias vistas anterior-
mente: la meta monetaria para v = 0 y la meta del ingreso nominal
para v tendiendo a infinito. La ecuacion implica que la meta monetaria
disminuye (aumenta) cuando el ingreso nominal estia por encima (por
debajo) de la meta. Para valores intermedios de v se tienen distintas
combinaciones de ambas metas intermedias, con distintos efectos de
los shocks exogenos. En las soluciones que se obtienen se pueden esti-
mar los efectos que se producen cuando v se modifica.

Tobin ha dado un respaldo calificado a la meta intermedia del
ingreso nominal (9), (14). La autoridad monetaria deberfa aplicar una
estructura jerarquica y de etapas multiples. El objetivo para varios aios
futuros deberia estar descripto en términos de variables tales como ocu-
pacion, producto real, precios, formacion de capital. Idealmente, estos
objetivos serfan consistentes con un presupuesto fiscal plurianual. Pa-
ra perfodos de dos aiios, la meta intermedia deberfa ser el crecimiento
del producto nominal (o las ventas finales). Esto indicaria como los di-
sefiadores de politicas permitirfan que los shocks de precios y de pro-
ductividad afecten la produccion y el empleo, dandose al mismo tiem-
po plena libertad para compensar los cambios en la velocidad. Para pe-
riodos mis breves, uno o dos trimestres, la autoridad monetaria indica-

"ria las metas o reglas operativas relacionadas con la cantidad de dinero,
las reservas en los bancos y las tasas de interés de corto plazo. Estas se-
‘rfan compatibles con las metas intermedias del ingreso naciongl, con las
que se intentarian concretar el programa de largo plazo.

Poole, (15), comentando un trabajo de Tobin, ha manifestado
hace algunos afios que las autoridades monetarias de Estados Unidos no
saben como controlar de cerca el producto bruto nominal, por lo que
no se les podria asignar responsabilidades por las fluctuaciones de esa
variable. -

Mcknees (17), quien favorece la adopcion del producto nomi-
nal como meta de la politica monetaria, ha examinado distintos aspec-
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tos que involucra la propuesta, entre ellos los requerimientos estadisti-
cos. De acuerdo con su anilisis serfa necesario preparar estimaciones
mensuales del producto nominal, las que deberian ser actualizadas de
un modo pricticamente continuo, tal como ocurre con las estimacio-
nes de los agregados monetarios.

Para poner en prictica esta meta intermedia, considera que se
podria concretar comenzando con el minimo cambio posible con res-
pecto a la meta intermedia monetaria y que consistiria en suponer que
la canddad de dinero esta tan intmamente ligada al producto bruto
nominal que ninguna otra informacion adicional es necesaria para esti-
mar el producto nominal. La Gnica diferencia seria que la cantidad de
dinero serfa considerada un “indicador” del producto nominal y no
una meta intermedia. El siguiente paso serfa considerar otros posibles
indicadores no monetarios del producto nominal. A menos que la can-
tidad de dinero incorporase toda la informacion disponible sobre los
objetivos de politica, seria ineficiente ignorar otras informaciones que
sistematicamente mejorasen la confiabilidad de la relacion entre instru-
mentos y objetivos de politica. Con respecto al argumento del control
del producto nominal, en el sentido que los bancos centrales no esta-
rian en condiciones de llevarlo a cabo, sostiene que nadie negaria que
la politica monetaria influye sobre el producto nominal por perfodos
relativamente prolongados. Debido a ello el horizonte de planeaciéon
de la politica monetaria no deberfa referirse a periodos cortos sino a
periodos como un afio o mas.

6. Taylor (11) ha presentado un analisis sobre el ingreso nominal
como meta intermedia de la politica monetaria que merece destacarse.
Después de analizar los efectos impacto de esta meta, que fueron exa-
minados con la ayuda de los modelos vistos anteriormente, pasa a consi-
derar los efectos de propagacion de la meta intermedia del producto
nominal que para el ciclo economico los considera tan importantes,
por lo menos, como los efectos impacto.

