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Introduccion

Actualmente se observa a nivel internacional que la mayoria de los bancos centrales
tienen un rol mas participativo en la consecucion de los objetivos de politica economica,
por lo que hablar de la politica monetaria de un determinado banco central, es referirse
al estilo de como la autoridad monetaria utiliza los instrumentos de politica que tiene a
su alcance para lograr satisfactoriamente los objetivos de politica monetaria y en

consecuencia los de la politica econdmica.

Los objetivos de politica monetaria pueden variar de acuerdo a la estructura econdmica
de cada pais o region, como es el caso de Estados Unidos, donde la Reserva Federal
tiene como objetivo fundamental la estabilidad de precios y proveer a la economia de
pleno empleo. Mientras el objetivo fundamental del Banco Central Europeo es el de
mantener el poder adquisitivo de la moneda tnica, y de esta manera, la estabilidad de
precios en la zona del euro. Por otro lado, en el Banco Central de Chile, su Ley
Orgénica establece que la autoridad debe resguardar la estabilidad de la moneda asi

como procurar que la inflacion sea baja y estable.

En la consecucion de los objetivos del banco central, la autoridad monetaria es quien
influye y determina la manera de como debe conducirse la politica monetaria, es decir,
de acuerdo a los objetivos que tenga el banco central, éste hara uso de los instrumentos
de politica para influir sobre la determinacion de la tasas de interés, el producto y el

nivel de precios de la economia.

De acuerdo a la literatura econdémica estandar, el alcance de los objetivos de politica se
podria lograr mediante el uso tradicional del modelo IS-LM y sus variantes (Mundell-
Fleming y Mundell-Fleming-Dornbusch). Sin embargo, las relaciones econémicas entre
los agentes economicos son mas complejas de lo que se habia pensado tras la aparicion
por un lado, con la Teoria General de Keynes y por el otro, con la Sintesis de Hicks,
donde se omitieron los microfundamentos a la macroeconomia, ademas, se pretendieron
simplificar las complejidades de la economia en relaciones agregadas, asi como de no
tener ningn rol en el modelo IS-LM para las expectativas racionales, para que éste

fuera dindmico.
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Esto ha dificultado la modelacion de nuevas estrategias de politica monetaria que
permitan a la autoridad lograr sus objetivos. Lo anterior, marcé el parteaguas para el
nacimiento primero, de la corriente de los nuevos cldsicos y posteriormente de los
nuevos keynesianos, quienes han tomado tanto a los microfundamentos como las
expectativas racionales para la elaboracién de los modelos de credibilidad. A partir de
¢éstos ultimos la autoridad ha podido disefar estrategias de politica monetaria para
cumplir eficazmente sus objetivos, donde el uso de las reglas de politica y del esquema

de blancos inflacionarios juega el rol principal.

Actualmente, existen varios autores quienes han escrito sobre la conveniencia de la
autoridad monetaria en utilizar reglas monetarias, entre éstos autores se encuentra John
Taylor quien desarroll6 la denominada regla de Taylor, la cual se ha utilizado para

alcanzar la estabilidad de precios (en especial en los paises desarrollados).

Sin embargo, las autoridades que utilizan las reglas monetarias son susceptibles en caer
en la inconsistencia dinamica o en una politica monetaria discrecional, es decir, si la
autoridad monetaria anuncia una accion de politica que conducird a la economia a una
situaciéon de pleno empleo y baja inflacién, puede estar tentada a engafiar a los
individuos y no llevar a cabo dicha politica, debido a que preferiran buscar el objetivo
de lograr un nivel menor de desempleo propiciando de esta manera una inflacién futura

mas alta.

Para solucionar este problema, economistas como Ben Bernanke, han aportado,
desarrollado y propuesto el uso del esquema de los blancos inflacionarios (inflation
targeting), el cual consiste en el anuncio explicito y cuantitativo sobre rangos de
inflaciéon en el corto plazo, ademas, de proporcionar transparencia a la politica

monetaria.

Mediante estas dos estrategias (reglas monetarias y blancos inflacionarios) varios
bancos centrales han instrumentado su politica monetaria con miras a lograr la
estabilidad de precios y en algunos casos lo acompafian con la estabilidad del producto.
Cabe mencionar que a través de estos dos enfoques se opera la politica monetaria a

nivel internacional, incluso en los paises emergentes las llevan a cabo.

Posgrado en Economia UNAM
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Para el caso de los paises emergentes donde existen grandes externalidades en su
estructura econdmica, John Taylor ha recomendado utilizar un esquema trinitario donde
se considere al tipo de cambio flexible, las reglas de politica y las metas inflacionarias
en forma conjunta, para que de esta manera se instrumenten politicas monetarias que

permitan alcanzar la estabilidad de precios.

De esto ultimo surge la siguiente pregunta ;se puede llevar a cabo esta trinidad en
México para que la autoridad monetaria logre la estabilidad de precios, considerando
que por mandato constitucional, el principal objetivo de Banco de México es la de

procurar y mantener el poder adquisitivo de la moneda?

Con los argumentos mencionados anteriormente, la presente investigacion tiene como
objetivo general, indagar sobre el proceso de instrumentacion de la politica monetaria
por parte del Banco de México, para demostrar si la institucion utiliza o no el esquema
trinitario propuesto por John Taylor, el cual consiste elaborar una politica monetaria
considerando las reglas monetarias, blancos inflacionarios y el tipo de cambio flexible,
cuyo objetivo principal es la de lograr la estabilizacion de precios en la economia

mexicana.

Para alcanzar el objetivo general se ha planteado los siguientes objetivos particulares:

1. Analizar el proceso de instrumentacion practica de la politica monetaria bajo el
enfoque de la denominada nueva macroeconomia o macroeconomia de la

credibilidad.

2. Realizar una revision tedrica sobre los nuevos desarrollos en la literatura econdmica
concerniente a la credibilidad, expectativas racionales, reglas monetarias y blancos

inflacionarios.

3. Analizar la politica monetaria que ha utilizado Banco de México en el periodo 1995-
2005, para identificar cuales han sido las variables instrumentales utilizadas por la

institucion para controlar la variable objetivo (inflacion).
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4. Indagar sobre los documentos de investigacion y reportes del Banco de México para
dar una explicacion tedrica y descriptiva sobre el funcionamiento del Régimen de
los Saldos Acumulados, asi como identificar su influencia en la politica

antiinflacionaria.

5. A partir de los resultados obtenidos en el segundo y cuarto objetivo, se formulara y
se evaluard a nivel econométrico los alcances de los enfoques teoricos revisados

para dar una explicacion e interpretacion del Régimen de los Saldos Acumulados.

6. Indagar sobre el desempefio de la paridad flexible que se ha venido utilizando como
consecuencia de la devaluacion de diciembre de 1994, para demostrar que esta
variable juega un rol preponderante en la consecucion de la estabilidad de precios en

México.

La validacion y verificacion de los objetivos que han sido planteados dependen en gran
medida de su justificacion, es decir, con este trabajo se pretende tener una explicacion
sobre los avances de la teoria econdémica aplicados a la politica monetaria, que a su vez
permitan formular politicas eficientes que ayuden a la autoridad a lograr el pleno
empleo y bienestar social. Para ello se aborda como marco de referencia tedrica los
aportes de las escuelas de los nuevos clasicos y nuevos keynesianos, siendo estos

ultimos la principal fuente de conocimiento para la elaboracion de la investigacion.

Entonces, para retomar la politica atiinflacionaria, Banco de M¢éxico ha tenido que
enfrentar y solucionar los siguientes aspectos: 1) una baja o imperfecta credibilidad; 2)
inexperiencia para instrumentar politicas con tipo de cambio flexible; y 3) la politica
monetaria como ancla nominal de la economia mexicana. Con la anterior descripcion se

plante6 la siguiente hipdtesis para ser aceptada o rechazarla:

El Banco de M¢éxico ha conducido la politica monetaria desde 1996 hasta la fecha
buscando cumplir con su mandato constitucional, sin embargo, esta politica no se ha
llevado a cabo de forma 6ptima, debido a la imperfecta credibilidad con la que cuenta la
institucion, la cual se refleja en que las fluctuaciones del tipo de cambio sean suavizadas

a través de la acumulacion de reservas y una alta volatilidad de la tasa de interés de
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corto plazo, esto a su vez implica que en México no se pueda utilizar una eficiente

politica de largo plazo como la trinidad de Taylor.

Para lograr todo lo anterior, el trabajo de investigacion se encuentra dividido en dos
secciones; la primera es teodrica, la cual abarca los capitulos uno y dos, mientras la
segunda es de caracter empirico y se encuentra constituido por los capitulos tres y

cuatro.

En el capitulo primero se aborda el enfoque estandar del modelo IS-LM con sus dos
variantes: el modelo Mundell-Fleming y el Mundell-Fleming-Dornbusch, para que de
esta manera se pueda determinar la demanda agregada (AD), mientras la oferta
agregada (AS) es analizada desde la perspectiva de los keynesianos, nuevos clasicos y
nuevos keynesianos, y asi poder encontrar el nivel de equilibrio de la economia en el

corto, mediano y largo plazos.

Una vez determinada la condicion de equilibrio bajo el esquema tradicional demanda y
oferta agregada (AD-AS) en una economia abierta, en el segundo capitulo se hard una
revision de la literatura econdmica para estudiar; en primer lugar, los aportes tedricos de
David Romer en el modelo IS-MP y Robert King en el Nuevo Modelo IS-LM; segundo,
estudiar la propuesta de la trinidad de Taylor donde se abordara la importancia de las
reglas monetarias, blancos inflacionarios y junto con la paridad flexible se puede
elaborar politicas eficientes de largo plazo que coadyuven a mantener la estabilidad de
precios; por ultimo, se revisa el aspecto tedrico de la hipotesis del miedo a flotar,

elemento clave para explicar el funcionamiento de una falsa paridad flotante.

En el tercer capitulo se toma al Régimen de Saldos Acumulados para su estudio,
considerando su metodologia, su descripcion estadistica y su andlisis econométrico,
donde se verifica si este régimen puede ser explicado con el modelo IS-MP o en el
Nuevo Modelo IS-LM, ademas, se analiza la existencia de las reglas monetarias, asi
como, del esquema de blancos inflacionarios en la conduccion de la politica monetaria

en la economia mexicana para el periodo 1994-2005.
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En el cuarto capitulo se toma el régimen de la transparencia para evaluar que tan creible
y transparente es la politica monetaria del Banco de México, y asi dar una explicacion
sobre el proceso de acumulacion de reservas internacionales, porque de acuerdo a la
teoria econdmica no deberia existir esta acumulacion en un régimen de libre flotacion,
entonces para dar la explicacion del porqué se acumula reservas, se revisa y se verifica

si la autoridad monetaria mexicana tiene miedo o no a flotar.

Una vez desarrollados los anteriores capitulos, se da una conclusion sobre los resultados
obtenidos en la investigacion, donde ademds se dan algunos comentarios y propuestas

sobre la conduccion de la politica monetaria en México.
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CAPITULO 1

El modelo estandar IS-LM-BP y sus extensiones

El modelo estandar IS-LM-BP (Mundell-Fleming) surge para explicar como se determina
el equilibrio interno y externo de una economia, sin embargo, éste comienza a perder
popularidad al no poder explicar el origen de las fluctuaciones economicas, ocurridas por la
caida del Sistema Breton Woods y por la crisis de los precios del petréleo en los afios

sesentas y setentas.

Ante ¢ésta deficiencia del modelo para explicar las fluctuaciones de este periodo, el
economista Rudiger Dornbusch (1976) incorpora al modelo la hipotesis de las expectativas
racionales. Con éste aporte al modelo que comunmente se le conocia como Mundell-
Fleming se le ha denominado ahora como Mundell-Fleming-Dornbusch (Rogoft, 2002) y
se ha utilizado como el caballo de batalla para explicar la determinacion del equilibrio de

una economia abierta.

Para dar una explicacion sobre la mecanica operativa del modelo Mundell-Fleming-
Dornbusch en el presente capitulo se revisa primero el funcionamiento del modelo IS-LM-
BP bajo paridad fija y flexible, para después continuar con la descripciéon de la
sobrerraccion cambiaria, una vez descrito lo anterior se explicara la determinacion de la

demanda y oferta agregada (AD-AS) de una economia abierta.

A. La economia cerrada y la abierta
Modelo Mundell-Fleming
Para explicar al modelo Mundell-Fleming-Dornbusch se inicia con el modelo presentado

por Hicks con la finalidad de formalizar sus ecuaciones basicas, asi como, sus condiciones

de equilibrio.
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El modelo estandar IS-LM-BP y sus extensiones 2

El modelo IS-LM de una economia cerrada se encuentra determinado por las siguientes

expresiones algebraicas:

C=C(), C,>0 (1)
I1=1(r), 1,<0 (2)
Y=C+I+G (3)
L=L(Y,i), L,>0,L;<0 (4)
A;:MS (5)
M?®=r" (6)

La ecuacion (1) expresa que el consumo, C, esta en funcion del ingreso, Y, positivamente;
la ecuacion (2) indica que la inversion, /, es una funcion inversa de la tasa de interés real, 7.
Por otro lado, la ecuacion (4) expresa que la demanda de dinero L, es una funcién positiva
del ingreso y negativa con respecto a la tasa de interés nominal, i; la ecuacion (5) indica que
los saldos reales, M/P, es igual a la oferta monetaria, M. Las variables gasto publico. G y

M®, son consideradas variables exdgenas.

Las ecuaciones (3) y (6) determinan el equilibrio del mercado de bienes y de dinero
respectivamente y se obtienen sustituyendo las ecuaciéon (1) y (2) en la (3) asi como las
ecuaciones (4) y (5) en la (6).

Y=CY)+I(r)+G (7)

=L(Y,i) (8)

v |5

Las ecuaciones (7) y (8) muestran las curvas IS-LM en funcion del ingreso Y, y de la tasa
de interés nominal, i, y éstas son referidas como las state variables porque su

comportamiento dependen del sistema econdémico en cualquier periodo de tiempo.
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El modelo estandar IS-LM-BP y sus extensiones 3

El nacimiento del modelo IS-LM Mundell-Fleming se da en la década de los sesentas,
cuando el estudio de la Balanza de Pagos empieza a tomar gran importancia y ante la crisis
del sistema financiero internacional representado por el Sistema Breton Woods. En éste
periodo las autoridades econdémicas y los agentes privados tenian la creencia que el
comercio internacional y la economia mundial podria funcionar mejor si el Sistema de
Breton Woods estuviera vigente, para ello proponian la utilizacién de un régimen de
paridad fija que era modificado con poca frecuencia y como ultimo recurso, manteniendo

asi un ambiente de certidumbre en la toma de decisiones.

Por otra parte, se proponia la flexibilidad del tipo de cambio, donde se hacia hincapié en sus
ventajas, para ello se insistia que los gobiernos se abstuvieran en su determinacioén

permitiendo al tipo de cambio ser determinado por las interacciones de la oferta y demanda.

También en estos afios, en la academia se comienza a desarrollar nuevos estudios
empiricos, entre los nuevos avances se encontraba la incorporacion de nuevas técnicas
econométricas cuyo poder de prediccion eran mayores a los que existian antes y después de
la posguerra. El desarrollo de estos nuevos estudios se dirigia en asegurar la estabilidad del
mercado de divisas y por tanto la eficacia de las modificaciones del tipo de cambio como

mecanismo de ajuste de la balanza de pagos.

De lo anterior se fundamentan varios supuestos explicitos e implicitos sobre el analisis
econoémico del ajuste de la balanza de pagos en los afios cincuentas y sesentas, asi como,

sus implicaciones resultantes para las politicas de balanza de pagos.

El andlisis keynesiano de la época hacia hincapi¢ en los componentes de la demanda
agregada, el cual se concentraba en el balance comercial (exportaciones netas de bienes y
servicios) donde se suponia que las exportaciones netas estaban en funcion de la demanda

agregada y del precio relativo'.

! Debido al supuesto de la rigidez a la baja de los precios y salarios en el mercado interno, las modificaciones en el tipo de cambio eran
considerados como el medio mas eficaz para alterar los precios relativos.
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El modelo estandar IS-LM-BP y sus extensiones 4

Bajo éste enfoque en que imperaban los tipos de cambio fijo y la rigidez de los precios y
salarios, asi como la ausencia de algin mecanismo de ajuste de los precios por lo menos en
el pais deficitario para restablecer el equilibrio en forma automadtica y sin una contraccioén
de la demanda interna tras una perturbacion, el restablecimiento y el mantenimiento del
equilibrio externo era considerado como un objetivo explicito de politica econémica de

cualquier pais.

El mecanismo mas obvio para la eliminacion del desequilibrio externo era suponiendo que
las exportaciones se encontraban en funcion del ingreso extranjero, mientras que las
importaciones son funcion del ingreso interno, entonces, ante una reduccion del ingreso
nacional generaria un mejoramiento de la balanza de pagos, cayendo asi en una disyuntiva
entre favorecer el pleno empleo y permitir el desequilibrio externo 6 buscar el equilibrio

externo a costa del pleno empleo.

