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EXTRACTO 

El "tr:ade-off" entre Clubilidad de producto y 1':8tabilidad de salario', bajo
 

condiciones de contratos traslapados, puede mejorarse .i la autoridad econó


mial ftia una politica de indexación I13.larial puciaJ. Esta indexación debe ICf
 

de un grado suficientemente bajo como pan! evitar ilgnogu' presione. adiciona


les a ¡u f1ucluacione. de producto y salariol ante ".hock inflacioflaTio." y
 

pau reducir elUB f1uctuaciORn ante "shock. def1acionarios".
 

Adicionalmente .e tiene que la imposkion de una indexación aaIarial comple


ta, requie:r~ una política cambiarla de total acomodación -que permita man


tener la paridad de poder de compr.l- si .e de.ea evitar nuctu_cione. en el
 

producto sin demasía ine.tabilidad en el nivel de prnios.
 

ABSTRACT 

Thl': wage-output stability rrade-Qff unda staggertd contrad! 010 be Un

proved ir the economic authority 3et' an exogeneou3 wage indexation oí al 

"Iow enough" degree a. lo avoid adding eXlra pre"Ure on output and wllg'e 

fluctualion, aftC'T inflalionary shock and as lo reduce .uch flu(1uationl after 

deflatíonary shocks. 

Further, the imp03ition oC complete exogenous wagl' index"llon require3 an 

e,;:change rate policy oC total accomodation -.n maintainence oC purchasing 

power puity- if output f1uctuaions are to be avoided witn not "too much" 

extra price instability. 
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INDEXACION SALARIAL DE UN MODELO MACROECONOMICO
 
CON CONTRATOS TRASLAPADOS
 

Felipe Morandé ' 

l. IN TR.ODUCCION 

El presente trabajo investiga los efectos estabilizadores o desestabiliza· 
dores sobre el producto y los precios de una indexación salarial exógena, El 
contexto es uno en que los salarios contractuales se determinan no todos en 
un mismo momento sino que esparcidamente en el tiempo. Asimismo", se 
considera una economía abierta. 

En particular, se demuestra que una indexación salarial de un 100 por 
ciento o completa, desestabiliza el producto y los precios después de un 
shock inicial posiüyo en el mercado laboral. En estas circunstancias, la va
riabilidad del producto puede reducirse a un mínimo si simultáneamente se 
adopta una política cambiaria orientada a mantener la paridad del poder de 
compra (PPC) de la moneda nacional. Contrariamente al CílSO inflacionario, 
sin embargo, también se prueba que después de un shock negativo (defla
cionario), la indexación completa ayuda a estabilizar el producto y los pre
cios. 

Si la indexación salarial es menor a 100 por ciento o incompleta. en
tonces tendrá efectos estabilizadores si el grado de indexación le¡¡;al nu es res
tricitillo ante shocks inflacionarios en el merc.1.do laboral. y si sí lo es anle 
shocks deflacionarios. Este resultado súlo puede ob tenerse si la autoridad 
económica coordina apropiadamente el parámetro de indexaci"n salarial 
exógena o legal con la política cambiaria. 

Las propiedades estabilizadoras 9 desestabilizadoras de la indexación sa
larial han sido estudiadas con anterioridad por Gray (1976). Fischer (1977) 
y Cukiennan (1980) para el caso de una economía cerrada. La conclusión 

..	 EJ'"dios d~ E,onol1uí:l, pubücaciim d~l D~p"-Ttamento dc Economía d... la Facultad de Ciencia. 
Económicu V AdminiRutivu de la Un;..enidad de Chile. Vol. 12, nO 2, AllU610. 19R~. 
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central de estos trabajos es que, mientras la indexación salarial es desestabi
lizadora del producto ante la presencia de shocks reales y estabilizadora 
bajo shocks monetarios, los precios siempre serán más inestables con inde
xación salarial que sin ella. Básicamente, estos análisis suponen que, sin inde
xación de salarios, los contratos de trabajo impedirán el ajuste del salario no
minal después de shocks monetarios y reales, al menos en el corto plazo. 