Para examinar los efectos de propagacion de la meta interme-
dia del ingreso nominal considera un modelo dindmico simplificado de
produccion e inflacion estimado, para los Estados Unidos, para los afios
1954-1983, compuesto por dos ecuaciones. La primera de las ecuacio-
nes corresponde a una funcion dinidmica de oferta, bisicamente una cur-
va de Phillips, con expectativas de presiéon de demanda afectando los
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precios. La segunda ecuacion puede considerarse, segiin Taylor, como
una funcion de reaccion de la politica econémica aplicada en el perio-
do. El producto real registra una significativa reaccioén frente a la tasa
de inflacion, muy probablemente debido a las respuestas de polftica
monetaria de la Reserva Federal. En parte, esta ecuacion contiene la
regla intermedia del ingreso nominal; pero contiene también otros tér-
minos que afectan la dinimica de la demanda agregada. Ambas ecuacio-
nes suponen que los efectos entre inflacion y produccion se dan con re-
zagos.

Para medir el efecto de establecer el ingreso nominal como
meta intermedia de la politica monetaria, Taylor reemplaza la segun-
da ecuacion con distintas reglas de ingreso nominal para determinar los
efectos de los distintos shocks sobre la inflacion y la produccion y com-
pararlo con los que surgen del estudio empirico. La conclusion a la
que llega es que una regla que mantenga constante la suma de la tasa
de inflacion y de la desviacion proporcional del producto respecto de su
tendencia reduce la amplitud y extension de las fluctuaciones ciclicas.
Esta regla, que es distinta de las examinadas en este trabajo, significa
reacciones uno-a-uno del ingreso real respecto de la inflacion y podria
modificarse por otras reglas que permitiesen variaciones mayores o me-
nores del ingreso respecto a la inflacion. Hay, entonces, una relacion
inversa entre las fluctuaciones del producto y de la inflacion, depen-
diendo la cleccién de valor respecto de la deseabilidad de fluctuaciones
de la produccion respecto a fluctuaciones de la inflacion.

Por otra parte, Taylor sefiala que el problema mas dificil que
presenta la meta intermedia del ingreso nominal es que los instrumen-
tos de politica monetaria afectan los componentes del ingreso con un
rezago que, para los Estados Unidos, serfa menor en el caso del produc-
to y mayor en el caso de la tasa de inflacion. Cuando la regla interme-
dia del ingreso nominal indica que hay que aplicar una restriccion
monetaria, debido a un crecimiento excesivo del ingreso nominal, la
misma puede ser diferente cuando se tienen en cuenta los rezagos de los
efectos de la polftica monetaria.

Andlisis dinamico con expectativas adaptativas.

7. Esta seccion serd dedicada a efectuar un anilisis dinimico de la
regla intermedia del ingreso nominal, que serd efectuado en el marco
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de un modelo macroeconOmico convencional basado en el modelo de
Patinkin. Las ecuaciones de los mercados de bienes y dinero son las si-
guientes:

F,LnY +F, (i —1r)+F3Ln(M1—)-)~F4 T=a (39)

L,LnY +L, (i—n)+L3Ln(-1‘l’;‘)—L41r=b (40)
donde,

i: tasa nominal de interés.

: tasa esperada de inflacion.

a, b: constantes.

M/P: saldos monetarios reales.

Los signos de las derivadas parciales son los siguientes:

F, <0,F, <0, F,>0, F, <0

L,>0, L,<0, L,<0, L,>0

Mediante la sustitucion de la variable i de la ecuacion (39) en
la (40) permite llegar a la siguiente ecuacion:

Ln (MP) =s+ yLnY —an (41)

donde, s = (bF, —aL.)

(L; F, _in 3)
=(L2F1 —L,F,)
(LyF, —1L,F;)

« =(L2F4 —F,L)
(L,F, —L,F))

Esta ecuacion es usualmente interpretada como una funcién de
demanda de dinero, especialmente en situaciones predominantemente
inflacionarias.