Ante esta problematica de contar con un modelo para la elaboracion de una politica
econdémica con objetivos de pleno empleo y a la vez mantener el equilibrio externo, fue lo
que favorecio el desarrollo del modelo Mundell-Fleming®. Este modelo resalta la
interdependencia entre los paises en términos de intercambios y de los flujos de capital para

una economia abierta.

Figura 1
El equilibrio en el modelo
IS-LM-Mundell-Fleming

LM

Tipo de

) cambio de

S | cauilibrio N

5

S

S

S

S

N
]szel de Is
ingreso
de equilibrio

Ingreso, Producto Y

FUENTE: Elaboracion propia con base a Mankiw (1997).

% Para una revision en detalle sobre el modelo Mundell-Fleming se encuentran los trabajos de Mundell (1963) y Fleming (1962).

Posgrado en Economia UNAM



El modelo estandar IS-LM-BP y sus extensiones 5

1. Mercado de bienes (IS)

Y =C(Y-T)+1(i)+ G+ XN(e) (9)

En esta ecuacion (9) representa el equilibrio del mercado de bienes, donde el ingreso, Y, a
nivel agregado serd la suma del consumo, C, la inversion, I, el gasto publico, G, y las
exportaciones netas, XN. La ecuacion de equilibrio del mercado de bines es igual al modelo
IS-LM estandar de una economia cerrada pero la modificacion por Mundell y Fleming
radica en que la inversion depende negativamente de la tasa de interés, i, y esta debe ser

igual a la tasa de interés mundial i *, donde las exportaciones netas dependen negativamente

del tipo de cambio®, e (ver figura 2).

Figura 2
Obtencion Grafica de la Curva IS

A. Curva de exporataciones netas B. Cruz keynesiana
A E 4
¢ Y=E
o e .
= E E = C(Y-T) + I(i*) + G+XN(e,)
(‘_,E‘ ey |--.- g
2 y o
g- €ql-.-._. RERIEE ) ‘g :
g i ! o i E = C(Y-T) + I(i*) + G+XN(e,)
: ' > 45° : i >
XN(e») XN(ey) XN Y, Y, Y
Exportaciones Netas Ingreso, producto
C. CurvalS
e A
=
2 eyl
E
«
O
% eqt------ e )
=3 - ]
.E‘ I 1
= ' ;
: i IS
Y, Y, Y

. . X Ingreso, producto
FUENTE: Elaboracion propia con base a Mankiw (1997).

* En el modelo Mundell-Fleming, supone que los precios se mantienen fijos, por lo que las variaciones del tipo de cambio real son
proporcionales a las del tipo de cambio nominal y una devaluacion provoca que el precio de las exportaciones disminuyen mientras las

importaciones aumentan.
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En la figura 2, se muestra que la curva IS se obtiene a partir de las curvas exportaciones
netas y de la cruz keynesiana. El panel (A) muestra la curva de exportaciones netas donde
un aumento del tipo de cambio de e; a e, reduce las exportaciones netas de XN(e;) a XN(e»).
El panel (B) muestra la cruz keynesiana donde una reduccion de las exportaciones netas de
XN(e;) a XN(e;) reduce la renta de Y| a Y. El panel (C) muestra la curva IS* que resume la
relacion existente entre el tipo de cambio y el ingreso, dicha relacion refleja que cuando

mas alto es el tipo de cambio mas bajo sera el nivel de ingreso.
2. Mercado de dinero (LM)
== L(i,Y)=kY —hi (10)

Figura 3
(A) Curva LM

-
»
»

Tasa de interés

Ingreso, Producto Y
(B) Curva LM*
ch
LM
=
=
E
b}
2]
S
(=3
=)
H
Ingreso, Producto Y

FUENTE: Elaboracion propia con base a Mankiw (1997).

En la ecuacion del mercado de dinero establece que la oferta de saldos reales, M/P, es igual
a la demanda, L(7,Y). La demanda de los saldos reales depende positivamente del nivel de
ingreso y negativamente de la tasa de interés, donde la oferta monetaria es una variable
exogena controlada por el banco central. En el modelo IS-LM estandar como en el modelo

Mundell-Fleming el nivel de precios, P, es considerada como una variable exogena.
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En la figura 3, se muestra como surge la curva LM* a partir de la tasa de interés mundial y
la curva LM convencional. Donde el panel (A) muestra la curva LM convencional junto
con una linea recta horizontal que representa la tasa de interés mundial, i* el punto de
interseccion de estas dos curvas determina el nivel de ingreso independientemente del tipo
de cambio. En el panel (B) la curva LM es vertical porque el tipo de cambio no afecta a la
demanda de dinero y no entra en la ecuacion LM*, por lo que la determinacion del ingreso

es independiente al tipo de cambio (Mankiw, 1997; Romer, 2002).

=i (11)

., . , . K . . p

En la ecuacion 11 establece que la tasa de interés mundial, i , determina la tasa de interés
interna, 1, de la economia domestica. Esta ecuacion se cumple bajo el supuesto de que una
economia pequefa no puede afectar la tasa de interés externa ya que es tomadora de

precios.

Figura 4
El equilibrio en el modelo Mundell-Fleming

i A

Tasa de interés
de equlibrio
i*

BP

Tasa de interés

Nivel de ingreso
de eauilibrio

v

Ingreso, Producto

FUENTE: Elaboracion propia con base a Rivera Batiz (1994).

Mas generalmente, el modelo Mundell-Fleming, Figura 4, muestra la condiciéon de
equilibrio del mercado de bienes, IS, y el mercado de dinero, LM, manteniendo constante la
tasa de interés interna al nivel correspondiente de la tasa de interés mundial determinando

con ello el nivel de equilibrio del producto y del tipo de cambio.
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3. Balanza de pagos (Curva BP)

En la balanza de pagos muestra el registro de las operaciones entre los residentes de una
economia y los del resto del mundo. Su descripcion se ejemplifica considerando la
situacion donde existen unicamente dos tipos de transacciones que se pueden realizar. La
primera de ellas se refiere al comercio internacional de bienes, servicios e inversion y las
transferencias unilaterales, las cuales son registradas en la balanza de cuenta corriente,

CAB.

Si el saldo en la balanza de cuenta corriente es negativo (déficit) significa que la economia
esta pagando al resto del mundo una cantidad mayor de lo que esté recibiendo por concepto
de estas transacciones. Por el contrario, si CAB tiene un saldo positivo (superavit) implica

que el resto del mundo est4 pagando mas por concepto de esos rubros.

La segunda categoria de transacciones que se contabiliza en la balanza de pagos se refiere
al comercio internacional de activos financieros, estas operaciones se registran en la
balanza de cuenta de capitales, K. Si el saldo de la balanza de capitales es positivo,
significa que los residentes del resto del mundo estan pagando una mayor cantidad que los
residentes nacionales por la compra de activos financieros, en este caso se considera una
entrada de capitales. En cambio, si los residentes nacionales estan adquiriendo una mayor
cantidad de activos financieros del resto del mundo que los residentes extranjeros, la

balanza de capitales registrara un déficit y por tanto hay una salida de capitales.

El déficit en balanza de pagos se entiende como la suma de los saldos de ambas cuentas
cuyo resultante es negativo. Lo contrario sucede en el caso en que la balanza de pagos
registra un superavit, éste ocurre cuando ambas cuentas (comercial y de capitales) tienen un
saldo positivo o en que el saldo positivo de alguna de éstas sea mayor al saldo negativo de

la otra.

El saldo en la balanza de pagos de una economia, BP, con tipo de cambio flexible es cero

como resultado de la suma de la balanza de cuenta corriente (por simplicidad se omite las
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transferencias unilaterales, por lo que la cuenta corriente es igual a la balanza comercial, 7")

y de la cuenta de capitales, ésta relacion se representa de mejor forma en la ecuacion (12)
BP=T+K=0 (12)

Para una mejor comprension de la ecuacion de la balanza de pagos (12) es mediante los
determinantes de la balanza comercial®, como el tipo de cambio real, ¢, el producto de la
economia domestica, Y, y el producto del resto del mundo, Y* Mientras la balanza de
capitales para una economia pequefia que no influye en la tasa de interés del resto del

mundo, i*, es considerada como una variable exogena.

Un aspecto importante en el estudio de una economia abierta es la de considerar la
existencia de la perfecta movilidad de capitales, es decir, no hay barrera alguna para el
flujo de informacion y recursos de un pais a otro. Con el supuesto de la perfecta movilidad
de capitales los inversionistas se encuentran en la posibilidad de ajustar sus portafolios

rapidamente y con un minimo de costos de transaccion.

Cuando la tasa de interés, i, de los bonos domésticos es mayor que la tasa de interés
internacional, i*, los inversionistas (nacionales y extranjeros) preferiran la tenencia de
bonos domésticos por encima de los bonos extranjeros. Analogamente, si la tasa de interés
doméstica es menor a la tasa de interés internacional, la preferencia sera por los bonos
extranjeros. La inclinacion hacia los bonos domésticos tendrd como consecuencia una
entrada de capitales debido al ingreso de dinero por parte del resto del mundo hacia la
economia para la adquisicion de esos bonos. La entrada de capitales es la causa de que la

balanza de capitales registre un saldo superavitario.

4 Algebraicamente la balanza comercial se define
T= M*(q,Y)—M(q,Y*)
=T(q.Y*Y)
=T(Y*)-mY +¢q
Esta expresion define que la balanza comercial se encuentra determinado por el tipo de cambio real, el ingreso del resto del mundo y el

nacional, ademas T , depende exclusivamente del ingreso del resto del mundo, por lo cual es considerado fijo y ex6geno. Més detalles en
Rivera Batiz F. y L. Ribera Batiz, 1994.
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Esto sugiere que la cuenta de capitales se encuentre en funcién positiva de la diferencia
entre la tasa de interés doméstica y la del resto del mundo (i — i*). Algebraicamente se
puede expresar como: K = K(i — i* ). Considerando la perfecta movilidad de capitales y los
componentes de la balanza comercial, la expresion (12) se puede reespecificar de la

siguiente manera:
BP=T(q,Y)+K(i-i") (13)

La condicion de equilibrio del sector externo estara determinado por el arbitraje de las tasas
de interés, es decir que la tasa de interés doméstica sea igual a la tasa de interés del resto del

mundo.

En una economia con tipo de cambio flexible se tiene el caso de que la tasa de interés
doméstica sea mayor que la internacional se registrard una entrada de capitales y la moneda
tenderd a apreciarse. En caso contrario si i es menor a i * se registrard una salida de capitales
y el tipo de cambio se depreciard. El equilibrio de la balanza de pagos se expresa
graficamente como una curva con pendiente cero (horizontal) que se dibuja a la misma
altura que esté la tasa de interés internacional, i*. Esta curva, BP, representa todas las
combinaciones entre cualquier nivel de ingreso y la tasa de interés externa que mantiene el

equilibrio en la balanza de pagos. Tal y como lo podemos ver en la figura 5.

Figura 5
Cruva BP

Entrada de capitales = apreciacion

i* BP

Salida de capitales = depreciacion

>
>

Y
FUENTE: Elaboracién propia con base a Rivera Batiz (1994).
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Demanda Agregada (AD)

Del argumento anterior, la demanda agregada para una economia abierta se puede derivar
mediante la combinacion del mercado de bines (IS), de dinero (LM) y de la curva de

balanza de pagos (BP), la cual se define a través de la siguiente ecuacion:
Y? = a(A+T +dg - bi) (14)

La demanda agregada expresada por la ecuacion (14) relaciona negativamente el nivel del
producto dado los niveles de la tasa de interés domestica, del tipo de cambio y del nivel de

precios internos y externos.
B. Mecanica operativa

Para analizar el efecto de la politica econdmica en el marco de una economia abierta es
importante determinar el sistema monetario internacional que el pais ha elegido y de esta
forma describir los alcances de la eficacia tanto de la politica fiscal como la monetaria de

acuerdo al régimen cambiario”.
1. Bajo paridad flexible

El tipo de cambio flexible o flotante es aquel que esta determinado principalmente por las
fuerzas del mercado, es decir, si los mercados operan con eficacia y el tipo de cambio flota
libremente no habrd oportunidades de qué los especuladores obtengan beneficios a
expensas del banco central, debido a que la oferta y demanda de moneda nacional frente a
la moneda extranjera se equilibraran por lo que, no hay necesidad de que el banco central

intervenga para defender un nivel dado del tipo de cambio.

> Por definicion el tipo de cambio es el precio al que se evalia la moneda nacional con relacién a una moneda extranjera. El cual tiene
una importancia practica en las transacciones con el exterior via comercio o por inversion. Ademas esta variable ocupa una posicion
central en conduccion de la politica monetaria, en la que puede ser utilizada como un objetivo, un instrumento o simplemente como
indicador (recordando que para cada objetivo de politica econdmica su propio marco de referencia) Mas detalles en: Alter Tony, La
eleccion del régimen cambiario”, Ensayos, nim. 57, CEMLA, mayo 1997.
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Politica fiscal

Ante un incremento del gasto publico ya sea a través del aumento de las compras del
Estado o bien bajando los impuestos, la curva IS* se desplazara hacia la derecha, éste
desplazamiento hard que el tipo de cambio se incremente sin que el producto sufra alguna

variacion (Figura 6).

Este efecto de la politica fiscal sobre el producto contrasta con la del modelo IS-LM de una
economia cerrada donde una expansion fiscal elevard el producto, mientras para una
pequefia economia abierta que tenga un tipo de cambio flexible una expansion fiscal
mantiene el producto al mismo nivel. La diferencia estriba en que una economia abierta la
reduccion del ahorro nacional causada por una expansion fiscal provoca una disminucién
de la inversion exterior neta y una apreciacion del tipo de cambio. La apreciacion del tipo
de cambio reduce las exportaciones netas y contrarresta la expansion de la demanda interna

(Mankiw, 1997; Romer, 2002).

Figura 6
Una Expansion Fiscal
Sistema de Tipo de Cambio Flexible

Q

LM*

Tipo de cambio

IS*,

IS*,

.

Ingreso, Producto Y

FUENTE: Elaboracion propia con base a Mankiw (1997).
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Politica monetaria

Cuando el banco central decide elevar la oferta monetaria (suponiendo que el nivel de
precios se mantiene fijo) se aumentara el nivel de saldos reales, éste aumento desplazara la
curva LM* hacia la derecha reduciendo a la vez el tipo de cambio y elevando el nivel de

producto (figura 7).

A pesar que en una economia abierta, la politica monetaria influye sobre el producto al
igual que en una economia cerrada, la tasa de interés se mantiene fija y es igual a la tasa de
interés mundial, entonces, un incremento de la oferta monetaria presionard a la baja la tasa
de interés interna provocando una salida de capitales de la economia, pero esta salida de
capitales impide que la tasa de interés interna disminuya lo que a su vez elevara la oferta de

moneda nacional en el mercado de divisas obligando al tipo de cambio a depreciarse.

Esta depreciacion del tipo de cambio hace que los bienes internos sean mas baratos en
relacion a los extranjeros, fomentando asi las exportaciones netas e influyendo
positivamente en el producto, esta forma es como la politica monetaria de una economia
abierta y pequeia influye en el producto y en el tipo de cambio, mientras que la tasa de

interés interna es igual a la externa.

Figura 7
Una Expansién Monetaria
Sistema de Tipo de Cambio Flexible

LM*, LM*,

—

Tipo de cambio
: :

""""""""""" \

JAN

\4

[
Ingreso, Producto

FUENTE: Elaboracion propia con base a Mankiw (1997).
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2. Bajo paridad fija

Politica fiscal

Una expansion fiscal donde la autoridad estimula el gasto interno incrementando las
compras del Estado o bajando los impuestos, desplazard la curva IS* hacia la derecha
(figura 8) presionando al alza el tipo de cambio y para mantenerlo fijo el banco central
elevara la oferta monetaria, desplazando la curva LM* hacia la derecha. Por lo tanto, a
diferencia de lo que sucede en los regimenes de los tipos de cambio flexibles, en un sistema
de paridad fija una expansion fiscal eleva el producto (Mankiw, 1997; Rivera Batiz F. y

Rivera Batiz L., 1994).

Figura 8
Una Expansién Fiscal
Sistema de Tipo de Cambio Fijo

LM*,  LM*,

Tipo de cambio

cambio fijo
e

N Tipo de \\L Is*,
1 *

5%

Ingreso, Producto 3/

FUENTE: Elaboracion propia con base a Mankiw (1997).

Politica monetaria

Si el banco central decidiera aumentar la oferta monetaria mediante la compra de bonos, la
consecuencia inicial de esta medida es un desplazamiento de la curva LM* hacia la derecha
reduciendo el tipo de cambio (figura 9) pero dado que el banco central tiene el compromiso
de comprar y vender divisas a un tipo de cambio fijo, los arbitrajistas venden rapidamente
moneda nacional al banco central, y de esta forma tanto la oferta monetaria como la curva

LM* vuelven a sus posiciones iniciales. Por esta razon se dice que la politica monetaria es
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ineficaz ante los tipos de cambios fijos. Solo cuando la autoridad monetaria decide alterar
el nivel en el que se fija el tipo de cambio ya sea por una reduccion del valor de la moneda
(devaluacion) o por un aumento de su valor (reevaluacion) la curva LM* podra desplazarse

(Mankiw, 1997; Rivera Batiz F. y Rivera Batiz L., 1994).