En el caso de una economía abierta, diversos autores han centrado la 
discusión acerca de si los salarios están indexados con respecto a los precios 
de bienes transables, de no transables, o de una combinación de ambos. 
Distintas respuestas del producto son posibles, ya sea con 100 por ciento 
o menos de 100 por ciento de indexación, debido a que la determinación 
de los salarios nominales es afectada por la ponderación relativa que se asigna 
a los bienes transables y a los no transa bies. Los trabajos de Bruno (1978), 
Casas (1975), Modigliani y Padoa Schioppa (1978) y Helpman (1977) son 
los más conocidos al respecto. 

Todos los autores mencionados anteriormente suponen que la mayo
ría de las decisiones sobre contratos laborales se realizan al mismo tiempo. 
Taylor (1979) ha demostrado, no obstante, que la dispersión en el tiempo de 
la! decisiones contractuales es un elemento fundamental en la dinámica de 
los ajustes a salarios, precios y producto. En el presente artículo, la misión es 
investigar las propiedades estabilizadoras de la indexación salarial en un con· 
texto en que las discusiones salariales explícitamente se suponen dispersas a 
lo largo de un año. 

Nuestro enfoque también supone una economía abierta, lo que se pue
de justificar con la observación de que la mayor parte de países que han ex
perimentado indexación salarial exógena pueden catalogarse como econo
mías abiertas. Por ejemplo, muchas naciones sudamericanas tienen o han te
nido alguna forma de requerimiento legal para que los salarios, tanto en el 
sector público como en el privado, se ajusten periódicamente de acuerdo a 
un índice de costo de vida, independientemente de las negociaciones entre 
trabajadores y empleadores. Estos requerimientos legales son para proteger 
á los trabajadores de las acostumbradas altas tasas de innación. Simultánea
mente, varios de estos países usualmente fijan su tipo de cambio al dólar 
por lo que es válido preguntarse acerca de la utilidad de una fijación cambia
ria de acuerdo a la PPC como herramienta de estabilización. De manera que 
parece apropiado dar al problema de la indexación salarial una perspectiva de 
economía abierta donde la posibilidad de indexación del tipo de cambio tam
bién existe. 
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2. EL MODELO 

Siguiendo a Taylor (1979), suponemos que los contratos duran un año 
y que las fechas de las negociaciones están distribuidas parc:jamente: una 
mitad de los contratos se fijan en enero y la otra mitad enjulio. Un Período 
es un intervalo de seis meses, y Xt denota el (logaritmo del) salario contrac
tual a ser efectivo en t y t + 1 medido como desviación de tendencia. Por 
tanto, podemos escribir una ecuación para la detennínación de Xt del tipo. 

1 1 
I,t=2I,t-- I +2" E.1_\"t+\ +Í' (E.¡_IYt ''t-IYt+I)'¡' et , (11 

donde Yt representa exceso de demanda en el período t, l' es un parámetro 
mayor que cero, Et es un shock aleatorio y Et-l es valor esperado condi· 
cional de la información disponible en el período t-1. Debido a que en to
dos los períodos hay un sobrelapamiento de contratos, el ajuste de salarios 
determinado al principio del período t depende de los ajustes a salarios en 
t-l y t + 1. Además, cualquier exceso de demanda en t y t +1 afectará el 
ajuste salarial en t en razón a la vigencia de Xt en esos períodos. 

La demanda agregada la hacemos depender exclusivamente del tipo de 
cambio real, 

(2) 

donde et y Wt son los logaritmos del tipo de cambio nominal y del salario 
agregado, ambos medidos como desviaciones de tendencia; Vt es un shock 
aleatorio y 8 es un parámetro positivo. Nótese que implícitamente estamos 
suponiendo que hay dos tipos de bienes. En primer término, bienes interna
cionales, cuyo precio se supone no varía en torno a su tendencia (el supues· 
to de economía pequeña), de manera que las fluctuaciones en el tipo de 
cambio nominal representan completamente las variaciones en el precio in
terno de tales bienes. Y en se~undolugar, bienes nacionales, cuyo precio se re
presenta aproximadamente por el salario agregado. El término 6 (e-w) en 
la ecuación (2) refleja la sustitución entre bienes internacionales y bienes 
nacionales l • 