Derivando respecto del tiempo se obtiene:
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u-—-p =7y —a(dn
pP=7y a(a) (42)
donde,
1
u = (= _._dM)
M) ( dt

=) @Y
y=Q ¢

=y @R
P (P)(dt)

Obsérvese el cambio de notacién respecto de la utilizada en los
modelos de los puntos 2 y 3. Antes, y, p se referian a logaritmos de los

niveles de las variables. En el presente modelo se refieren a tasas de va-
riacion.

El modelo se completa con una ecuacion para la curva de Phi-
llips y otra para la hipotesis de adaptacion de expectativas (ver (11) pa-
ra un modelo similar):

LnY =LnY* +e(p —7m) (curva de Phillips) (43)

?1% =f(p —m B> 0 (adaptacion de expectativas) (44)

Sustituyendo dn/dt de (44) en (42) se obtiene,

u=(1—af)p +afm+7yy (45)

Sustituyendo p de (43) en (45) se obtiene, después de trasladar
términos:

y = (I/7)[u + (1—af)(1/e)Ln¥Y* — (1— afX1/€)LnY — @] (46)
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El sistema de dos ecuaciones diferenciales en LnY y 7 se com-
pleta con la ecuacién (44). Después de introducir p de (43) se obtiene:

47 B)(LnY — LaY*) (47)

dt e

La ecuacion caracteristica es:

Az [(_ILQ‘Q_] A+ (ﬁ.) =0 (48)
Y€ Y€

Las condiciones de estabilidad son (1 — af) > 0 y f/ye > 0.

Esta Gltima siempre se cumple. No habra ciclos si se cumple que [(1 —
— af)? - 4fev1> 0.

AN
B \T

Gréfi.co 5

LnY]

El Grifico 5 presenta el caso estable de este modelo, es decir,
cuando se cumple con la condicion de estabilidad (1 —aff) > 0. La rec-
ta y = 0, con pendiente negativa corresponde a la ecuacion (46). La or-
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denada al origen contiene al término u, por lo que su aumento desplaza
la rectay = 0 hacia arriba con un mayor valor de equilibrio de . La rec-
ta dn/dt = 0, corresponde a la ecuacion (47); en equilibrio el ingreso no
se modifica por desplazamientos de u. El Grifico 6 presenta el caso i-

[N LnY l / y=0
dn/dt=0

-

Grafico 6
nestable [1 -~ ¢f] < 0. Larectay = O tiene pendiente positiva.
Veamos ahora la meta intermedia del ingreso nominal. El mode-
lo se forma con las siguientes ecuaciones (la ecuacién (42) se utilizard

después para determinar la regla de variacion de la cantidad de dinero):
LnY =LnY* +e(p — 7) (43)
dm _ _ ‘
It Bp — m) (44)
- y la meta del ingreso nominal:

y+p=b, (49)



264 ECONOMICA

Reemplazando p de (43) en (49) se obtiene:

AN
X

Grafico 7

LnY|

y=b, + (%) LnY* —(1)LnY —7 (50)
€

El modelo se completa con la ecuacion (47). La correspondiente
ecuacion caracteristica es:

2+dn+By-o (51)
€ €

Las condiciones de estabilidad son (1/e) > 0 y (B/e) > 0 que
siempre se cumplen. No hay lugar a inflaciones ‘‘autogeneradas’ (12).
No habri ciclos si se cumple que [(1/€)> — 4(B/e]> 0; esta condicién es
mas ficil de cumplir que la correspondiente al caso de la meta interme-
dia de la cantidad de dinero cuando la demanda de dinero tiene elasti-
cidad unitaria respecto del ingreso en la ecuacién (41). Por otra parte,
cuando rige esta tltima condicion, se puede demostrar que la amplitud
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del ciclo, en caso de ocurrir ciclos, es menor en el caso de la meta del
ingreso nominal que en el caso de la meta monetaria (16). El Grifico
7 presenta el caso estable, el inico posible, de la meta intermedia del
ingreso nominal. La recta y = O tiene pendiente negativa y correspon-
de a la ecuacidn (50). La ordenada al origen contiene a b, , la meta in-
termedia del ingreso nominal. Como en equilibrio el ingreso real estd
fijo, en aumento de b, se traduce en un aumento de -