Figura 9
Una Expansion Monetaria
Sistema de Tipo de Cambio Fijo

e A

LM*

7

K_/
=
<
g
S
3
<
2
& Tipo de IS*

cambio fijo
Ingreso, Producto Y

FUENTE: Elaboracion propia con base a Mankiw (1997).

C. La sobrerreaccion cambiaria

Desde la aparicion del modelo Mundell-Fleming en la década de los setentas, se pensaba
que este modelo era eficaz para hacer politica econémica y junto con la incorporacién de la
hipotesis de las expectativas racionales por parte de Dornbusch este modelo se ha
convertido como el caballo de batalla para analizar los aspectos referentes a la economia

abierta®.

1. El tipo de cambio y sus determinantes

Para comprender el concepto de sobrerreaccion cambiaria es importante considerar los

siguientes aspectos:

SEl modelo Mundell-Fleming supone que las expectativas respecto del tipo de cambio son estaticas.
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e Los determinantes del tipo de cambio bajo el enfoque monetario es explicado como el
ajuste del mercado domestico y externo de dinero, es decir, el valor del tipo de cambio
en el corto plazo es determinado en el mercado de activos.

e Tanto los bonos domésticos como los externos son completamente substitutos.

e Los factores que determinan el equilibrio entre la oferta y la demanda de dinero
domestica y externa (por ejemplo una politica monetaria expansiva) perturbaran el

equilibrio entre los mercados de activos domésticos y externos.

El tipo de cambio por definicidon es el precio en el cual la moneda extranjera o dinero
externo se vende en términos de la moneda domestica cuyo valor es determinado por la
oferta y demanda, manteniendo asi el equilibrio de dinero domestico, matematicamente lo

anterior se expresa de la siguiente forma (Rivera Batiz y Rivera Batiz, (1994)):

M iy

15* (15,16)
= L*(i%,7%)

P*

A}{ ; oferta de dinero real.

L(i, Y), describe la demanda de dinero en funcion de la tasa de interés y del ingreso.

*: indica las variables externas.

Con las anteriores ecuaciones (15) y (16) no se puede establecer las condiciones de
equilibrio en el tipo de cambio, para obtenerlo es necesario especificar la relacion que
explica como las variaciones en el tipo de cambio contribuyen a equilibrar la demanda y
oferta en el mercado de dinero, para ello se utiliza el modelo paridad de poder de compra

(PPP), ecuacion (17).

P=eP* (17)
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En este modelo PPP explica la igualdad entre los precios domésticos, (P) y los precios
externos, (P*) convertidos en moneda domestica, (eP*), la cual se utiliza para encontrar la

ecuacion que explique el tipo de cambio:

e=— (18)

La ecuacion (17) nos expresa que la relacion PPP implica que el tipo de cambio influye en
el equilibrio del mercado de dinero a través de los precios domésticos, mientras la ecuacioén
(15) establece la relacion entre el tipo de cambio y el nivel de precios domésticos. Por lo
tanto, tomando las ecuaciones (15) y (16) y al expresarlas en términos del producto y del

nivel de precios se tiene:

p-M
LG,Y)
*
p_ M*
L*(i*,Y%)

sustituyendo en la ecuacion (17), y expresando en términos del tipo de cambio se tiene:

o M L*@*Y¥)
M* L(@,Y)

(19)

De la ecuacion (19) se demuestra que el tipo de cambio es determinado por la razén de la
oferta y demanda de dinero domestica y externa, por lo que el tipo de cambio se ajusta

dependiendo de los cambios en las variables internas y externas’.

2. La sobrerreaccion, conceptos basicos

El modelo de sobrerreaccion consta de dos relaciones basicas, la primera se muestra en la

ecuacion (20) que es la condicion de la paridad descubierta de la tasa de interés, esta

7 Un aspecto que no se debe perder, es que los tipos de cambio no pueden ser determinados independientemente del comportamiento de
las economias externas o de las acciones de los gobiernos externos.
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condicion sefiala que la tasa de interés doméstica de los bonos, 7, debe igualar a la tasa de
interés externa, i* mas la tasa de depreciacion esperada del tipo de cambio, Ej(e;+; — ey,
donde e es el logaritmo del tipo de cambio (de la ecuacién 21), y E; denota las expectativas

del mercado basadas en la informacion del tiempo ¢ (Rogoff, 2002).

iHl :i*+Et(et+l _e) (20)

Lo anterior implica que si los bonos domésticos y los bonos extranjeros son perfectamente
sustituibles y el capital internacional es totalmente movil, entonces, los dos bonos pueden
pagar tasas de interés diferentes si los agentes esperan movimientos compensatorios en el
tipo de cambio (Obstfeld y Rogoff, 1996; Rogoff, 2002), ademas, se supone que la
economia domestica es pequefia en los mercados de capital y por eso la tasa de interés

externa se considera como variable exdgena.

Otro aspecto que Dornbusch (1976) considerd al desarrollar su modelo fue el asumir
prevision perfecta (la no existencia de incertidumbre). La segunda relacion del modelo de

Dornbusch es la ecuacion de la demanda de dinero:

mt=Pt—77it+1+@’t (21)

Donde, m es la oferta monetaria, p es el nivel de precios domésticos y y el producto
domestico, (la ecuacion se encuentra expresada en logaritmos), n, ¢ son pardmetros
positivos. La légica de esta ecuacion es la siguiente, las tasas de interés mas altas
incrementan el costo de oportunidad de mantener efectivo bajando de esta forma la
demanda de dinero, de forma inversa, un aumento en el producto eleva la demanda de
dinero para las transacciones, ademds, como se podrd observar en la ecuacion (18), la

demanda de dinero es proporcional al nivel de precios.
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3. El mecanismo de la sobrerreaccion cambiaria

Para explicar el proceso de ajuste del modelo de Dornbusch (1976) se considera un
aumento permanente de la oferta monetaria de m a m', entonces en el largo plazo, el tipo
de cambio y el nivel de precios se incrementan en la misma proporcion que aumento la

oferta monetaria (Obstfeld y Rogoff, 1976).

Lo anterior ocurre cuando la tasa de interés de largo plazo permanece igual a la tasa de
interés del resto del mundo. La sobrerreaccion cambiaria inicia primero considerando que
el nivel de los precios domésticos no se mueve de forma instantdneamente en respuesta a
perturbaciones monetarias anticipadas, sino que se ajustan lentamente en el tiempo.
Segundo, el nivel de produccidon es exogeno aunque puede moverse lentamente como
respuesta a los choques externos. Tercero, el dinero en el largo plazo es neutral, pero
también, se asume que la economia inicialmente ocupa un equilibrio de estado estacional

correspondiente a m, = m , para todo ¢, por lo que, en el periodo inicial se tiene:

po=m, (22)
qop =€y —m (23)

lo cual implica que la economia responde de forma inmediata al shock no anticipado de la
oferta monetaria y busca un punto de equilibrio. En la Figura 10 se muestra como se da el
ajuste de la economia hasta alcanzar su nuevo punto de estado estacional. La curva de 45°

en la figura es la condicion inicial de la ecuacidn (23) la cual tiene pendiente de una unidad.

En respuesta a un incremento no anticipado de la oferta monetaria, la economia brinca al
punto (qy, eg) que es la interseccion del nuevo (post-shock) punto de equilibrio y la
condicion inicial de la ecuacion (23), donde ey > e’, debido a que es el tipo de cambio

inicial que se incrementa mas de lo que aumento la oferta monetaria.
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Figura 10
Overshooting del Tipo de Cambio

Aqg=10

S!

S o)

Q
T
'
'
'
'
'
'
'
'
'
'
'
'
'
]
'
'
'
'
|

q 90 q,

FUENTE: Elaboracion propia con base a Obstfeld y Rogoff (1996).

El incremento de la oferta monetaria nominal causa un incremento de los saldos reales de
m'-m (Figura 11-a), manteniendo temporalmente fijo el nivel de precios. Para mantener el
equilibrio del sistema, la demanda de saldos reales debe también aumentar para que de esta
manera la produccion, y, sea fija en el corto plazo, la Ginica manera de que la demanda de
saldos reales pueda incrementarse es a través de una disminucion de la tasa de interés de los

bonos domésticos.

Tomando la ecuacién (20) como la Ginica manera de que la tasa de interés disminuya, si y
solo si, se espera que la moneda domestica se aprecie por arriba de la vigencia futura de los
contratos de los bonos. Para que esto se dé los agentes han de suponer de que en el largo
plazo los choques en la oferta monetaria corresponden a una depreciacién proporcional del
tipo de cambio, es decir, la depreciacion inicial del tipo de cambio (al momento del choque)
debe ser mayor que la depreciacion en el largo plazo (Figura 11.b), esto conduce a una
depreciacion inicial excesiva dando lugar a una apreciacion que vaciard de forma

simultanea los mercados de bonos y de dinero.
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Figura 11
Sobrerreaccion Cambiaria

Oferta de dinero Tipo de cambio Precios

“v

FUENTE: Elaboracion propia con base a Sachs y Larrain (1994).

Con la depreciacion del tipo de cambio, se generard un exceso de demanda de los bienes
domésticos que sera restaurado hacia el equilibrio mediante un incremento en el nivel de
precios (Figura 11.c). Este incremento del los precios serd menor en comparacion a la
depreciacion dado que la demanda agregada de los bienes es afectada por dos vias: a través

del incremento en los precios y por los intereses mas altos.

Una vez que el equilibrio de largo plazo sea alcanzado, la tasa de interés doméstica se
igualard a la del resto del mundo (Figura 12), los precios serdn constantes (no habra

inflacion) y la depreciacion esperada serd igual a cero.

Figura 12
Tasa de interés
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FUENTE: Elaboracién propia con base a Sachs y Larrain (1994).
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4. El modelo Mundell-Fleming-Dornbusch

El funcionamiento del modelo de Dornbusch se explica considerando las ecuaciones
paridad descubierta de la tasa de interés (20) y la demanda de dinero (21), la demanda
agregada (24) y el ajuste de los precios pegajosos (28) respectivamente.

Dornbusch al hacer abstraccion de la incertidumbre (excepto cuando el shock sea unico) en
la ecuacién (20), el termino del valor esperado de la tasa de variacion del tipo de cambio,
Ei(e,r; — e,), es reemplazado por su valor esperado, e;+; — ¢;, ya que al tener incorporado la
hipotesis de las expectativas racionales implica que los agentes privados forman sus

expectativas del tipo de cambio de un modo consistente con el modelo (Rogoff, 2002).

En la ecuacion de la demanda agregada (24) implicitamente se tiene el supuesto keynesiano
de que el precio de los bienes domésticos no se ajustan de forma inmediata para vaciar el

mercado de bienes, por lo que, la demanda agregada »* puede desviarse de forma temporal
del pleno empleo y .

d _

Y :y+5(et+p*_pt_§) (24)
donde 6 > 0 y considerando al tipo de cambio real como:

g=e+p —p (25)

En la ecuacion (24) se interpreta al tipo de cambio de equilibrio, g, que es consistente con
el pleno empleo®, esto quiere decir, que ante un incremento en el precio externo relativo al
interno, cambiara la demanda mundial hacia los bienes producidos internamente, esto se
debe a que la demanda agregada es un funcion decreciente del precio relativo de los bienes

domésticos.

# Por simplicidad se va asumir a las variables Y vy { como fijas.
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Para la obtencion de la ecuacion del ajuste de precios pegajosos (28), se considera el precio,
P, que es predeterminado y no puede responder de forma instantdneamente al momento de
un shock, debido, a que su ajuste es lento a través del tiempo como respuesta a la existencia
de un exceso en la demanda. Especificamente, el nivel de precios se ajusta de acuerdo a la

inflation-expectations-augmented Phillips curve, (Obstfeld y Rogoff, 1996):

P —p=vl =y)+ (P -p,) (26)

donde: p=e,,, + p* —q es el nivel de precios que habria que prevalecer si el mercado de

bienes se vacia (dado los niveles de e, p* y ¢). El primer término del lado derecho de la

ecuacion (26) indica que la inflacion es consecuencia de un exceso de demanda mientras el
segundo termino refleja la necesidad de mantener las expectativas inflacionarias o la tasa de

crecimiento de la productividad laboral para que se dé el ajuste en el nivel de precios.

En otras palabras, el segundo termino de la ecuacion (26) captura los movimientos que
serian necesarios mantener la igualdad y = ysi el mercado de bienes se encuentra en

equilibrio’, entonces, diferenciando la definicién de 7 se tiene:

le _p = (el+l +pt*+1 _§t+l)_(et +pt* _q71) (27)

Sustituyendo la ecuacién (27) en la (26) y recordando que p* y ¢ son constantes se obtiene

la ecuacion (28) de el ajuste de precios pegajosos.

pz+1_pt:V/(yzd_y)+et+l_ez (28)

donde y > 0.

? Para el ajuste de precios dentro del modelo de Dornbusch, Obstfeld y Rogoff (1996) se basan en la explicacion propuesta por Mussa
(1982).
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Para solucionar el modelo se recurre a la metodologia de los sistemas de ecuaciones
simultdneas y de esta manera obtener las ecuaciones comportamiento y de equilibrio para el
caso del modelo Mundell-Fleming-Dornbusch son: la ecuacion el tipo de cambio real (29),

que se obtiene sustituyendo las ecuaciones (24) y (25) en la ecuacion (28).
AQHI =44, = _l//é‘(Qt - 5) ( 29 )

Se asume que yo < I, lo cual indica que el tipo de cambio real a través del tiempo, sigue el

comportamiento de una serie monotona creciente.

La segunda relacion de equilibrio es la denominada ecuacion del ajuste del tipo de cambio
nominal (31) que se obtiene sustituyendo las ecuaciones (22), (24) y (23) en la ecuacion

(23).
m,—e +4q, :_n(enl _ez)+¢5(Qt _5) (30)
resolviendo para de,; , se tiene

de,  =e,_ —e,

(31)

o & 1-95), _(¢5q+m,j
ez+1_
n n

Las ecuaciones (29) y (31) constituyen un sistema de dos ecuaciones diferenciales de
primer orden en g y en e. Al graficar estas ecuaciones (Figura 9) se puede mostrar mediante
un diagrama de fase el proceso de ajuste del tipo de cambio, donde ademas se asume que la
oferta monetaria, m,, es constante, m,. En la ecuacion (29), cuando Ag = 0 la curva es

completamente vertical en g = g.

De esta manera la velocidad de un ajuste real anticipado es independiente de los factores

nominales. Por otro lado, cuando Ade = 0, la curva de la ecuacion (31) es vertical
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interceptandose cuando e = 0 en el punto inicial p6¢ +m y con una pendiente / > @5, por

lo que, la condicidn de equilibrio de largo plazo del tipo de cambio es la coordenada (6,2).

Figura 13
Modelo Mundell-Fleming-Dornbusch
e, A
Ag=0
=
£
E L A de=0
'; (pediente = 1 - ¢5)
=
g S
S
° S
=
=
m+ goq [ § 3
q q:

Tipo de cambio real

FUENTE: Elaboracion propia con base a Dornbusch (1976).

D. Incorporacion de la curva AS

La oferta agregada (AS) describe la cantidad total de producciéon que las empresas y
familias estan dispuestas a proveer a cada uno de los niveles de precios y de salarios. La
cantidad de producto que las empresas colocan es el monto en el cual estas maximizan sus
utilidades, tomando en consideracion el precio del producto, los costos de los insumos, el
stock de capital y la tecnologia. Por su parte las familias aportaran la cantidad de trabajo de
acuerdo al salario real. Por lo tanto, la oferta agregada describe la relacion entre el producto

agregado y el nivel de precios del mercado laboral y de bienes.

1. Funcion de produccion

Para su determinacion se considera la funcion de produccion para una empresa individual
ecuacion (31), donde ésta utiliza capital, K, y trabajo, L, para producir un producto, Y,
también se asume que el nivel de tecnologia, 7, determina la cantidad que se produce para

un nivel dadode Ky L.
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Y=Y(K,L7) (31)

La funcion de produccion representada en la ecuacion (31) contiene las siguientes dos
caracteristicas esenciales. La primera es ante un incremento en la cantidad de cualquier
insumo hace que el producto aumente, donde la productividad marginal del trabajo,
(PML = AQ/AL), es el aumento del producto que resulta de un incremento del trabajo en
una unidad. De la misma manera ocurre con la productividad marginal de capital
(PML = AY/AK). La segunda caracteristica asume que la productividad marginal de cada
factor declina en la medida que se utiliza més de ese factor con un monto fijo de insumo

(Sachs-Larrain, 1994).

Figura 14
Funcién de produccién
con insumo variable trabajo

b%
Y=(K,L)

>

L

FUENTE: Elaboracion propia con base a Sachs y Larrain (1994).

En la Figura 14 se muestra el producto, Y, en funcién creciente del trabajo, L, para un
monto dado de capital, K. La pendiente de la curva es medida por la propension marginal
del trabajo, PML, ya que la pendiente muestra el incremento del producto como resultante
de una variacion en el trabajo, AY/AL. De lo anterior se debe a que la pendiente y la PML
sean positivas, pero el hecho que la curva se haga menos pronunciada es a causa del

caracter decreciente de la productividad marginal del trabajo.
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Figura 15
Efecto de un incremento en el stock de capital
vt a puLt b
Y(K;>K,y)
! 7
Y(K,) PML(K ; >K,)
PML(K )
L L

FUENTE: Elaboracion propia con base a Sachs y Larrain (1994).