t	 Conyh:ne h..ICCT un par de Jf:ncJ.ioncl m ~L",;:ión iI la dcmandil lll{Tellada en (2).l'IoU'le.por ejemplo, 
que el efecto de una devaluación es e1tp;lnllÍVo, en tanto que el de un aummto en w es contrilctlyo, 
debido iI que 6 > O. Se quien: Jf:caIcac lió .c>1amenlela mayor demllnda CJ.lO:rn" por el producto na
-cíanal••in coruiderv \01 efectOI de cambiol en e y w &Obre el coruumo inlemo.•:.uOJ últiJnOl.-Ye"
tualmente podrfan fOn"-r un (1 < O. Dio no i11teraria••in embillllo, lo. ruull>odo••obre v;uiabilidad 
qUC' le obtienen mú adelante, II,\lnque lí cambiaría el liRno de la variación de ~. lIna IeJl'llnda reDe
:s:lón dtne q\le ver con la aUlenCÍ.I de la cantidad real de dinero y delll3tlo de gobierno en 1.. deman· 
da en (2). Elle ú!limo no le incluye dtbido II que normalmente 1» pnlít¡"u ri.,:alcs no IOn 1» util¡
tlIdu pan hacer el {iM hunang de liI acti\lid¡¡d económica, papel que lomil lót pol/lia monetaria 
y,en ocuiOTle'I,1a politica Cilmbiaria. La cantidad de dinero no le incluye quizul'enu..:lo en III en· 
dogeneidad f'n uru economíil i1bkrt.. con tipo de cambio fijado. Pero le le podría indl.1ir en una, eJ.
Ienld6n al p~lIf'Tlte trabiljo (..~, por ejemplo, Dombulch 1984). 
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Preocupémonos ahora de la especificación de la regla de política cam
biara y de la definición de salario agregado. La regla cambiaria se supone en 
términos logarítmicos lineales, e t = hWt' donde el parámetro de poütica h 
in:lica el grado de acomodamiento dd tipo de cambio respecto a cambios en pre. 
cios (salarios); o también cuán cerca está el Banco Central de mantener PPC. 

La ecuación de demanda agregada s~ía entonces: 

(2') 

Finalmente, el modelo se cierra definiendo Wt como el promedio 
geométrico de los salarios contractuales vigentes en t, tal que: 

Usando (3) Y (2') en (1), suponiendo expectativas racionales, y ade
más postulando que x t es estable, la solución para el salario contrac
tual tiene la siguiente fonna general. 

(4) 

d	 = 1+0.5 6 (I-hhdonde A ~ d - (d' - 1)'" Y 
1	 0.5 ti (1-h)T 

Cuando el shock ocurrc aJ momento cero, obtenemos Xt = >.. t eO' 
La raíz ~ es menor o igual a uno si ..,8 (l-h) < 2 

La expresión para el salario promedio puede escribirse como: 

(5) 

Como en el artículo de TayJor, el efecto de distintos grados de acomo· 
damiento cambiario sobre la persistcncia de fluctuaciones de precios (sala· 
rios) y producto puede deteorminarsc por medio de las ecuaciones (5) y (2,. 
Por ejemplo, si mayor es h (a más aoomodativa sea la política cambiaria), 
mayor es ~ y las fluctuaciones de salario son más persistentes. Pero eJte mal 
resultado en ténninos de estabilidad de precios se troca en favor de un pro
ducto mis estable, ya que a mayor sea h, menor es el efecto de w sobre y. 

5.	 INTRODUCCION DE INDEXACION SALARIAL EXOGENA COMPLETA (100 por 
_ta) 

Lo que queremos enfatizar en esta sección y la siguiente cs que el trade
off que mencionamos recientemente entre estabilidad del producto y estabi
lidad de precios se ve significativamente alterado por la introducción de in· 
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dexación salarial exógena. Persiste, sin embargo, la pregunta siguiente: ¿qué 
razón hay para explicar la existencia de indexación exógena? Después de to
do, el tipo de solución para Xt en la ecuación (4) y para Wt en la eOlación (5) 
implica una suerte de indexación endógena. Una explicación posible sería 
que la indexación exógena es motivada por razones políticas; en situaciones 
inflacionarias el gobierno puede ceder ante las presiones de trabajadores y 
garantizarles que sus ajustes salariales se mantendrán en línea con la inflación. 
Esta política es atrayente para los trabajadores en contextos inflacionarios 
como puede apreciarse en los resultados que se reportan más adelante. En 
efecto, para un E t > O y E t+i = O, i ~ 1, tenemos que al tiempo t ,x es 
mayor que w, existiendo entonces una ganancia en el salario real negocia· 
do en 1. Tal ganancia se reduce gradualmente comenzando en t + 1 debido a 
que, desde entonces, w es mayor a x . Esta reducción, sin embargo, no llega 
a ocurrir si los salarios están indexados en un 100 por ciento,lo que impi
de la recuperación de w de la ganancia inicial de x. 