Queda por ver cual es la regla de variacion de la cantidad de di-
nero que permite cumplir con la meta del ingreso nominal. Reempla-

zando y de (49) en (42) se tiene:
u=7b, +[1—v—aflp +afr (52)
Para el caso especial que v = 1, la ecuacién (52) se simplifica a:
u=b, —aef(p—m (53)
Como conclusion del andlisis dindmico efectuado en esta sec-
cion, bajo los supuestos utilizados de ausencia de rezagos en la informa-
cion, la meta intermedia del ingreso nominal aparece preferible, por sus
propiedades dindmicas, a la meta intermedia de la cantidad de dinero.
Consideremos finalmente otro aspecto. Una regla para estabi-
lizar el ingreso real es la siguiente (13):
u =k, —ke (LnY —LnY*) k, >0, k>0 (54)
Utilizando la curva de Phillips (ecuacion (43)) se tiene:
u=k1 —ke(p —m) (55)
Comparando (55) con (53) se puede observar la semejanza de

ambas reglas (una que estabiliza el ingreso nominal y otra que estabi-
liza el ingreso real) para el caso especial v = 1. '
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ANEXO
1. La meta intermedia es la cantidad de dinero. Las ecuaciones
son:
y=q—b, IR~E p,, =Py, q>0, b, >0 21)
p=dy—y*)+E p+u, d>0 (2)
m=p+y—Db,R+u, b, >0 (22)

Despejando R en (21) y reemplazando R y m en (22) se obtie-
ne (Al). Reordenando términos en la ecuacién (2) se obtiene (A2).

1 Y3

(A1)

b b

(1+b,)p + [1+(b4)]ly = m* + (b_4)q +bE p,, + (Bi)d
b, 2 2

p—dy=—dy*+E p+u, (A2)

Observese que el valor absoluto de la pendiente de la demanda

global (A1) es igual a (1+b,)(1+b,/b,) que serd mayor que la unidad

si b, > 0. Para resolver las ecuaciones (A1) y (A2) se utilizard la siguien-
te solucion:

p=hyg+hu +hj,u, +h;u, (A3)

y=hyo +hyyuy +hy,u, +hy,u, (A4)

Reemplazando (A3) y (A4) en (A1) y (A2) se obtiene,
(1+b,)(hy o +h yuy +hy 0, +hy g ug) + (14D, /b, )1 hyothy upt
)=m*+(b,/b,)u; —u, (A5)

+h, ,u,+h, Ju,
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(hyg+hy juy+hyyu,+hy jug) —d(hy o +hy u, +h,,u,+hyju,) =
=—dy*+E_p+u, (A6)

De estas dos ecuaciones se pueden extraer las siguientes relacio-

(1+bhyg + (1+by/bdh, o =m* +(by/by)q + byhy g (A7)
(1+b,)h,, +(1+b,/b,)h,, =b,/2
(1+byh,, +(1+b,/by)h,, =0