En la Figura 15.b se muestra la PML como una funcién de la cantidad de trabajo dado un
nivel dado de capital y de tecnologia. Mientras que la figura 14a se considera a la PMK y se
muestra que un incremento de capital la curva de produccion se desplazara hacia arriba. Por
otra parte, se supone que para cualquier nivel dado de trabajo, un aumento del capital
aumentard la PML, entonces, la curva PML de la Figura 15.b se desplazara hacia arriba

ante un incremento de capital.

2. Mercado laboral

Demanda laboral

Para la obtencion de la demanda laboral se utiliza la figura 16 donde se muestra la PML en

funcion al trabajo.

Figura 16
Curva de la demanda laboral

w/P, PML
h
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(W/P)
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FUENTE: Elaboracion propia con base a Sachs y Larrain (1994).
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Donde los supuestos utilizados en la construccion de la curva de demanda laboral de la
figura 16 son los siguientes:

e (AY/AL)=PML =P,

e Las empresas venden su produccion al precio P,

e El trabajo se contrata de acuerdo al salario nominal, w, que es determinado por el
mercado laboral,

e Es costo adicional de contratar méas trabajo se encuentra definido por la expresion, wAL,

e Por cada unidad extra de trabajo contratado se genera un incremento de la produccion,
AY, y un mayor ingreso, YAP.

e [Las empresas emplearan mas trabajo a medida que el (WAL < YAP) o (w/P <AY/AL)

Una vez obtenida la curva de demanda laboral con los anteriores supuestos, cuya pendiente
decreciente expresa que cuando mayor sea w/P, menor serd el nivel de trabajo que la

empresa deseara contratar.

La curva de demanda laboral de la figura 16 se puede derivar usando las figuras (15a) y

(15b) obteniendo la siguiente expresion:
L’ ILD[;},K,TJ (32)

Sustituyendo la ecuacion (32) en la (31) se obtiene la ecuacidon (33) que es la curva de la

oferta de bienes finales (Y*) que las empresas maximizaran sus utilidades.
K K D w
Yy’'=Y {L [,K,TJ,K,Z} (33)
P
Simplificando la anterior ecuacion se obtiene la siguiente expresion:

¥ = Y“(W,K,rj (34)
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Oferta laboral

Como nota introductoria a la oferta laboral, se considera la relacion horas de trabajo y de
ocio, donde la primera se refiere al tiempo que una persona se dedica a trabajar, mientras el

ocio es el tiempo que esta misma persona se dedica a otras actividades.

Cada persona en la economia debera optar entre el trabajo y el ocio siguiendo la siguiente
logica, para disfrutar de mayores satisfacciones (medido en su nivel de consumo) la persona
debera emplearse para obtener un determinado nivel de ingreso, ya que mientras mas alto
sea su ingreso su consumo sera mayor y por tanto su utilidad se incrementara.

Las personas obtienen utilidad tanto del consumo de bienes como del ocio, de tal manera,
que su funcion de utilidad, UL, depende del consumo como una relacion positiva del
consumo, C, y de una relacion negativa al tiempo que la persona se dedica al trabajo, ya

que el trabajo implica tener menos tiempo al ocio.
UL =UL(C,L) (35)

La ecuacion (34) expresa que tanto se incrementa la utilidad de las personas cuando
aumenta el consumo y disminuye trabajando mas tiempo. Lo anterior se ejemplifica
haciendo uso de la Figura 17, donde se muestra a través de las curvas de indiferencia todas
las combinaciones de consumo, C, y trabajo, L, que producen un cierto nivel de utilidad.
Las curvas de indiferencia tienen pendientes positiva, debido a que el trabajo produce

utilidad negativa.

Figura 17
La funcién de utilidad y su relacién con el salario real
UL,, UL
y U Cy Zo[(W/P), > (W/P),]
ACy > AC,
Cl =(W/P)0 ______________ 0[(W/P)0]
Comviy, | m |
> 1 1 1y
> L 1 3 s~ b
a b

FUENTE: Elaboracion propia con base a Sachs y Larrain (1994).
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En el panel a de la figura 17 se considera a una persona que se encuentra en el punto 4 de
la curva de indiferencia ULy, si esta persona decide incrementar sus horas de trabajo en AL,
entonces, su nivel de consumo se incrementara en AC4 para permanecer indiferente
respecto a su posicion inicial en 4 (Las curvas UL; y UL, representan mayores niveles de

utilidad con respecto a la curva ULy).

El punto B indica que el trabajador a decidido incrementar su tiempo de trabajo y disminuir
su ocio, por lo que, la utilidad en el punto B > A y por tanto, su nivel de consumo se
incrementa como medida de mantener el equilibrio entre trabajo y ocio (o trabajo y
consumo). La relacioén de equilibrio entre el trabajo y el consumo se muestra en el panel b,

donde el consumo es igual al ingreso salarial, ecuacion (35).
C= (WJL (36)

De esta forma, la recta Z con pendiente w/P, muestra las opciones entre consumo y trabajo
que la persona tiene. El punto de partida de la recta Z es el origen, dado que si una familia

no trabaja tendra cero ingresos y por lo tanto su consumo serd igual a cero.

El equilibrio de la oferta agregada se obtiene combinando los paneles a y b de la Figura 18,
a través de esta combinacion se tiene que para cada salario real los trabajadores buscaran
alcanzar la curva de indiferencia mas alta. Por lo que el equilibrio es la tangente entre la

linea Z y la curva de indiferencia, panel a de la Figura 18.

En el panel b de la misma figura, se muestra como varia la oferta de trabajo para diferentes
niveles de salario real, en este mismo panel también se muestra que las horas de trabajo que
son ofrecidas aumentan a medida que se incrementa el salario real. Mas formalmente lo

anterior se expresa de la siguiente forma:

s _ s W
i (?) )
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Figura 18
Curva de la oferta Laboral
C UL,
4 ULy, Z,[(w/P),]
G Z,[(w/P)]
C,
Cy
> L
(W/P)
A
(W/P),
(w/P),;
(W/P)y
> L

FUENTE: Elaboracion propia con base a Sachs y Larrain (1994).

3. Curvas de la oferta agregada (AS)

La oferta agregada de los nuevos clasicos

La curva de oferta agregada de los nuevos clasicos se basa en los siguientes argumentos:

e Los salarios nominales, w, son flexibles, por lo que, se ajustan para mantener el
equilibrio entre la oferta y demanda laboral,

e El salario real, w/P, determina el equilibrio del mercado laboral,

e El trabajo siempre se encuentra plenamente ocupado, es decir, las empresas estan
dispuestas a contratar todo el trabajo que las personas estén dispuestos a ofrecer, L®, de

acuerdo al salario real que el mercado ha establecido,

e La oferta agregada es totalmente ineléstica al nivel de produccion de pleno empleo,
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e Los cambios en el nivel de precios no ejercen ningun efecto sobre la oferta agregada,

debido a la flexibilidad de los salarios y de los precios.

En la Figura 19a se muestra para el caso de los nuevos clasicos la curva de la oferta
agregada, la cual es horizontal e indica que las empresas pueden ofrecer la misma cantidad

de productos a cualquier nivel de precios.

Figura 19
AS-AD
a b c
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FUENTE: Elaboracion propia con base a Sachs y Larrain (1994).

La oferta agregada keynesiana

La curva de oferta agregada keynesiana se basa en el supuesto de que los precios y los
salarios son rigidos, es decir, los salarios no se ajustan para mantener el equilibrio en el

mercado laboral.

La oferta agregada keynesiana que se muestra en la Figura 19b, la funcidon de produccion

esta en funcion al trabajo y por la constante a que representa la PML, ecuacién (38):

Y =al (38)

En la ecuacion (36) refleja que cuando (w/P > a) las empresas no contrataran mas trabajo y
para el caso donde (w/P < a) habra una demanda ilimitada de trabajo. Dado lo anterior, el
nivel de precios (P = w/a) de la economia permaneceran constante siempre cuando los
salarios nominales permanezcan fijos, por lo que el producto estara determinado por las

condiciones de la demanda agregada.
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La oferta agregada de los nuevos keynesianos

En la figura 19¢ se muestra la curva de oferta agregada de los nuevos keynesianos, ésta se
diferencia de los modelos de los nuevos clasicos donde suponen la existencia del equilibrio
continuo asi como el mercado se vacia, los nuevos keynesianos a través del llamado
modelo del mercado que no se vacia (Gordon, 1996) evidencian el fracaso del ajuste
automatico de los precios para equilibrar en el corto plazo el mercado después de haber una
vez que ha ocurrido un impacto sobre la demanda o sobre la oferta agregada. Por
consiguiente, en los nuevos keynesianos los ciclos econémicos se deben al fracaso de los

mercados que se vacian en forma continua.

La determinacion del nivel salarial en el mercado laboral asi como la fijacion de los precios
de productos son explicadas considerando que los beneficios de las empresas no son
flexibles, ya que al serlo, los precios también podrian serlo modificandose en la misma
proporcién a los cambios en la demanda nominal y con el nivel de produccién fija. Por lo
anterior, se deduce que los mercados no se vacian debido a que los precios nominales, P,
no se ajustan en la misma proporcioén que lo hace la demanda nominal, ¥, donde la rigidez
de los salarios o de los precios son explicados como consecuencia a los factores que hacen

costoso el ajuste de los precios.

En los nuevos keynesianos los factores que hacen que el ajuste de precios sea costoso se
debe a la rigidez nominal y real. La rigidez nominal son aquellos factores que impiden la
flexibilidad de los precios los cuales son los costos de menu y los contratos escalonados;
los primeros se hacen referencia al costo adicional que incurre las empresas en volver a
etiquetar sus productos o imprimir nuevos catdlogos cuando hay variaciones en los precios.
Los contratos escalonados son los contratos salariales que tienen diferentes fechas de

vencimiento.

Mientras la rigidez real se basa en el modelo de la eficiencia salarial donde las empresas
consideran que la productividad de sus trabajadores aumentara si les paga un salario mayor

en relacion al promedio del mercado, ademas, disminuiré la rotacion del personal dentro de
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la empresa disminuyendo el costo de capacitacion, asi como, atraer a trabajadores de mayor

calidad que al final se reflejara en un aumento de la competitividad de la empresa.

4. El consenso de la oferta agregada

Ante la existencia de tres tipos de oferta agregada, los economistas como Dornbusch y
Fisher (2002) y Gordon (1996) han planteado un consenso sobre el comportamiento de la
oferta agregada de corto al largo plazo. Este consenso consiste en considerar a la curva de
oferta keynesiana (figura 19.b) como la de corto plazo, AScp, debido a que las rigideces en
los precios no influyen en la determinacion de la oferta de bienes en el corto plazo.
Mientras en el largo plazo los precios si influyen en la determinacion de la oferta de bienes,
por lo que su curva AS;p serd vertical (figura 19.a). Dornbusch y Fisher (2002) también
mencionan la existencia implicita de una curva de oferta agregada de pendiente positiva en

el mediano plazo, AS)p, (Figura 19.c).

Cabe mencionar que éstas las curvas de oferta agregada de mediano, ASyp y largo plazo,
ASip, asumen que los agentes econémicos tienen expectativas racionales al considerar que
la curva de oferta agregada se explica por el producto potencial y el diferencial entre los

precios actuales y de los precios esperados, Gordon (1996), Lucas (1972), es decir:

y:yma{f"ﬂ (39)

El modelo AS-AD

El equilibrio entre el nivel de precios y producto de la economia se muestran en la Figura
19, donde para el caso de los nuevos clasicos, panel a, un aumento de la demanda agregada
conduce solo a un aumento de los precios, entonces, para elevar el producto serd necesario
un shock tecnologico que desplazara la curva AS a la derecha sin ningun efecto sobre los

precios.

Mientras en el caso keynesiano, panel b de la Figura 19, s6lo mediante modificaciones en

la demanda agregada se elevara el producto de la economia sin afectar al nivel de precios.
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Por ultimo, en el panel ¢ de la Figura 19, se tiene el caso neokeynesiano, donde una
expansion de la demanda agregada hace subir el producto y el empleo asi como incrementar
el nivel de precios. Como los salarios nominales no cambian de forma instantanea, entonces
un aumento en los precios implicara una caida de los salarios reales. Lo anterior se resume

en la Figura 20.

Figura 20
Curva de la Oferta Agregada
Por Escuela de Pensamiento

Py
AS
P, K
DA,
DA,
¥V PIB (Y)
FUENTE: Elaboracion propia.
NC ; Nuevos Clasicos
NK ; Nuevos Keynesianos
K, Keynesianos
Figura 21
Curva de la Oferta Agregada
Corto, Mediano y Largo Plazo
P4
AS
P, E, cp
DA,
DA,
¥V PIB (Y)

FUENTE: Elaboracion propia con base a Gordon (1996).
CP; Corto plazo

MP ; Mediano plazo

LP; Largo plazo
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5. El modelo estandar en una economia abierta

A continuacion se presenta el sistema de ecuaciones que constituye el equilibrio del modelo
estandar en una economia abierta y se encuentra representado en las graficas 20 y 21. Este
equilibrio al que se hace referencia se encuentra constituido por la combinacion de las

siguientes cuatro ecuaciones.

1. Ag = L(i Y ) =kY —hi (LM) Equilibrio del Mercado Monetario
2. BP:T(q,Y)+K(i—i*) (BP) Balanza de Pagos
3. Y2 =a(A+T +¢q —bi) (AD) Demanda Agregada
N P - Pé’
4.Y=Y"+a : (AS) Oferta Agregada

Combinando las ecuaciones (1) y (3) se obtiene la demanda agregada de equilibrio, la cual
debe igualarse con la oferta agregada, ecuacion (4). Una vez satisfecha esta condicion se
puede determinar el saldo (superavitario o deficitario) de la balanza de pagos, ecuacion (3).
Este sistema de ecuaciones también implica determinar el nivel de equilibrio de las

siguientes variables: producto, precios, tipo de cambio y saldo de la balanza de pagos.
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CAPITULO 11

Las nuevas estrategias de modelacion

La version de Keynes que los shocks sobre la demanda con precios rigidos eran el origen de
las fluctuaciones, empez6 a perder popularidad ante la desaparicion del Sistema Bretton
Woods y el shock petrolero en la década de los sesenta y setenta. Estos hechos se reflejaron
en la aparicion de altas tasas de inflaciébn acompafiadas con bajo crecimiento y una
elevacion de la tasa de desempleo. En el ambito de la teoria econdmica se hizo evidente que
la oferta agregada no era explicada y determinada bajo el argumento de los precios rigidos
y de los salarios, tal como lo planteaba Keynes, sino que éstos deberian de ajustarse

(Mankiw, 1993; Romer 1993)

Lo anterior facilitd el resurgimiento del monetarismo encabezado por el Nobel (1976)
Milton Friedman y posteriormente, el nacimiento de la corriente de los nuevos clasicos
encabezados por el Nobel (1995) Robert Lucas. Entonces, para hacer frente a estos ultimos,
aparecen los nuevos keynesianos haciendo énfasis en la microfundamentacion de la
macroeconomia'. Con el surgimiento de estas dos corrientes de pensamiento econdmico
(hoy en dia manantial de la teoria econdémica estandar internacional) el andlisis de la oferta
agregada se convierte en el centro del debate tedrico para explicar las fluctuaciones

economicas.

Ante la decadencia de la vieja teoria keynesiana, se cuestion6 si el modelo IS-LM fuese el
mejor para explicar las fluctuaciones econdémicas. De acuerdo a Mankiw (1990, 1993),
Romer (1993, 2000) las debilidades y criticas a la sintesis de Hicks consisten en: i) carencia
de los microfundamentos, ii) asumir precios rigidos, iii) simplificar las complejidades de la
economia en relaciones agregadas, y iv) no tiene ningun rol para las expectativas racionales

y por tanto, el modelo no es dindmico (King, 1993).

' Los nuevos clasicos también enfatizan la microfundamentacion de la macroeconomia (Goodfriend M. y King, R. G.
1997).
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De esta forma, la politica monetaria vuelve a ser el principal instrumento para la
elaboracion de politica econdmica. Pero a diferencia de como se conducia antes de la gran
depresion, ésta debe ser formulada mediante una simple regla de politica. La formulacion
de una regla de politica tiene como fin, que la autoridad elabore una politica monetaria

flexible, permitiéndole a su vez, evitar que los shocks no afecten a la macroeconomia.

Friedman (1968) argumenta que la politica monetaria deber ser conducida bajo una regla de
politica, la cual contenga los siguientes objetivos, 1) estabilizacién de precios y ii) fomentar

el pleno empleo.

Con el fin de que la autoridad monetaria logre sus objetivos, es necesario que la regla de
politica cuente con expectativas racionales y credibilidad. La incorporacion de las
expectativas racionales evita que el banco central cree shocks monetarios, y de esta manera
dejar que las fluctuaciones a nivel real de la economia sean neutralizadas por la variacion

en el nivel de precios (Goodfriend y King, 1997).