Indexación completa se define en nuestro trabajo como aquella regla 
legal que obliga a los ajustes salariales en t a ser al menos igual a la fluc
tuación en el salario promedio (nivel de precios) en el período t-l. Por tanto, 
fonnalmente, el gobierno impone la siguiente restricción a las negociaciones 
salariales2 • 

(6) 

Sustituyendo la ecuación (1) por la (6), se obtiene la solución parellas 
desviaciones del salario contractual cuando la restricción en (6) es efectiva en 
forma permanente, y un shock determinado a los salarios contractuales ocu
ne sólo una vez, (digamos en el momento cero). Tal solución es en general: 

x ~ +1 ( l-A) (7)'01 3 H)'J 
donde A es la raíz derivada de la ecuación (4), la solución no restringida para 
x,. 

En e1largo plazo o estado estacionario, la expresión (7) se transforma 
en: 

{l + nIx ~ (7'), '03 

2 Una reiPa mlif realilta incluiría también a ""-2' ya que' ta.nro ""t-I comu ....1-2 .Id.. rC'llc:jandQ la 
infla.clón delde 1-2 la última v.z '1u. negoCIaron IQI tnbajadorel CUYOI contra lo••"pinn enl, Sin 
embargo, 101 relultadOll cualitativol no le ven afectadol li limplificamQl, ulando ,(,10 '"'1_1' 
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que es diferente de cero en la medida que Ea t- o. Esto claramente demues
tra que, cuando quiera que la indexación salarial completa definida en la 
ecuación (6) es permanentemente restrictiva, desestabiliza tanto los salarios 
mntractuales romo los promedios (precios) y a menos que A = 1 (para lo 
que se requiere un completo acomodamiento cambiario), también se deses. 
tabiliza el producto 3 . 

El cuadro 1 presenta los casos en que la indexación de 100 por ciento 
es efectivamente restrictiva, e indica los efectos subsecuentes sobre la esta
bilidades de salarios (precios) y producto, así como sobre el poder adquisi. 
tivo de los salarios contractuales. Los mismos resultados sobl'é estabilidad 
son ilustrados en las figuras 1 a 3. 

Cuan efectivamente restrictiva sea fa indexación salaria! compieta de
pende del signo del shock inicial, Ea, y del valor que tome A ,el que refle· 
ja el grado de acomodamiento del tipo de cambio a shocks en precios. Si 
E'O > O y A < 1, entonces la indexación salarial es restrictiva después de 
uno o dos períodos. Esta situación impone gran inestabilidad. tanto a pre
cios como producto. En otras palabras, el gobierno, al tratar de asegurar 
un salario real a los trabajadores en un contexto inflacionario, estaría de
sestabilizando tanto Jos precios (aparece una inflación autoalimentada) 
como el producto, el que se desviaría persistentemente respecto a su ten
denda. F.xi~te. sin embargo, una Ranancia en el salario contractual real,de
bido al incremento inicial mayor en que x que en w. Dicha ganancia aUmen
ta con A, alcanzando un valor máximo de 0,5 Ea cuando A = 1. 

Del cuadro 1 aparentemente se rle'lprende que una política cambiaria 
de mantener la PPC domina a la indexación salarial completa, ya que en el 
primer caso las fluctuaciones en el producto se evitan, aunque las variacio
nes en salarios son de todas maneras muy acentuadas. No obstante, los nive
les a que Xt Y "'t se estabilizan son menores con indexación salarial de 100 
por ciento y A < 1 (y entonces el cambio en las trndentias de Wt y Xt es 
menos pronunciado) que con X = 1 solamente. Por tanto. no hay un resulta
do de dominación clara. 