(1+byh,, +(1+b,/bh,, = —1

hyjo —dhyq =—dy* +hy
hy, —dh,, =0
h;, —dh,, =1
hy; —dhy; =0

Estas ocho ecuaciones permiten determinar los ocho coeficien-

hyo = m* + (b,/b,)q — (1 + b, /b, )y*
h;, =(byd/b,)/J dondeJ=(1+b,)d+(1+ b,/b,)
h12 = (1 + b4/b2)/J

h;; =—djj

L ]

hyo =y
hyy = (by/b,))



bbb o R L ‘W"‘"‘“‘““‘f”"""‘ Wik b b AR S

268 ECONOMICA
h,, =—(1+b,)/]
h,, =—1/]
Reemplazando en (A3) y en (A4) se obtiene:
p=m* +(b,/b,)q — (1+b,/b,)y* + (b, d/b,)/Ju, +
+ [(1+b,/b,)/Jlu, —(d/])u, (A9)
y=y* +[(b,/b,)/I, —[(1 +b,)/Jlu, — (1/J)u, (A 10)
La tasa de interés, segiin la ecuacion (22), es:
R «(1/b,Xp + y —m* +u,) (A11)
Reemplazando (A9) y (A10) en (A11) se tiene:

R = (1/b,)q — (1/b,)y* + [(1+d)/b,Jlu, + [(1~b,)/b, Ju, +

1 1+d
+ — {1 — u A 12)
o, LT (
2. La meta intermedia es el ingreso nacional. Las ecuaciones son

(21), (25, (22) y (11). Reemplazando R de (21) en (22) se obtiene
(A13). De (2) reordenando términos se obtiene (A14). La ecuacion (11)
es ahora designada (A15). Se tiene, entonces,

(1+b,) + (1+b,/b,)y —m = (b, /b,)q + (b, /b,)u, +

+bE Py T Yy (A13)
p—dy=—dy*+E_ p+u, (A14)
p+y=nT (A15)

Las tres ecuaciones (A13), (A14) y (Al5) se pueden re-clver
con coeficientes indeterminados, para lo cual se utilizara la siguiente
solucion:
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p=hjo+hyu +h,u, +hyu, (A16)
y=hyg +hy;u; +hyu, +h23u3 (A17)
rn=h30+h“u1 +h32uz+h33u3 (A18)

Reemplazando (A16), (A17) y (A18) en (A13), (A14) y (A15)
se tienen las siguientes ecuaciones:

(1+by)(hy g +hyyuy + hy,u, +hyjuy) + (1+b,/by)(hy, +

+hyuy +hy,u, +hyuy) —(hy +hy u +hyyu, +hyyu) -
=b,q/b, + (b,/by)u, +bh o —u, (A19)

(hyo + hyyuy + hyjpuy + hyguyy —dchyg + hyyuy + hyuy +
+hy,u) = —dy* +hyo +u, (A20)
(hyo*hygy + (hyy +hyduy +(hy, +hyy)u, +(hyy +hy;)u; =
_NT (A21)

Las ecuaciones (A19) a (A21) permiten extraer las siguientes
expresiones:

(1+by)hy 5 + (1 +by/bydh, o ~hyy =byq/b, + bhy,  (A22)
(1+bydhyy * (1+b, /by)h,y by, =D, /b,

(1+byh,, + (1+b,/b)h,, —h, =0

(1+byhy; + (1 +by/by)h,; —hyy =—1

hyo —dhy = —dy* + hyg (A 23)
hy, —dh,, =0

h,, —dh,, =1
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hy; —dh,, =

hyo + h>20>= NT (A24)

h,, +h,, =0

11 21

hy, +h,, =0
hys + hy,=0

Las doce ecuaciones precedentes permiten obtener las siguientes
soluciones para los coeficientes indeterminados:

hyo =N —y*

h,,=0

h,, = 1/(1 +d)

h ;=0
hyo =¥*
h,, =0
h,, =—1/(1+d)
h,; =0

hy, = NT + (b, /b,)y* —b,q/b,

hy, = —b,/b,

hy, = b, (b,~1)/b, (1+ d)

hy; =1

Reemplazando los coeficientes en las ecuaciones (A16) a (A18)

R P R o S m Y Y
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se obtiene,
p=NT —y* +[1/(1+d)u, (A 25)
y =y* —[1/(1 + d)] u2 (A26)

m =NT +(b,/b,)y*—b,q/b, — (by/by)u, +
+[by (b, —1)(1+du, +u, (A27)