La incorporacion de la credibilidad a la regla de politica, permite considerar qué tan creible
son las acciones de la autoridad para cumplir con sus objetivos porque, dependiendo del
grado de credibilidad, los agentes podran considerar que las variables objetivo de la
autoridad estan dadas (en especial la inflacion) entonces, ellos formularan prondsticos con

mayor certeza (Backus y Driffil, 1985).

A. EL modelo IS-MP de Mankiw-Romer

David Romer” ha desarrollado para el libro de texto Macroeconomia de Gregory Mankiw”,
el modelo IS-MP, como una alternativa al viejo modelo IS-LM para explicar las
fluctuaciones en el corto plazo, donde se considera el uso de las expectativas racionales y

de las reglas de politica.

2 Profesor de la Universidad de California, Berkeley.
3 Gregory Mankiw, Profesor de la Universidad de Harvard.
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En el modelo IS-MP se sigue considerando la relacion entre la tasa de interés real y el nivel
de producto de equilibrio del mercado de bienes, donde ademas, se destaca que la relacion
negativa entre la tasa de interés y el producto se obtiene a través de una curva de pendiente

negativa conocida como la curva IS.

Como es sabido, la curva IS no puede determinar por si sola el nivel de la tasa de interés y
el producto de equilibrio de cualquier economia, sino que es necesario incorporar a una
segunda relacion. Esta segunda relacion consiste en que la politica monetaria depende de
los objetivos del banco central, donde la tasa de interés de corto plazo funge como el

principal instrumento para poder afectar a la tasa de interés real.

El banco central cuando conduce su politica monetaria en respuesta ante cambios en el
producto, el instituto afecta a la tasa de interés real en la misma direccién en que el
producto se mueva y asi poder mantener su equilibrio entre el corto y largo plazo (Romer,

1999). Lo anterior puede ser expresado de forma algebraica en la siguiente ecuacion:
r=r(Y) (1)

donde r es la tasa de interés real y Y es el producto, el término 7(Y) refleja que la tasa de
interés real es una funcion creciente del producto. De hecho el banco central aumenta la
tasa de interés real cuando el producto aumenta a medida que hay una pendiente positiva
entre el producto y la tasa de interés. Esta curva a la que se hace mencién se llama curva

MP y se muestra en la Figura 1 junto con la curva IS.

Figura 1
El modelo IS-MP

Tasa A
de interés

>
!

Producto

Y

FUENTE: Elaboracion propia con base a Romer (1999).
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En la anterior figura se muestra que el banco central utiliza la tasa de interés para obtener
un determinado nivel de producto que esté acorde a la inflaciéon y asi lograr sus objetivos.
Sin embargo, el banco central no siempre podra afectar a la tasa de interés para afectar la
demanda de bienes, como es el caso que cuando el producto se encuentra por encima de su
tasa natural propiciando que a nivel de las empresas, éstas operen por encima de sus
capacidades y por consiguiente el banco central deseard mantener una inflacion alta ya que

esto elevara la tasa de interés cuando el producto aumente.

La descripcion de como el banco central conduce su politica monetaria es mediante dos
mecanismos. El primero, hace referencia de como el instituto controla la tasa de interés
real, pero dado que éste no tiene influencia sobre ésta, por lo que se recurre ajustar la oferta
monetaria. El segundo mecanismo, es a través de cambios en la curva MP, en este proceso
el banco central no s6lo ajusta la tasa de interés real en respuesta a cambios en el producto

sino también sobre el comportamiento de la inflacion.

Un incremento de la inflacion, ocasiona que el banco central tenga que seleccionar una tasa
de interés alta y un nivel de producto inferior al que habia anteriormente. Por lo tanto, la
curva MP muestra la relacion entre el producto y la tasa de interés dado en el periodo ¢,

pero variaciones en la inflacion causa que la curva se mueva a través del tiempo.

1. El banco central y el control de la tasa de interés

El mercado de dinero

El supuesto de que el banco central puede cambiar la tasa de interés real, es el principal
argumento para la existencia de la curva MP, para ello, el instituto tiene que recurrir al

mercado de dinero para controlar la oferta monetaria y asi afectar a la tasa de interés real.

El equilibrio en el mercado de dinero ocurre cuando la oferta de los saldos reales es igual a
la demanda. La oferta de los saldos reales es la cantidad de dinero medido en términos de la

cantidad de bienes que se pueden comprar, por lo que la oferta de los saldos reales (M/P) es
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igual a la cantidad de dinero en circulacion, M, dividido por los precios de los bienes en

términos de una unidad monetaria, P.

Considerando que la variacion en la cantidad de dinero repercute en la inflacioén, implica
entonces a que la demanda de los saldos reales estard determinada por dos variables; la
primera es el ingreso, Y, cuando éste sea alto, la gente realizara mas transacciones y querran
mantener una mayor cantidad de saldos reales. La segunda variable es la tasa de interés
nominal, i, que es el costo de oportunidad de mantener dinero, entonces los individuos
querran mantener una porcion pequeia de los saldos reales; de lo anterior se establece que
la condicién de equilibrio entre la oferta y demanda de los saldos reales se encuentra
expresada en la siguiente ecuacion:
= LiY) (2)

donde L es funcién de demanda de los saldos reales con respecto a la tasa de interés

nominal e ingreso. L(Y, i) es una funcidon decreciente con respecto a la tasa de interés

nominal y creciente con respecto al ingreso.

La tasa de interés real por definicion es la diferencia entre la tasa de interés nominal y las

expectativas inflacionarias.
r=i-nz° (3)

donde ©° denota las expectativas inflacionarias. La ecuacion (3) implica que la tasa de

interés nominal es igual a la tasa de interés real mas las expectativas inflacionarias.
i=r+rx° (4)

Sustituyendo la ecuacion (4) en la (2) se tiene que la condicion de equilibrio del mercado de

dinero ahora esta dado por:
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M (4 2e,7) (5)

P

La ecuacion (5) es la expresion que el banco central utiliza para influir a la tasa de interés
real lo anterior lo hace controlando de manera directa el crecimiento de la oferta monetaria
nominal, suponiendo que los precios y las expectativas inflacionarias se moveran en
direccion inversa de la tasa de interés. Romer (1999) explica el anterior argumento de dos
maneras, la primera es considerar que los precios son completamente fijos y la segunda es

considerar la siguiente cuestion ;/qué sucede cuando los precios responden a cambios en la

oferta monetaria?
La oferta monetaria con precios completamente fijos

Al considerar a los precios completamente fijos traerd como consecuencia que la ecuacion

(5) sufra a nivel estructural los siguientes cambios: i) los precios son fijos en cualquier

periodo de tiempo, esto quiere decir, que el nivel de precios es una variable exdgena, F, y
que no variara cuando cambie la oferta monetaria, ii) las expectativas inflacionarias es
siempre cero porque, si los precios son completamente fijos, no existe razon alguna para la
existencia de éstas, entonces, la ecuacion de equilibro del mercado de dinero (5) se
reescribe de la siguiente manera:

%:L(r,Y) (6)

Asumiendo una situacion inicial, una economia cuya tasa de interés y producto se
encuentran sobre la curva IS, a la vez que el mercado de dinero estd en equilibrio. En la

ecuacion (7) se describe esta situacion

:L(roaYo) (7)
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donde se asume ahora que el banco central aumenta la oferta monetaria nominal de My a
M,, y considerando que los precios son fijos, la oferta de los saldos reales aumentara

excediendo a la demanda en su valor inicial.

M 1y, (8)

~

Lo anterior refleja que el mercado de dinero no se encuentra en equilibrio y para regresar a
¢l se tendra que disminuir la tasa de interés, esto quiere decir que mediante una fuerte
disminucién de la tasa de interés es como el banco central podria aumentar la demanda de

los saldos reales hasta equilibrarse con la oferta monetaria real.

La oferta monetaria con ajuste de precios

Dado que el supuesto donde los precios son completamente fijos es una situacion no real, es
necesario considerar que los precios no son completamente fijos, ya que éstos ante un
incremento de la oferta monetaria elevaran el nivel de precios en la misma proporcion que

haya aumentado la oferta monetaria.

Existen dos maneras en la que se da el ajuste en el nivel de precios. El primero, consiste en
que los precios son completamente flexibles y se incrementan al mismo tiempo cuando hay
un incremento en la oferta monetaria. El segundo, se da cuando los precios se ajustan
lentamente a su nivel de equilibrio de largo plazo después de haberse incrementado la

oferta monetaria.

La existencia de estas dos maneras de ajustarse los precios, se debe a que su ajuste tiene a
la vez dos efectos sobre como varia la oferta monetaria e influye en el mercado de dinero.
El primer efecto considera que los precios se ajustan a través del tiempo cuando existe un
incremento en el stock del circulante, disminuyendo asi el ritmo del incremento de la oferta
monetaria real. Lo anterior parte del supuesto de que los precios no son completamente

flexibles, es decir, al instante en que se incrementa la oferta monetaria, M, los precios, P, se
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incrementaran en una proporcién menor que M. De esta manera, un incremento nominal en
la oferta monetaria elevara aun asi la oferta de los saldos reales, M/P. Segundo, el hecho de
que algunos precios son lentos al ajustarse, un incremento en la oferta monetaria generara
expectativas inflacionarias cuando la oferta monetaria aumenta y el nivel de precios no se
ajusta completamente, y que la gente espera que los precios se incrementen continuamente
en la misma proporcion que aument6 la oferta monetaria. Este incremento en la oferta

monetaria se reflejard en un incremento en las expectativas inflacionarias.

Estos dos efectos afectan al mercado de dinero permitiendo mantener la igualdad entre la
oferta y demanda. Suponiendo ahora la existencia de expectativas inflacionarias, la
condicion inicial en el mercado de dinero se encuentra descrita por:

%:L(Vo-i-ﬂ'g,Yo) (9)
0

cuando aumenta la oferta monetaria de M, a M;, el nivel de precios salta de su posicién
inicial (Py a P;) a un nivel mayor. El nivel de precios se incrementa en menor proporcion

que la oferta monetaria nominal,

incrementandose a su vez las expectativas inflacionarias

Ty <7y
Las expectativas inflacionarias aumentan a medida que la tasa interés real y la nominal son
mayores en relacion al periodo anterior. Entonces la gente deseard mantener una cantidad
menor de saldos reales cuando la tasa de interés sea alta. Lo anterior significa, que los
agentes querran mantener una cantidad de saldos reales a una tasa de interés dada y un nivel

ingreso inferior al que habia anteriormente, esto es,
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L(ro +7zf,YO)< L(ro +7z§,Yo)
lo que implica su vez que:

%>L(r0+ﬂf,yo) (10)

1

Lo anterior permite deducir que el banco central no puede controlar la tasa de interés
cuando los precios son completamente flexibles y se ajustan inmediatamente, ya que éstos
se ajustan en la misma proporcion que se incrementa la oferta monetaria por efecto de un
shock monetario. De hecho, la respuesta de los precios ocurre después de haberse
incrementado la oferta monetaria y por tanto, las expectativas inflacionarias no varian
manteniendo el mercado de dinero en equilibrio con la misma tasa de interés y producto

que habia anteriormente.
2. El modelo en una economia abierta

A continuacién se extiende el funcionamiento del modelo IS-MP bajo el entorno de una
economia abierta considerando al comercio internacional, la inversion extranjera y al tipo
de cambio; donde ademas se sigue suponiendo que el banco central controla a la tasa de

interés para estimular o para mantener estable la inflacion.

Comercio internacional

Al incorporar el comercio internacional al modelo éste afectard a la derivacion de la curva
IS, ya que el gasto planeado se le debe incorporar las exportaciones netas. El gasto
planeado, E, en una economia cerrada se encuentra constituido por el consumo, inversion y

gasto publico, esto es:

E=CY-T)+I(r)+G (11)
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entonces, para una economia abierta la anterior ecuacion se le incorpora las exportaciones

netas y se reescribe en la siguiente expresion:
E=C(Y-T)+I(r)+G+ XN (12)

También se debe considerar que las exportaciones netas son una funcion del tipo de cambio

real4, g,
NX = NX(¢) (13)

Que a su vez es una relacion negativa entre la balanza comercial y el tipo de cambio real.
En la figura 14 se muestra la relacion existente entre el tipo de cambio real y las
exportaciones netas. Cuando mas bajo esté el tipo de cambio real, menos caros son los
bienes nacionales en relacion con las extranjeros y, por lo tanto, mayores son las

exportaciones netas.

De esta forma la ecuacion (12) se incorpora la expresion (13) y se reescribe en la ecuacion

(14) del gasto planeado de una economia abierta:

E=C(Y-T)+I(r)+ G+ NX(s) (14)
Figura 2
Exportaciones netas vs Tipo de cambio real

E A
|

S I

2

s 1

3

N |

S

8 1

N
| XN(¢g)
0 XN

Exportaciones netas

FUENTE: Elaboracion propia con base a Mankiw (1997).

* El tipo de cambio real es el precio relativo de los bienes de dos paises. Es decir, el tipo de cambio real indica la relacién
a lo que se puede intercambiar los bienes de un pais por los de otro (Mankiw, 2000).
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Al igual que en la economia cerrada, el equilibrio se da cuando el gasto planeado es igual al

producto:

La inversion externa neta

La determinacién del producto dado un nivel de la tasa de interés en una economia abierta,
se encuentra determinado por la inversion externa neta y la relacion existente entre el
mercado de bienes y de dinero. Esta relacion es explicada por las funciones de ahorro e

inversion que son expresadas a continuacion en forma de identidad:

Y=C+I+G+ XN

Partiendo de la identidad del ingreso se resta el C y G de los dos miembros, y se obtiene la

siguiente expresion

Y-C-G=I+XN

donde el termino a la izquierda representa el ahorro nacional, S, que a su vez es la suma del
ahorro privado, Y - T - C, y del ahorro publico, 7' — G, entonces, el ahorro nacional es igual

a la suma de la inversion y las exportaciones netas.

S=1+XN (15)

Si de la ecuacion (15) se pasa la inversion, /, en el lado derecho se obtiene la identidad
contable de las exportaciones netas, ecuacion (16), que a su vez muestra la relacion entre el
movimiento internacional de fondos para la acumulacién de capital, S — 7, y el movimiento

internacional de bienes y servicios, XN (Mankiw, 2000).

S—1I=XN (16)
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De la ecuacion (16) el termino S - 7 se le denomina inversion externa neta, que es el exceso
del ahorro interno sobre la inversion interna, que a su vez es igual a la cantidad de los
préstamos que hacen los residentes del pais al extranjero, menos la cantidad que prestan los
residentes del exterior. La segunda parte de la identidad representa a la balanza comercial.
Ambas identidades de forma conjunta (ecuacion (16)) establecen que la inversion externa

neta debe ser igual a la balanza comercial.

Inversion externa _ Balanza
neta (S-1) Comercial (XN)

Considerando que el pago de las importaciones es mediante la venta de bienes y servicios o
venta de activos (colocacién de deuda) entonces, con la anterior identidad contable, un
superavit en la balanza comercial se registra cuando la inversion externa neta tiene un valor
positivo. Esto es, que la venta de activos externos son menores que su compra, mientras las
exportaciones son mayores a las importaciones. Mientras un déficit se da cuando la venta es
mayor que la compra de activos externos al mismo tiempo que las importaciones son

mayores que las exportaciones.

De lo anterior y por simplicidad, el término S-/ se denotara en adelante por NFI, por lo que

la ecuacion (16) se modifica en la ecuacion (17)
NX = NFI (17)
La variable que determina el tamafo de la inversion externa neta (NFI) es la tasa de interés,

ya que esta es la tasa de retorno que los inversionistas obtienen sobre los activos externos,

esto es

NFI = NFI(r) (18)

la inversion externa neta es una funcion decreciente de la tasa de interés real, lo que permite

a su vez, asumir el supuesto de la movilidad imperfecta de capital de una economia abierta.
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Asumir movilidad imperfecta de capital se debe a que la tasa de interés doméstica no es
igual a la externa. El supuesto donde » = r*, serd aceptado siempre y cuando exista una
diferencia pequena entre » y »* influird a los inversionistas vender la mayoria de los activos
en el pais donde la tasa de interés es baja y compraran la mayoria de los activos en el pais

donde la tasa de interés es alta. Lo anterior implica que

NFI[>0 si r*>r
NFI<0 si r*¥<r

donde la situacion de equilibrio se da cuando NX = NFI, el cual sélo es posible en el largo

plazo cuando r* = r.

La Curva IS con tipo de cambio flexible
Considerando la igualdad entre las exportaciones netas y la inversion externa neta de la
ecuacion (17) se sustituye las exportaciones netas por la inversion externa neta, esto es,

para la obtencion de la curva IS a través de la cruz keynesiana, Figura 3.

Para el caso de una economia abierta, la curva IS sigue mostrando la relacion negativa entre
la tasa de interés real y el producto, sin olvidar que esta condicion de equilibrio se da a
través de la combinacion de las curvas IS-MP, pero, es conveniente resaltar que en la
Figura 5, la curva IS no se dibuja para un nivel dado del tipo de cambio (como seria el caso
del modelo Mundell-Fleming), esto se debe a la relacion existente entre » y NFI y a la

identidad contable (NFI = NX).