La indexación salarial completa tampoco es dominada cuando el shock 
inicial es negativo. El producto no van'a cuando se sigue una poh'tica cambia· 
tia PPC y sí lo hace cuando existe indexación salarial de 100 por ciento y 

J	 NóteK que cuando decimos ''la indelllci6n IlIlluil.1 completa delc.tabilizl " no Qucremol de. 
cir que le toma", má'liempo al producto o a lo. A1ario. volver a .1,1. tendenCias originalcl. Lo que la 
ecuación (7') .ugio::re l:tI que tale. nriable. nunca YIllveTán a IU8 tendencias inicil.1e., los que en oUllI 
palabru lignifica que !la.,. un cambio en 11.1 lendencilU. 
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x< 1, pero en este caso menor que cuando la indexación no está presente. 
En términos de estabilidad de salarios y precios, la indexación salarial ayuda 
a estabilizar a ambos cuando O < X ~ 1, comparando con el caso sin indexa
ción. Esto se compara favorablemente a la opción X = 1, donde salarios y pre· 
cios no se estabilizan nunca en su tendencia original. Finalmente, con o sin in
dexación de 100 por ciento si X< l no hay cambios en el salario contractual 
real en el largo plazo después de un shock deflacionario; con la política cam· 
biaria PPC, se produce una pérdida de dicho salario contractual real4 • 

Para resumir, indexación salarial completa desestabiliza producto y pre
cios (salarios) cuando el shock es positivo (inflacionario), y reduce ambas 
inestabilidades cuando el shock inicial es negativo (deflacionario) y 0,5 < X 
,..;; 1. En otras palabras, el trade off entre estabilidad de producto y estabili
dad de precios se toma inexistente después de un shock positivo -la indexa
ción completa domina a la relación entre las estabilidades de producto y pre· 
cios y será mejorado después de un shock negativo-la escala de variación en 
producto y precio se reduce para un cierto rango del parámetro de política 
cambiarla. En cualqujer caso, sin embargo, la autoridad económica aún tiene 
la alternativa de suprjmir toda variabilidad inducida del producto por medio 
de seguir una política cambiaria de mantener la PPC. Esta puede ser una 
opción atractiva si la indexación salarial completa es políticamente inevitable 
y prevalecen shocks inflacionarios. Al mantener la PPC, el gobierno estaria 
validando la persistente inflación causada por la indexación salarial completa 
y por tanto se podría evitar la variación negativa del producto. 

4. INDEXACION SALARIAL INCOMPLETA O PARCIAL 

El caso que analizamos en esta sección se formaliza en: 

o .. < 1. (8) 

Esta formulación implica que el gobierno impone un piso menos restric
tivo a la negociación salariaL El grado de indexación 'Y es naturalmente cru· 
cial en la alteración del tTade off de estabilidades. 

Si sustituimos la ecuación (1) por la ecuación (8), podemos en· 
contrar una solución para Xt (y W t Y Yt) para aquellos casos en la 
indexación parcial de salarios es permanentemente restrictiva después de 
un shock inicial, €o. Sin embar~o, en esta situaciún hay nos soluciones 
de este tipo, una para un shock positivo y otra para un shock negativo. 

4 igual a 0,5 E ' sin induación. o igualo 0,25 f O' con ind~1aciÓn.O 
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Para fO > O ,dicha solución es: 

[(X-Xl).~~ (X, - X) X~ ] '0 (9)x ","C r 
t Xl -' X2 XI _. X2 

Ó 2 + ~1I2X, + O .;;; X, .;;; 1-;¡ [ ~ 
Ó 1 + ~L'2 O ~ X2 ;> - 1 • [ ÓX, 4' 4' 

y X es la raíz de la solución no restringida de x (véase eruación (4)). Ya que 
el valor absoluto de ambas raíces, Xl y X2 reside en el intervalo (0,1), la so
lución de estado estacionario o de largo plazo es Xt = O. 

Para un shock negativo, fa < o, la solución para el ajuste en el contra
to salarial,ruando la indexación parcial es efectivamente restrictiva.,es: 

l
 t
 
x ~ Ó (X-X;) X, ó (X, - X) xl J '0 (10)
 

t 2 (X, '--X, X,) 2 (X, X, -Xi)
 

De nuevo, la sulución de estado estacionario es cero. 

Las soluciones de estado estacionario claramente diferencian a la 
indexación parcial de la completa. En esta última, un shock positivo a 
los salarios contractuales trae una des\'iación permanelHe respecto a la 
tendencia original, implicando una nucva lendenci¡¡ para producto y preCios 
en el estado estacionario. Con indexación parcial,al contrario, la tendencia 
original se alcanza en el estado estacionario aun cuando dicha indexación es 
restrictiva. 