Para obtener la solucion para R se puede utilizar la ecuacion
(22). Despejando R se tiene:

R=(1/b4)(p+y—m+u3) (A28)
Reemplazando (A25), (A26) y (A27) permite llegar a:
R = —(1/b,)y* + q/b, + (1/by)u, +I(1 —bz)/b._,(1+d)]u2 (A29)

3. Modelo simple de economia abierta. Las ecuaciones son las si-
guientes (8):

Yy=9— bz [R—(E-l P+ —p)]+b3 (s+p*—p)+u1

q>0, b,>0, b,>0 (A30)
p=dly —y*) +E  p+u, (A31)
m=p+y—bR+u, (.A32)
R=R*+ (Es,, —s) (A33)
m=m*—a(y + p—NT) (A 34)

La ecuacion (A 30) incluye un término para el tipo de cambio
real, siendo s el tipo de cambio nominal. La ecuacién (A33) expresa
que la tasa interna de interés es igual a la tasa internacional de interés
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mds la tasa esperada de devaluacion del tipo de cambio.

Siguiendo un método de coeficientes indeterminados se llega
a las siguientes soluciones:
A) Para a = 0 (meta monetaria):

p=m*+b R*—y*+(db,/J)u, +[(b,+b; +b,)/J'lu, —

y =y* + (b, /I, — [(b,+b, )(1+b,)/) lu, —

~ [(b,+b, /I, (A36)

R = R* +[(1+d)/J'Tu; —{[1—(b,+b,)V] ], +

+ {11 +(b,* b, )dVJ’ }u, (A37)
s=...—[(1+d)/J’Iu, —{[1-(b2+1>3)1/J’_‘]u2 —
—{[1+(b2 +b;)dV] '}, (A38)

siendo J’ = (b, +b;}(db, +1+d) + b,

B) Para a tendiendo a infinito (meta del ingreso nominal):
p=NT —y*+[1/(1+d)Ju, (A39)
y =y*— [1/(1+d)]u2 (A 40)

R = R* + [1/(b, +by)lu; —{[1—(b, +b,)V{(1+d)(b, +b,)]1}u,
(A 41)

$=...—[1/(by+b,)lu; —{[1—~(b, +b,)V[(1+d)X(b,+b,)}u,
T (A42)
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SOBRE EL INGRESO NOMINAL COMO META INTERMEDIA
DE LA POLITICA MONETARIA

RESUMEN

Este trabajo presenta una visibn panorimica selectiva de la literatura sobre
el ingreso nominal como meta intermedia de la politica monetaria. En la primera
parte, los efectos de shocks de oferta y demanda global son considerados utilizando
modelos macroecondémicos simples y de expectativas racionales. Se encuentra que
la meta del ingreso nominal es preferible a una meta de oferta de dinero constante
en el caso de shocks de demanda, mientras que en el caso de shocks de oferta los
resultados dependen de la elasticidad de la demanda global respecto 2 la cantidad
real de dinero. Finalmente, un anilisis dindmico utilizando expectativas adaptativas
es efectuado. Los resultados obtenidos muestran que la regla del ingreso nominal
tiene mejores propiedades dindmicas en relacion a la regla de la cantidad constante
de dinero.

ON NOMINAL INCOME AS AN INTERMEDIATE TARGET
ON MONETARY POLICY

SUMMARY

This paper presents a selective survey of the literature on nominal income
as an intermediate target of monetary policy. In the first part, the effects of de-
mand and supply shocks are considered using simple macroeconomic rational
expectations models. It is found tirat a nominal income target is better than a
constant money supply rule in the case of demand shocks while results depend on
the real balances elasticity of aggregate demand in the case of supply shocks. In
the last part of the paper a dynamic analysis is done using adaptative expectations.
The results obtained show that the nominal income rule has superior dynamic pro-
perties compared with the constant money supply rule.
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