Las exportaciones netas, NX, son una funcion decreciente del tipo de cambio, ¢, por lo que
una depreciacion del tipo de cambio, €, las exportaciones netas, NX, deberan aumentar y
por tanto, el nivel del producto, Y, se incrementard. De esta manera las variaciones en la

tasa de interés afectaran al gasto planeado, E.
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Figura 3
Cruz keynesiana
E A
Y=E
3 Y=E = C(Y-T) + I(ry) + G+NFI(r,)
= 4l
§ i Y=E = C(Y-T) + I(r ;) + G+NFI(r ;)
o i i
5y ! ;

Yz Y 1 ;
Ingreso, producto

FUENTE: Elaboracion propia con base a Romer (1999).

Cundo se presenta una reduccidon de la tasa de interés, se reflejard en un aumento de la
inversion externa neta debido a la depreciacion cambiaria lo que hard que las exportaciones
netas se incrementen. A través de este mecanismo se explica porque la curva IS en una

economia abierta es mas plana, Figura 4, que en el caso de una economia cerrada, Figura 1.

Figura 4
Curva IS-MP
Caso de una Economia Abierta

A
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Y Producto

FUENTE: Elaboracién propia con base a Romer (1999).

Determinacion de las exportaciones netas y del tipo de cambio

Para la determinacion de las exportaciones netas y del tipo de cambio, se recurre a los

diagramas que se muestran en la Figura 5, en el panel II se muestra que la inversion es una
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funcién decreciente a la tasa de interés, a su vez, ésta ultima es determinada por la
interseccion de las curvas IS-MP del panel 1. La linea punteada horizontal permite observar
que el equilibrio entre el producto y la tasa de interés del panel I determinan la inversion

externa neta.

En el panel III se muestra las exportaciones netas como una funcidén decreciente del tipo de
cambio real. Si se considera que (NFI = NX) entonces, el nivel de la inversion externa neta
conduce al nivel de las exportaciones netas y la linea punteada vertical indica que una vez
determinada la inversion externa neta (panel II) se puede obtener las exportaciones netas.
En relacion a la Figura 5, el tipo de cambio real se ajusta en relacion a la igualdad existente

entre (NX(¢) = NFI(r)).

Lo anterior quiere decir, que la interseccion entre las curvas IS-MP determinan la tasa de
interés de equilibrio, que a su vez determinard el nivel de equilibrio de la inversion externa

neta para después determinar el nivel de las exportaciones netas y al tipo de cambio real de

equilibrio.
Figura 5
Determinacion de las exportaciones netas, NX,
y del tipo de cambio, e
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FUENTE: Elaboracién propia con base a Romer (1999).
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La politica fiscal con tipo de cambio flexible

Un incremento del gasto publico traera como consecuencia que el gasto planeado aumente,
desplazando la curva IS hacia la derecha, Figura 6, Este desplazamiento de la curva IS
aumentard el producto y la tasa de interés, mientras la inversion externa neta disminuird
apreciando al tipo de cambio, encareciendo las exportaciones y abaratando las

importaciones generandose asi un déficit externo.
La politica monetaria con tipo de cambio flexible

En la Figura 7 se observa el efecto de una elevacion de la tasa de interés, lo que repercute
en un desplazamiento de la curva MP hacia arriba y una contraccion del producto. Mientras
el efecto colateral del incremento de la tasa de interés sobre la inversion externa neta sera
contractiva y de una apreciacion del tipo de cambio, por lo tanto, se reduciran el nivel de

las exportaciones netas.

Figura 6
Efecto de un incremento del gasto publico
con tipo de cambio flexible
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FUENTE: Elaboracion propia con base a Romer (1999).
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Figura 7
Efecto de un cambio en la politica monetaria
con tipo de cambio flexible
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FUENTE: Elaboracion propia con base a Romer (1999).

3. La oferta agregada (IA) y el comportamiento de la inflacion

La determinacion de la curva de demanda agregada mediante el uso del modelo IS-MP,
consiste en determinar el nivel de la produccion, la tasa de interés, el tipo de cambio y las
exportaciones netas, es decir, a través del equilibrio simultaneo del mercado de bienes y de

dinero.

La demanda agregada constituye la relacion entre la cantidad demandada de produccion y
el nivel de precios, lo que a su vez indica la cantidad de bienes y servicios que los agentes
compraran a distintos niveles de precios. Sin embargo, la demanda agregada no puede por
si sola determinar el nivel de precios a la cantidad de produccion de la economia, sino que
es necesario incorporar la oferta agregada y asi determinar los niveles de equilibrio del
nivel de producciéon y de los precios de equilibrio para una determinada economia

(Mankiw, 2000; Gordon, 1996; Romer, 1999, 2000).
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Con la incorporacién de la oferta agregada, permite determinar no sélo los niveles de
equilibrio de los precios y producto en un periodo de tiempo dado, sino también, facilita

una mejor comprension del comportamiento de la inflacion.

Romer (1999) explica que en un periodo de tiempo dado, la inflacion puede presentar tres

tipos de comportamiento:

1. cuando el producto se encuentra por encima de su tasa natural, la inflacion aumenta;
ii. cuando el producto esta por debajo de su tasa natural, la inflacién disminuye; y

iii. cuando el producto es igual a la tasa natural, la inflacion es constante.

La definicion que da Romer a la tasa natural del producto, es aquel nivel de producciéon que
se produce cuando los precios son completamente flexibles y donde el desempleo es igual a
la tasa natural. Sin embargo, en el corto plazo, los precios no son completamente flexibles
debido a que el producto no siempre es igual a la tasa natural. Pero tampoco los precios son

completamente rigidos.

El anterior escenario conduce a considerar dos aspectos que son importantes sobre la oferta
agregada; la primera se refiere a la situacion donde la inflacién se encuentra dada en un
determinado periodo de tiempo, en el cudl no respondera de manera inmediata ante
perturbaciones aleatorias, como es el caso de un aumento en el gasto publico que
incrementard de forma inmediata a la demanda agregada y como éste incremento es
transitorio hard que el producto se situé¢ por encima de la tasa natural y terminard en un
incremento de la tasa de inflacion; el segundo aspecto, es cuando el producto se encuentra
por debajo de la tasa natural, en este punto no necesariamente las empresas reduciran sus
precios (porque disminuirian sus beneficios), mas bien la inflacion permanecera constante

positiva, esto es, la tendencia inflacionaria continua incrementandose (Romer, 1997, 1999).

La incorporacion de la inflacion y el efecto sobre la oferta agregada implica que la

formulacion de la politica monetaria sea conducida por el banco central a través de la tasa
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de interés y que ésta a su vez, se encuentre determinada no so6lo por el producto sino

también por la inflacion, ecuacion (19).
r= r(Y 72') (19)

donde, la funcion r(7, ) es creciente cuando Yy 7 aumentan. La ecuacion (19) expresa una
relacion creciente en funcidn al producto e inflacién, indicando que la tasa de interés real

reaccionara en la misma direccion que el producto y la inflacion se muevan.

Figura 8
El modelo IS-MP

Tasa
de interés

MP

[

>
'

Y Producto
FUENTE: Elaboracion propia con base a Romer (1999).

En la Figura 8 muestra la relacion de la tasa de interés real como una regla de politica que
depende solo de la inflacion. La regla de la tasa de interés real que depende de una inflacién
dada es justamente una linea horizontal en el plano producto-tasa de interés (IS-MP) asi

como, en el plano producto-inflacion (IA), Figura 9.

Figura 9
Diagrama IA

IA

Inflacion

»
»

Producto
FUENTE: Elaboracion propia con base a Romer (1999).
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La mecénica de esta regla implicita considera a la tasa de interés como principal
instrumento de politica monetaria (MP) y funciona de tal manera que cuando hay evidencia
de un incremento en la inflacion, el banco central elevara la tasa de interés y esto hara que

la curva MP se desplace hacia arriba. Este desplazamiento se muestra en el panel I de la

Figura 10.
Figura 10
El modelo IS-MP
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FUENTE: Elaboracion propia con base a Romer (1999).

En el panel I de la Figura 10 se indica que ante un desplazamiento de la curva MP, la
economia se movera a través de la curva IS y el producto se contraera mostrando a su vez
la existencia de una relacion inversa entre la inflacion y el producto. Mientras el panel II, se
tiene el efecto de una elevacion de la tasa de interés real sobre la curva de demanda
agregada, mientras en el caso de un incremento de la inflacién el producto se contraerd en

respuesta al incremento de la tasa de interés real.
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Figura 11
Diagrama AD-IA
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FUENTE: Elaboracién propia con base a Romer (1999).

En la figura 11 se muestra como se determina la inflacion y el producto a través del tiempo.
Es importante hacer notar que el diagrama AD-I4 puede ser utilizado bajo el esquema de
una economia abierta con tipo de cambio flexible o fijo inclusive para el caso de una
economia cerrada. La curva de demanda agregada (4D) tiene pendiente negativa, mientras
la oferta agregada (/4) es completamente horizontal y se mueve dependiendo, del nivel del

producto, es decir, si se encuentra por arriba o por debajo del nivel de la tasa natural (Y").

B. Robert King y el Nuevo Modelo IS-LM

Robert King ha desarrollado el denominado nuevo modelo IS-LM (King, 2000), con este
modelo se pueden explicar las fluctuaciones de la actividad macroecondmica para, de esta
manera, poder disefiar estrategias de politica monetaria que permitan a la autoridad
anticipar a las fluctuaciones de la economia. Este modelo se diferencia del modelo historico
de Hicks, porque a las ecuaciones de comportamiento se le ha incluido la hipdtesis de las

expectativas racionales y de los microfundamentos.

1. Requisitos para la politica de blancos inflacionarios

Bajo el anterior contexto, el nuevo IS-LM permite analizar y formular la politica monetaria

en cuatro aspectos (King, 2000):
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1.

2.

3.

4,

Blancos inflacionarios (inflation targeting), este modelo sugiere que la politica de
blancos inflacionarios permite mantener al producto cerca de su plena capacidad, esto
es, si los shocks inflacionarios no son exoégenos. Mas concretamente, el modelo indica
que el objetivo inflacionario no deberia responder ante perturbaciones en la economia,

tales como, shocks en la productividad y en la demanda agregada.

El comportamiento de la tasa de interés bajo el esquema de blancos inflacionarios se
determina bajo la ecuacion de Fisher, donde la tasa de interés es una variable
intertemporal relativa de los precios, la cual se incrementa ante la expectativa de un
incremento real de la actividad econdmica y disminuye cuando el ritmo de la economia

es lento.

Los limites de la politica monetaria. El primero se refiere a que la autoridad monetaria
no puede disenar una estrategia donde el producto se encuentra en su plena capacidad
de largo plazo. Segundo, las reglas de politica pueden ser rigidas si existe un solo

equilibrio.

Los efectos de la politica monetaria. Con el nuevo modelo, la politica monetaria puede
inducir temporalmente al producto desde su nivel potencial. La regla de politica permite

a la economia responder ante shocks monetarios y reales.

En resumen, el nuevo modelo IS-LM permite al banco central conducir la politica de

blancos inflacionarios, porque indica los limitantes de largo plazo de la influencia de la

autoridad monetaria sobre la economia real. Un segundo aspecto sobre el modelo es que

permite a la autoridad monetaria escoger su regla de politica, y de esta forma, afectar las

fluctuaciones macroeconomicas.
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2. El modelo

El nuevo modelo se encuentra especificado por tres ecuaciones’. La primera es la ecuacion
IS, la segunda, la ecuacion de Fisher y la tercera, la ecuacion de la curva de Phillips con
expectativas. Este modelo cuenta con cinco variables enddgenas (en logaritmos): log y;
producto real, log p, nivel de precios, r; tasa de interés real, z, tasa de inflacion, y R, tasa de

interés nominal.

La ecuacion IS forward-looking (24), expresa que el producto, y, depende de las
expectativas futuras del nivel del producto real, Ey;+;, y de la tasa de interés real, r,. A esta
ecuacion IS, se le agrega un shock sobre la demanda agregada, x4, el cual es una variable
estocastica y afecta positivamente al gasto agregado cuando los determinantes endogenos

Ey1y 1, se encuentran dados.

yz:EzyHl_S[rt_r]—}_xdz (24)

el parametro s > () afecta a la tasa de interés real sobre la demanda agregada, mientras
r > 0, es la tasa de interés que prevalece en ausencia de crecimiento del producto y de los

shocks sobre la demanda agregada.

La ecuacion de Fisher (25). La tasa de interés nominal, R,, es igual a la suma de la tasa de
interés real, 7;, y la expectativa inflacionaria que prevalece entre el periodo ¢ty ¢ + 1, Emy4;.

R =r+Erx (25)

t+1

Ecuacion de la curva de Phillips con expectativas (26). Esta relaciona la inflacion, m, para
las expectativas inflacionarias Er;+; La brecha entre el producto, y, y el producto

potencial, y,, y un shock inflacionario x,

> Por simplicidad, King (2000) desarrolla el nuevo modelo IS-LM considerando al tiempo como variable discreta. Para el
caso continuo se encuentra el trabajo de Kimball (1995).
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7, =PEx., +oly, - v, )+ x,, (26)

El parametro S satisface la condicion 0 < f < 1. Mientras el pardmetro ¢ > 0 indica como
responde la inflacion cuando el producto se desvia del producto potencial. Si el valor de ¢
es alto, entonces las variaciones en el producto repercutiran sobre la inflacioén, debido a que

los precios se ajustaran rapidamente.
7, =k -F, (27)

El proceso de ajuste de los precios se explica utilizando la ecuacién (27) la cual se sustituye

en la ecuacion (26) para obtener la ecuacion (29)
Pt_Pt—l :BEtT[H—l—*_(P(yz_;t)—}_xnt (28)

P =P +BEm,, + (v, —y )+x (29)

Tt
La ecuacion de los precios de la oferta agregada (29) expresa como las empresas ajustan
sus precios. Para King (2000) el ajuste de los precios depende de la cantidad ofrecida, del

nivel de precios, del comportamiento del producto y de otros factores.
3. La politica monetaria

La determinacion del comportamiento tanto del producto como del nivel de precios se da
mediante la especificacion de la condicion de equilibrio entre la oferta y demanda de
dinero. La demanda de dinero expresada en la ecuacion (30) indica que los saldos reales,
M, — P, se encuentran determinados positivamente por el nivel de producto y

negativamente por la tasa de interés nominal y del término estocastico, x,;

Mt_Ptzayt_th_xvt (30)
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El parametro 6 > 0 refleja la elasticidad del producto mientras y < 0, indica que la tasa de
interés nominal es semieldstica. Por otro lado, el término estocastico, x,, depende de las
variaciones del producto cuando o =7y y = 0.

La oferta monetaria (31) se compone de un componente sistematico de la politica monetaria

S, y de un término estocastico del componente monetario, xy;.
M, = fy, +xy, (31)

El término estocéstico del componente monetario reacciona de acuerdo a las expectativas
futuras de la actividad econdmica, por lo que las ecuaciones (30) y (31) determinan el nivel
de equilibrio de la cantidad de dinero y éstas a su vez imponen una restriccion al

comportamiento del producto, el nivel de precios y de la tasa de interés.

La determinacién de la tasa de interés se obtiene a través de la especificacion de una regla

de politica (32).
Rt :fRz +sz (32)

La regla de politica expresada en la ecuacion (32) es especificada con un componente
sistematico, fz, y un termino estocéstico xg,. La anterior regla indica que la cantidad de
dinero que se demanda es determinada por la tasa de interés nominal, donde ésta ultima es

la variable control de la autoridad monetaria.

La ecuacion del el comportamiento del acervo de dinero (33) que se deduce por las
ecuaciones (30) y (32), expresa que la variacion de la cantidad de dinero en la economia
depende del nivel de precios y del producto de positivamente pero negativamente de la
regla de la tasa de interés.

Mz _Pt :8Yt _Y(th +xRt)_x

vt

Mt=E+6K_Y(th+xRt)_xvt (34)
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El nuevo modelo IS-LM se muestra en la Figura 12; en el panel a se tiene la ecuacion de la
curva IS con expectativas, un incremento de las expectativas de crecimiento sobre el
producto la curva IS se desplazara hacia el noreste, entonces, para mantener el equilibrio, la

tasa de interés debe aumentar de acuerdo al nivel de produccion dado.

Figura 12
La curva IS con expectativas La curva de Phillips con expectativas
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FUENTE: Elaboracion propia con base a King (2000)

En el panel b de la Figura 12, ante un incremento en las expectativas inflacionarias, la curva
de Phillips se desplazara hacia el noroeste elevando la tasa de inflacion nominal, al nivel
que sea consistente a un nivel dado de producto. A través de la curva Phillips se puede
explicar una politica antiinflacionaria, la cual consiste en determinar el nivel de precios
para el periodo ¢, que a su vez estard determinada por la expectativa inflacionaria del
periodo anterior, E, 7, lo cual quiere decir que la inflacion en el periodo t, estara
influenciada por las expectativas inflacionarias que prevalecieron en el periodo anterior,

t-1, para el periodo ¢. Lo anterior modifica la ecuacion (26) de la siguiente forma:
1 _
ntzEt—lnt—'—I(yt_yt) (35)

De acuerdo a Lucas (1973) el comportamiento de la inflacion es un proceso estocastico
random walk, es decir, la expectativa que se tenia de la inflaciéon en el periodo ¢, es
explicada por la inflacién del periodo #-/, mas un término estocastico, £, ;7 = m.; + ¢, el
cual implica que todo cambio en la inflacion es inesperado y permanente. Entonces,

Eim = mq, por lo que una disminucion de la inflacién en el periodo ¢, disminuira el
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producto en (y,— y,) = 1e,, en el periodo ¢ sin que tenga consecuencias inesperadas futuras

sobre el producto.