El cuadro 2 nos reporta todos aquellos casos en que la indexación par· 
cial es restrictiva así como aquellos en que no lo es; asimismo, también en
contramos allí los efectos de este tipo de indexación en l¡¡s estabilidades de 
producto y precios. 

Como en el caso de indexación completa, un grado di\do de indexación 
salarial implica que el trade-off de estabilidades se mejora dcntro de ciertos 
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rangos ante shocks negativos. Después de un shock inflacionario, sin embar
go, la indexación parcial implica que el mencionado trade-off se empeora, 
también dentro de ciertos rangos. Este último resultado contrasta con la eli· 
minación de trode-off en el caso de indexación de 100 por ciento. Lo que es, 
sin embargo, más interesante en el cuadro 2 es la posibilidad que resulta 
de reducir la variabilidad de precios y producto para un grado dado de aco
modamiento cambiario ron solamente implementar un grado adecuado de 
indexación salarial. En efecto, si ~"l < X, la indexación parcial no será nun
ca restrictiva después de un shock positivo y así evitamos el incremento en 
variabilidad del producto y salarios que trae consigo una indexación restric
tiva en estc caso. Además, Xl < X también implica que la indexación sao 
larial parcial sí es restrictiva ante shocks deflacionarios, resultado que, como 
dijimos recientementcJgarantita menores fluctuaciones en salarios. Pero.para 
Xl < X necesitamos que Ó , el grado de indexación, sea menor que X:1 I 
1 + X, lo que significa que Ó estará en un rango enlre O y 1/2, conespondien· 
do a un X variando entre Oy 1. Debido a que la raíz X depende positivamente 
de h, el grado de acomodamiento cambiario, podemos concluir que, a más 
acomodativa sea la política cambiariaJmayor es el grado de indexación sala· 
rial que el gobierno puede imponer sin aumentar la variabilidad de produc
to y precios inherente en la elección de X. Además cualquier ó < X:1 /1 +X 
disminuirá las inestabilidades ante shocks negativos. En otras palabras, el 
trode-off de estabilidades puede mejorarse siguiendo una adecuada política 
de indexación salarial. 

r'inalmente, cabe hacer notar que la conclusión previa puede ser inverti· 
da. Ello significa que si el grado de indexacibn salarial es. digamos, politiea
mente determinado a un nivel menor a 1/2, entonces puede calcularse euál 
es el rango de acumodamiento de la política cambiaria tal que se evite una 
mayor fluctuación del producto. 

5. CONCLUSIONES 

Se ha visto que con una determinaci6n de salarios disper~a en cI tiempo 
o no simultánea, el trade-off de estabilidades resultante puede ser mejorado 
si la autoridad económica impone una indexación salarial de grado suficiente
mente bajo como para evitar añadir presión adióollal a las fluctuaciones de 
producto y precios ante shock inIlacionarios, y corno para reducir tales Iluc
tuaciones ante shock deIlacionarios. 

Sin embargo, razones políticas pueden socavar la voluntad del gobierno 
para coordinar la indexación salarial con la política cambiarla. En un caso ex
tremo, puede que se imponga indexación completa (100 por ciento). Esto 
ciertamente desestabiliza tanto al producto como a los precios ante $hock in
flacionarios, aunque existen aun algunos beneficios (en térlllinos de estabili
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zación) si los slwcks son negativos o denacionarios. En aquel caso (shoclu 
positivos), las nuctuaciones negativas del producto pueden evitarse si la po
lítica cambiaria se fija tal que se mantiene PPC. Haciendo esto, la autoridad 
valida la inná.ción persistente causada por la indexación salarial completa. 

Los resultados anteriores tienen cierta robustez. En general, cambio.';, en 
la especificación de algunos supuestos importantes pueden a veces variar el 
signo de algunos efectos, pero no alteran dos características claves del mode
10: los tTade-off de variabilidades, cuando ocurren, y el efecto de la indexa
ción exógena. También subsistiría, eventualmente, la posibilidad de mejorar 
las opciones para la autoridad a través de una coordinación de políticas 
relevantes. "Estas no tienen por qué ser únicamente la de indexación junto 
a la cambiaría; perfectamente puede agregarse la política monetaria (véase 
Dombusch, 1984) e incluso la fiscal. 
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