C. John Taylor y la buena politica de largo plazo

Con la finalidad instrumentar politicas eficientes de largo plazo en economias emergentes,
John Taylor (2000 y 2001) ha propuesto utilizar como instrumentos claves: 1) el régimen
de libre flotacion; 2) las reglas de politica; y 3) el esquema de blancos inflacionarios. El uso
de estos instrumentos conjuntamente se formara una trinidad que podra ser utilizada por la

autoridad monetaria para formular sus estrategias de politica.

Taylor considera al tipo de cambio flexible como el eje central de la trinidad por que, es el
unico régimen donde las economias abiertas pueden establecer un adecuado vinculo entre el
tipo de cambio y los movimientos de la tasa de interés interna. El rechazo de la paridad fija
lo argumenta con el articulo de Maurice Obstfled y Kenneth Rogoff (1995) The mirage of
fixed exchange rates, el principal argumento, es el abandono de los regimenes cambiario de
paridad fija desde los afios 90’s, después de que un pais sufre una devaluacion traumatica y
sus respectivos costos economicos y sociales. Del esquema de blancos inflacionarios y de
las reglas de politica, Taylor se basa en los trabajos de Bernanke y Mishkin (1999) y de su
libro Monetary policy rules (1999).

El esquema anterior se podria denominarse como la trinidad de Taylor, la cual es descrita
en los siguientes tres apartados, haciendo hincapié¢ la importancia para una economia
emergente, contar con un tipo de cambio flexible, reglas de politica y del esquema de
blancos inflacionarios, parea que de ésta manera explicar el nuevo rol de la politica

monetaria.
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1. Obstfeld y Rogoff: el espejismo del tipo de cambio fijo

Maurice Obstfeld y Kenneth Rogoff en su influyente articulo “The Mirage of Fixed
Exchange Rates” (1995) explican por que no hay que utilizar el tipo de cambio fijo, ya sea

para una economia desarrollada o emergente.

Ellos consideran que la adopcién de un régimen de paridad fija, puede resultar demasiado
costosa para cualquier economia, al suponer que ante la presencia de shocks no esperados,
las economias pueden convertirse en el blanco de un ataque especulativo contra la moneda
local. Al principio las autoridades podran repelar el embate especulativo haciendo uso de
las reservas internacionales (pero dado que estas son finitas), después de cierto periodo las
reservas disminuirdn a tal grado que las autoridades no tendran otro remedio que devaluar,

sufriendo con ello una pérdida de credibilidad.

Para evitar que una devaluacion repercuta en pérdida de credibilidad, es necesario que los
paises con mercados financieros poco desarrollados consideren al tipo de cambio como un
indicador, y no como una meta monetaria, donde el tipo de cambio flexible es el unico

régimen cambiario que puede satisfacer lo anterior.

Para comprender el porque el tipo de cambio flexible es més conveniente que el fijo y mas
en economias que se encuentran en un proceso de estabilizacion de precios y con mercados
de capital pocos desarrollados, Obstfeld y Rogoff (1995) explican las fortalezas y

debilidades del tipo de cambio fijo en los siguientes aspectos:

a. Mecanica operativa del tipo de cambio fijo

El tipo de cambio fijo es el sistema en el cual la autoridad monetaria anuncia el precio de
compra y de venta de la moneda doméstica en términos de una moneda externa, ademas, la
autoridad se compromete a comercializarla sin limite a ese precio. En algunas economias,
la compra y venta del tipo de cambio puede ser igual, pero en otras puede diferir cuando

adoptan el esquema de bandas.
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Una caracteristica comun de los paises con tipo de cambio fijo, alta inflaciéon y con politicas
de estabilizacion, es la paridad deslizante o crawling peg, donde el gobierno es quien
anuncia un intervalo de tiempo en el cudl se realizardn pequenas y discretas devaluaciones.
Con la paridad deslizante la autoridad busca que los diferenciales de una inflacion

acumulada no repercutan en una inesperada y brusca devaluacion.

Con la paridad deslizante las autoridades minimizan la impotencia de la politica monetaria
para ser utilizada como instrumento de garantizar la estabilidad de precios (esto es, ante la
existencia del tipo de cambio fijo, la autoridad no puede utilizar la politica monetaria con

fines de estabilizacion).

Por ejemplo, cuando existe un shock temporal que provoca una reduccion permanente
sobre la demanda de los bienes exportables, la flexibilidad de los precios en un mundo
global y dadas las rigideces temporales de los precios y salarios nominales hacen que el
problema tenga como tUnica solucion de corto plazo, mantener la paridad al nivel anunciado
o devaluar, por eso, es comun que los paises decidan devaluar para ajustar los precios
relativos de los bienes de exportacion y de importacion, pero hacerlo implica aceptar el

costo de contraer el empleo y el producto.

La razén por la cual no se puede utilizar la politica monetaria con fines de estabilizacion, se
debe a que el tipo de cambio fijo no puede variar ante la movilidad perfecta de capital, y
por tanto, la tasa de interés doméstica es igual a la tasa de interés externa. Esto implica para
un pais pequefio, que la tasa de interés sea determinada por el exterior y no por la politica

monetaria interna.

Ante estas circunstancias, cualquier intento de aumentar la oferta monetaria, los agentes
mantendran en su poder mas dinero que lo que ellos desearian tener a la tasa de interés que
prevalecia antes, y dado que los agentes son racionales, venderdn su exceso de dinero al
banco central mediante la compra de moneda extranjera y de esta forma poder equilibrar su

portafolio de inversion.
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Mientras tanto, el banco central utiliza las reservas internacionales para defender un nivel
del tipo de cambio y de esta forma mantener estable la paridad cambiaria. Sin embargo,
esta defensa sobre el valor de la moneda se vuelve vulnerable cuando disminuyen las
reservas monetarias del banco central, fomentando a su vez, un ataque especulativo sobre la

moneda local.

La tnica herramienta con la que cuenta la autoridad para defender al tipo de cambio fijo es
la utilizacion de las operaciones de esterilizacion, con este instrumento la autoridad no sélo
compromete la politica monetaria sino también permite sostener la paridad en un nivel
predeterminado. Es mediante la esterilizacién una economia puede sostener al tipo de

cambio de la siguiente manera:

1. Venta de reservas externas en moneda domestica;

ii. Con la esterilizacion, la autoridad crea un efecto contraccionista sobre la base monetaria
doméstica, permitiendo la igualacion de forma simultanea de los bonos en moneda local
que se encuentran en manos de los agentes y de esta forma se logra mantener sin
movimiento la oferta monetaria; y

iii. A pesar que las operaciones de esterilizacion tienen poco impacto sobre la tasa de
interés y el tipo de cambio; sin embargo, es un instrumento que reduce el riesgo

cambiario.

b. La viabilidad de fijar el tipo de cambio

A partir de los Acuerdos de Bretton Woods en la década de los cuarenta, varios paises
siguieron las ventajas del tipo de cambio fijo para fijar sus monedas con el ddlar, algunos

paises europeos tuvieron una vision de largo plazo fijaron su moneda con el marco alemén.

Sin embargo, el proceso de desarrollo del mercado de capital, el surgimiento de controles
de cambios, la desregulacion de los mercados financieros y la existencia de monedas

débiles imposibilitaron la aplicacion de los Acuerdos de Bretton Woods. Con el desarrollo
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de los mercados de capital a nivel mundial hizo que el tipo de cambio fijo tuviera desde

entonces nula aplicabilidad (Obstfeld y Rogoff, 1995).

La nula aplicabilidad del tipo de cambio ante el desarrollo de los mercados de capital, se
debe a que las transacciones financieras diarias a nivel mundial sean tan grandes, lo que
fomenta a los especuladores a colocar sus inversiones en paises con regimenes cambiarios
de paridad fija o cuya moneda sea débil, para después de un tiempo y de acuerdo a las
condiciones que imperen en los mercados de capital, los especuladores podran llevar a cabo

un ataque especulativo sobre alguna economia que presenta estas caracteristicas.

Normalmente los ataques especulativos sobre las monedas locales, tienen como fin obligar
al banco central gastar sus reservas y cuando éstas se hayan agotado, las autoridades
monetarias no tendran otra herramienta més que devaluar. Hay quienes defienden al tipo de
cambio fijo, argumentando que el pais que lo instrumente, puede hacer frente a los
especuladores mediante el acceso del banco central a los mercados de capital, de esta forma
podréan disponer de liquidez para defender la paridad fija y con ello contrarrestar el ataque

especulativo.

Otro mecanismo para hacer frente a los ataques especulativos, es el adecuado manejo de la
base monetaria donde debe tener una proporcion positiva con el PIB y una relacion
negativa con el déficit publico, con estas proporciones, las autoridades envian la sefial al
mercado que el gobierno cuenta con suficientes recursos para repelar cualquier signo de
especulacion en contra de su moneda. En caso contrario indicaria que la economia es

insolvente y seria un mercado facil de los especuladores.

Por lo anterior, Obstfel y Rogoff (1995) mencionan que si un pais da prioridad a mantener
su compromiso de defender un nivel determinado del tipo de cambio y ademas usar
medidas de tipo convencional para manejar futuras crisis bancarias, como la conversion
bancaria de depositos privados en deuda gubernamental, esto traerd como consecuencia un
ataque especulativo con resultados indeseables, como la devaluacion del tipo de cambio,

pérdida de credibilidad y elevados costos sociales.
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c. El colapso financiero de México, 1994

A finales de 1991, las autoridades introdujeron el “esquema de bandas” para que el tipo de
cambio se depreciara a través del tiempo dentro de un intervalo. La razén principal del
gobierno mexicano de fijar la paridad, fue el establecimiento del compromiso creible de

una baja inflacion.

En un principio esta credibilidad se fue desarrollando con la puesta en marcha de la
reformas estructurales llevadas por el gobierno salinista (disminucion de barreras a las
importaciones, desregulacion de los mercados de capital, privatizacion de empresas
publicas y reduccion del déficit publico o finanzas publicas sanas). No obstante, en
diciembre de 1994 la devaluacion del peso propicio rapidamente una crisis de liquidez del

sector gubernamental, que se agudizo por el repunte de la inflacion.

La crisis financiera que experiment6 la economia mexicana a finales de 1994, fue resultado
de una mala instrumentacién del régimen cambiario fijo y de politicas de estabilizacion con
credibilidad imperfecta; es decir, el gobierno mexicano fijo la paridad cambiaria entre el
peso mexicano y el dolar estadounidense. En enero de 1999, las autoridades monetarias
decidieron fijar el peso frente al dolar anunciando un deslizamiento gradual (crawling peg),

permitiendo la depreciacion del peso en un monto determinado en cada afo.

La génesis de la crisis se origina cuando el gobierno decide indexar la deuda gubernamental
al dolar bajo el esquema de los Tesobonos, donde el diferencial de tasas de interés entre los
Cetes a 90 dias y los Tesobonos fueron incrementandose en respuesta al incremento de la
sobrevaluacion del tipo de cambio, que para finales de 1993 fuera poco mas del 40 por

ciento, ver cuadro 1.
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Cuadro 1
Tipo de Cambio Real Promedio
Peso vs. Dolar (1998-1995)

Inflacién Tipo de Tipo de Porcentaje

Aifio Mexico Inflaciéon EU Cambio Cambio de Sub. 6
Nominal Real Sobrevaluacion

1988 100.54 100.65 2.27 2.27 0.24
1989 120.66 105.50 2.46 2.60 5.88
1990 152.82 111.20 2.82 3.12 10.83
1991 187.46 115.91 3.02 3.68 21.57
1992 216.53 119.42 3.09 4.12 33.27
1993 237.64 122.94 3.11 4.39 41.15
1994 254.19 126.15 3.30 4.58 38.61
1995 343.14 129.69 6.51 6.01 -7.59

FUENTE: Indicadores Econémicos, Banco de México.
Afio Base 1988 = 100

El incremento de la sobrevaluacion del peso vs. ddlar era manejable por contar poco mas de
30,000 millones dolares en reservas internacionales (grafico 1) y por las expectativas
generadas por la entrada en vigor del TLCAN en enero de 1994, lo que permitia al gobierno

manejar la sobrevaluacion sin ningiin conveniente a través de operaciones de esterilizacion.

Grifico 1
Comportamiento de las Reservas Internacionales,
México 1994

30,000 Asesinato del candidato del
25,000 A \/ PRI a la presidencia
20,000

15,000
10,000

5,000

0 ———————

FUENTE: Informe Anual 1994, Banxico.
Cifras en miles de ddlares.

El factor que determind que México comenzara a estar en la mira de los especuladores, fue
cuando asesinaron a Luis Donaldo Colosio, candidato presidencial por el PRI, este acto
propicié un ambiente de inestabilidad politica, el cual se reflejo en que los inversionistas
decidieran refugiarse en el mercado de dinero, en especial en los Tesobonos, ver grafico 2 y

cuadro 2.
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Al anterior escenario se le agrega, el déficit de la cuenta corriente que se situé en 1994
alrededor del 7 por ciento del PIB (cuadro 3), lo que influyd a que se incrementaran las
expectativas de una devaluacion del peso, por lo que el gobierno de Zedillo inaugur6 su
administracion con los rumores de una disminucion drastica de reservas internacionales, a
menos de 10,000 millones de doélares a mediados de diciembre de 1994, lo que propicio que
el peso sufriera un ataque especulativo, por lo que las autoridades tuvieron que devaluar el
20 de diciembre, al ampliar la banda de flotacién un 15 por ciento, pero dado al escaso
nivel de reservas internacionales y al ataque especulativo que sufrié la nueva paridad, el

gobierno decidid por adoptar el régimen de libre flotacion.

Grafico 2
Inversion Extranjera en México
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Cuadro 2
Inversién Extranjera en el Mercado de Valores
(millones de dolares y participacion porcentual)

1992 1993 1994 1995
Valor % Valor % Valor % Valor %
Mercado De Capital' 28,868 100 54,633 100 34,396 100 25,166 100
ADR 21,154 73.79 33,960 62.16 21,163 61.53 15,444 61.37
Fondo México 619 2.16 1,364 2.50 766 2.23 641 2.55
Libre Suscripcion 5,097 17.78 12,906 23.62 8,079 23.49 6,247 24.82
Fondo Neutro 1,798 6.27 6,381 11.68 4,348 12.64 2,789 11.08
Warrants 18 0.03 24 0.07 6 0.02
Mercado Accionario 4 0.01 16 0.05 39 0.15
Mercado De Dinero’ 14,081 100 18,997 100 22,703 100 7,041 100
Cetes 9,187 65.24 12,452 65.55 5,534 24.38 4,217 59.89
Bondes 941 6.68 1,042 5.49 64 0.28 193 2.74
Tesobonos 221 1.57 1,211 6.37 15,939 70.21 2,205 31.32
Ajustabonos 3,732 26.50 4,292 22.59 1,166 5.14 426 6.05
Total 42,749 73,630 57,099 32,207

1. Saldos a diciembre de cada afio; salvo 1995, cuando es a diciembre.
FUENTE: Datos de la Bolsa Mexicana de Valores, Anuario Bursatil, varios afios.

Este ataque especulativo contra el peso mexicano, trajo como consecuencia que para 1995
la economia mexicana sufriera insolvencia financiera provocando una crisis de grandes
magnitudes y con altos costos sociales, como la posibilidad de quebrar el sistema de pagos
de la economia, una caida abrupta del producto, mayor desempleo, se dio un dréstico

incremento en la tasa de interés y la inflacion repunto, ver cuadro 3.

Cuadro 3
Comportamiento de la Economia Méxicana
En el periodo de 1987-1995
1987 1988 1989 1990 1991 1992 1993 1994 1995

Inflacion! 159,2 51,7 19,7 29,9 18,8 11,9 8,0 7,1 52,0
Salarios** 115,5 98,2 12,7 14,9 17,4 10,3 8,1 7,0 17,5
Deficit Publico (Financiero)* 15,1 11,7 5,2 3,1 1,4 -0,4 1,9 0,1 0,0
Cuenta Corriente* 2,7 -1,3 -2,6 -2,8 -4,7 -6,7 -5,8 -7,0 -0,6
Cuenta Capital* -0,8 -0,6 1,4 3,2 7,8 7,3 8,1 3,5 5,5
PIB* 1,7 1,3 42 5,1 4,2 3,6 2,0 4,4 -6,2
Tipo de Cambio 1,4 2,3 2,5 2,8 3,0 3,1 3,2 33 7,7
Base Monetaria** 103,4 58,8 26,9 35,5 28,1 14,0 7,3 20,6 13,3
Cetes 28 dias 122,04 52,30 40,55 25,99 16,65 16,88 11,78 18,51 48,62

FUENTE: Elaboracion Propia con base a los Indicadores Economicos, Banco de México
* Cifras en tasas de crecimiento, con respecto al PIB

** Variacion porcentual

! Inflacion anualizada (dic-dic), en porcentaje

Lo anterior dejé como leccion, que si un pais busca la estabilizacion de precios debera
utilizar un tipo de cambio flexible, donde éste se convierta en otro indicador més y no como

ancla nominal de la economia, a su vez permitird a los instrumentos de politica monetaria
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(como el “corto”) hacer frente a los shocks externos y estos no influyan sobre los objetivos

de la autoridad monetaria.

2. Las reglas de politica

Desde finales de la década de los ochenta, se han utilizado las reglas de politica monetarias
para evaluar y describir las acciones del banco central. Su prestigio ha sido tal, que los
analistas financieros, investigadores, economistas de los bancos centrales y las propias
autoridades la utilizan para realizar su respectivo trabajo. Incluso en los libros de
macroeconomia, algunos autores hacen mencion a las reglas de politica para explicar el

desempefio y manejo de la politica monetaria.

El uso de las reglas monetarias han tenido gran influencia en la formulacién de las politicas
de estabilizacion de los precios y del producto. Lo anterior fue posible con las aportaciones
tedricas de Milton Friedman, especialmente en su articulo de 1968, The Role of Monetary
Policy, donde plantea, la importancia de la politica monetaria para mantener el equilibrio
entre el nivel de precios y el producto de la economia, para ello, la politica monetaria debe
ser guiada en primer lugar, para estabilizar el nivel de precios y después, asignarle la

promocion del pleno empleo.

Sin embargo, es cuando Robert Lucas (1973) incorpora a la macroeconomia la hipotesis de
las expectativas racionales, permitiendo con ello, una revolucion en la construccion de
modelos economicos y por tanto, de politicas econdmicas, la incorporacion de las
expectativas racionales a la macroeconomia, origind el surgimiento de la corriente de

pensamiento econdmico denominada los nuevos clasicos.

Los nuevos clasicos como Robert Lucas, Thomas Sarget y Neil Wallace han trabajado con
las expectativas racionales desarrollando una nueva generacion de modelos
macroeconémicos, donde los tres principales supuestos (Maddock y Carter, 1982) son:

a. Los mercados se vacian;

b. La existencia de una tasa natural de desempleo que es independiente al ciclo

econdmico; y
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c. Los agentes econdmicos actian racionalmente y por tanto, las politicas del gobierno no

tienen efectos reales en la economia en el corto plazo.

Por otro lado, los nuevos keynesianos como Stanley Fischer (1977), considera que las
rigideces existentes en el mercado laboral propician que las politicas sistematicas tengan
efectos reales sobre la economia en el corto plazo y ain en el largo plazo, contraponiendo
el supuesto de Sargent-Wallace (1975) de que los precios son flexibles y que la politica

monetaria sistematica no tiene efectos sobre el producto en el corto plazo.

Con el debate anterior entre Sargent-Wallace y Fischer; John Taylor comienza sus trabajos
sobre el desarrollo de una regla de politica 6ptima, facilitando al funcionario gubernamental
(policymaker) elaborar una estrategia de politica monetaria de estabilizacion de precios y
del producto. En su articulo de 1979, Taylor elabora un método econométrico que lo utiliza
para la formulacion de una regla de politica macroeconémica cuando las expectativas son

formadas racionalmente.

Las expectativas racionales son utilizadas por Taylor para encontrar éptimamente al mejor
modelo de regla de politica, con el fin de estabilizar las fluctuaciones del producto-
inflacion, asi como, poder encontrar una relaciéon de largo plazo entre un precio y un

producto estable y de esta manera incorpore las expectativas racionales.

Taylor considera que las expectativas de los precios y del producto son formadas por un
coeficiente fijo de una estructura de rezagos distribuidos. Esta estructura de rezagos
distribuidos muestra una relacion no directa con la politica gubernamental debido, a que las
expectativas generalmente se forman de manera inconsistente con las expectativas de las

empresas y de los consumidores, quienes son concientes de la politica gubernamental.

Lo anterior se sustenta de acuerdo a Lucas (1976), en que la apropiada formulacion de una
politica requiere modelar coémo la gente aprende a formular las expectativas sobre los
anuncios de los policymakers, ya que cuando son anunciadas las acciones del gobierno,

¢éstas podrian tener un efecto directo de estabilizacion para crear una atmosfera en la cual,
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las empresas y los trabajadores evitan generar decisiones inflacionarias en los precios y

salarios (Taylor, 1979).

Con la incorporacion de las expectativas racionales en la formulacion de las reglas
monetarias, la mayoria de los bancos centrales las han utilizado para anunciar sus objetivos
de politica monetaria, y de esta manera, los agentes econdmicos pueden formular sus
expectativas en funcién a los anuncios de la autoridad monetaria. Sin embargo, los
objetivos planteados por la autoridad estaran sujetos a la inconsistencia dindmica®. A este
respecto, el problema de la inconsistencia dindmica muestra que si las expectativas son
racionales, entonces las técnicas convencionales de control 6ptimo pueden ser inapropiadas,

porque los policymakers tienen el incentivo de cambiar su politica original.

Dada esta posibilidad de inconsistencia dindmica en politicas Optimas, un enfoque
alternativo podria ser abandonarlas y optar por politicas consistentes. Donde éstas son
analogas a las soluciones de los modelos no cooperativos de la teoria de juegos, y en
general son subdptimas. En otras palabras, Taylor (1979) asume que la solucion
cooperativa podria mantenerse, si el policymaker opera en un sistema de incentivos y de

compromiso.

Una regla de politica se define; como el instrumento de politica monetaria que es empleada
no solo para lograr la estabilizacion de los precios, sino también, como una politica
econdmica anticiclica para hacer frente a las perturbaciones que experimenta la economia;

donde éstas a su vez repercuten en el PIB real y el nivel de precios.

Su mecénica operativa consiste en que las autoridades monetarias no formulan su politica
econdmica de acuerdo a una férmula mecanica, sino que lo hacen respondiendo a los

acontecimientos, a través de una relacion sistematica de conducta y determinando el

% La inconsistencia dindmica o una politica monetaria discrecional puede dar lugar a una inflacion alta, omitiendo la
consideracion de otras variables. En el corto plazo, las autoridades econdmicas que anuncian politicas que conduciran a la
economia a una situacion de pleno empleo y baja inflacion pueden estar tentadas a engafiar a los individuos y no llevar a
cabo dicha politica anunciada, debido a que preferiran buscar el objetivo de lograr un nivel menor de desempleo y una
inflacion futura mas alta. Ante este escenario los policymakers mantienen una disyuntiva entre inflacion y desempleo, por
lo que la combinacion dptima en el largo plazo entre ambas variables, es lograr que la economia se equilibre con bajo
desempleo (pleno empleo) y con una inflacion nula (o al menos baja). (Kydlland y Prescott, 1977 y Stokey, 2002)
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comportamiento de la variable objetivo (instrumento). Es decir, una regla de politica es un
modelo econométrico que describe la trayectoria temporal de la variable objetivo en el

tiempo.

Taylor propone una regla en relacion a la tasa de interés formada por dos elementos. El
primero, es que la tasa de interés nominal deberd crecer si la inflacion aumenta en una
proporcién mayor, de tal modo que la tasa real se incrementa cuando la inflacion crece. El
segundo, es que la tasa de interés decrece cuando el producto observado se sitiie por debajo
del producto potencial y se incrementa cuando se situe por encima, (Hall y Taylor, 1991;

Romer, 1999, 2002; Taylor, 1979, 1993).

Las reglas de politica que han sido desarrolladas hasta el momento consideran a economias
con mercados de activos altamente desarrollados, especialmente los mercados de deuda y
de divisas. De acuerdo a Taylor (1993), la principal herramienta utilizada para disefarla
consistié en un modelo econométrico de siete economias grandes, bajo los supuestos de que
cada economia tenia un mercado de bonos de largo plazo completamente desarrollado y un

mercado de divisas con movilidad de capital perfecta.

3. Los blancos inflacionarios

El esquema de blancos inflacionarios (inflation targeting) se caracterizan por el anuncio
oficial sobre un rango de inflacién en uno o mas horizontes, ademas proporciona al publico
informacion de que la politica monetaria se conduce bajo el objetivo explicito de una baja y
estable inflacion. Con el uso de este instrumento de politica, la autoridad monetaria
transparenta su politica monetaria mediante el incremento de los canales de comunicacion
con el publico, para que éstos a su vez tengan pleno conocimiento de cudles son los
objetivos que se persiguen y la manera en que se llevan a cabo. Una caracteristica peculiar
sobre los blancos inflacionarios, es la inclusion de la responsabilidad o la rendicién de

cuentas de la autoridad para alcanzar sus objetivos.
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Desde principios de la década de los noventa, los blancos inflacionarios se han venido
adoptando como esquema de politica monetaria en diversas formas y en numerosos paises,
como es el caso de Nueva Zelanda que fue uno de los primeros paises en llevarlas a cabo de
forma exitosa, lo que ha inspirado a que paises como Canada, Reino Unido, Suecia,
Australia, Finlandia, Espafia, Israel, Chile, México entre otros mas, para llevar a cabo la

misma estrategia de de forma exitosa.

La interpretacion y el entendimiento sobre los blancos inflacionarios puede provocar
confusion en el publico por considerarlos como una regla de politica. Por eso, Bernanke y
Mishkin (1997) consideran que el esquema de blancos inflacionarios debe ser entendido
como un marco de politica, cuya ventaja es el incrementar la transparencia, asi como el
proporcionar a la politica monetaria flexibilidad y coherencia en las situaciones en las que

se presenten acciones discrecionales, ya que éstas podran ser ajustadas sin ninglin costo.

Si por lo contrario, los blancos inflacionarios son interpretados como una regla de politica,
entonces el esquema se convertird vulnerable ante la presencia de shocks no anticipados, y
el publico considerara que el banco central no tiene metas legitimas ademas de la inflacion
y esto provocaria a su vez un empobrecimiento del producto. Para instrumentar el esquema
de blancos inflacionarios sin que éstos se consideren como una regla, los bancos centrales
deben tomar en cuenta las caracteristicas de la economia para “personalizar” el uso de los
blancos inflacionarios, permitiendo con ello una mejor forma de estabilizar el nivel de

precios.

Un ejemplo podria ser que el banco central trate de estabilizar la inflacion mediante el
establecimiento de intervalos en determinados horizontes (o periodos de tiempo), como fue
el caso de Alemania, pais con larga experiencia en el manejo de una politica monetaria de
baja y estable inflacion. Los alemanes han disefiado un esquema de blancos inflacionarios
que se encuentra especificado como un solo punto y con un horizonte de un afo.
Normalmente cuando la autoridad monetaria anuncia el blanco inflacionario para un
determinado horizonte, lo hace para que el nivel de inflacion transite hacia un estado

estacionario y que €ste sea a su vez consistente con la estabilidad de precios.
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En el caso de una economia con estabilidad de precios y que utiliza los blancos
inflacionarios, las perturbaciones inesperadas no generaran inestabilidad en el nivel de
precios, ya que estas eventualidades no repercuten sobre su trayectoria ni en su varianza. En
caso contrario, en economias con problemas de alta inflacién, los shocks no esperados
repercutiran en el horizonte del objetivo, impidiendo al sector privado tomar decisiones de
largo plazo. Por eso es importante que el anuncio del blanco inflacionario tenga horizontes
cortos, al igual de contar con la manifestacion clara de controlar la inflacion y que el banco

central mantenga su responsabilidad de alcanzar sus objetivos de politica.

El hecho de que el blanco inflacionario sea un valor numérico hacia la autoridad busca
hacer converger la inflacion observada, sin que esto quiera decir que el objetivo
inflacionario sea el nivel de inflacion per se o el nivel de precios, ya que con la practica el
blanco inflacionario no permanece constante de forma indefinida, sino que puede variar a

través del tiempo (Bernanke y Mishkin 1997; Svensson, 1996).

Para aprovechar eficazmente el esquema de blancos inflacionarios, el banco central ademas
de controlar la inflacidon como objetivo principal de politica monetaria deberia también
buscar la estabilizacion de objetivos de corto plazo en especial al producto y al tipo de
cambio. En relacion a esto ultimo de como estabilizar los objetivos de corto plazo, la

literatura econdmica recomienda que la autoridad deba llevar a cabo las siguientes politicas:

1. La autoridad debe utilizar un indice de precios que sea usado como referencia y que

éste se encuentre constituido por componentes no volatiles ante los shocks de oferta.

2. El blanco inflacionario debe ser especificado como un rango y de esta forma permitira

al banco central tener flexibilidad en el corto plazo.

3. En el corto plazo, el blanco inflacionario debe ser ajustado para acomodar los shocks de
oferta o cambios exogenos sobre la inflacion, los cuales se encuentran fuera de control

del banco central.
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4. El banco central establecera de forma explicita una cldusula de escape que permita
suspender o modificar el blanco inflacionario en una situaciéon de adversidad

economica.

Bajo este contexto, es necesario considerar a la inflacion como variable objetivo y a la
politica monetaria como la estrategia para llevar a cabo el blanco inflacionario, dejando de
lado a los objetivos intermedios como el crecimiento de la oferta monetaria o del tipo de

cambio.

4. La trinidad de Taylor como politica de largo plazo

Las reglas de politica se han utilizado desde hace unas décadas atras para evaluar y
describir las acciones del banco central. Su prestigio ha sido tal que los analistas
financieros, investigadores, economistas de los bancos centrales y las propias autoridades
las utilizan para realizar su respectivo trabajo. Incluso en los libros de macroeconomia
algunos autores hacen mencion a las reglas de politica para explicar el desempefio y manejo

de la politica monetaria.

Algunas de las reglas de politica que han sido especificadas hasta el momento consideran a
economias con mercados de activos altamente desarrollados, especialmente los mercados
de deuda y de divisas. La regla de politica que ha tenido gran influencia en la politica
monetaria es la llamada regla de Taylor. De acuerdo a Taylor (1993), la principal
herramienta utilizada para disefiar esta regla fue un modelo econométrico de siete
economias grandes, bajo los supuestos de que cada economia tenia un mercado de bonos de
largo plazo completamente desarrollado y un mercado de divisas con movilidad perfecta de

capitales.

El éxito de la regla de Taylor se debe a que puede funcionar de manera adecuada en
cualquier economia desarrollada, incluso puede ser usada en economias emergentes que no
han elegido a una politica de fijacion permanente del tipo de cambio (como puede ser un

consejo monetario, una moneda comun, inclusive la dolarizacidon) ya que para Taylor (2000
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y 2001), lo mas conveniente para una economia emergente es utilizar una trinidad que se
encuentre constituida por el tipo de cambio flexible, blancos inflacionarios y una regla de
politica. En la Figura 13 se encuentra representada esta trinidad, la cual se podria

denominarse como la trinidad de Taylor.

Figura 13
Trinidad de Taylor

Tipo de cambio
flexible

La buena politica
monetaria

de largo plazo
Blanco Regla de

inflacionario politica

FUENTE: Elaboracion propia con base a Taylor (2000).

El funcionamiento adecuado de la trinidad en economias emergentes depende de los
siguientes factores: uno, tener bien definido los objetivos de la politica monetaria; dos,
tener una regla de politica que sea eficiente en su capacidad explicativa; tres, debe existir
una relacion eficiente y coherente entre la politica monetaria y el blanco inflacionario, y

cuatro, otorgar al tipo de cambio su rol correspondiente en la politica monetaria.

El funcionamiento o la mecénica operativa de la trinidad de Taylor se puede describir a
partir del abandono del régimen cambiario de paridad fija, lo que ha implicado, a su vez,
abandonar al tipo de cambio como ancla nominal de la economia y propiciar, asi, que las
autoridades monetarias busquen anclas nominales alternativas no solo para la economia,
sino también como una manera de tranquilizar al publico de que la politica monetaria

llevada a cabo por el banco central mantiene la disciplina economica.

Posgrado en Economia UNAM



Las nuevas estrategias de modelacion 80

Una estrategia que ha permitido a la autoridad mantener la disciplina es el reducir la
funcion activista y contraciclica de la propia politica monetaria, es decir, asumiendo: uno,
en el largo plazo no hay un trade off entre el producto y la inflacion; dos, una politica
monetaria activa afectara en el largo plazo a los precios, y tres, una inflacion baja y estable
promueve un crecimiento eficiente de la economia a largo plazo (Kydland y Prescott, 1977;

Barro y Gordon, 1993; Bernanke y Mishkin, 1997).

Contar con un esquema de blancos inflacionarios es esencial para llevar a cabo politicas
monetarias eficaces cuando un pais adopta un régimen de tipo de cambio flexible. En estos
casos, el blanco inflacionario se convierte en el ancla nominal de los precios internos, a
diferencia del tipo de cambio fijo, un consejo monetario o en una dolarizacién, (Taylor,

2000; Khan, G y K. Parrish, 1998).

Sin embargo, no es conveniente contar s6lo con el blanco inflacionario, ya que algunas
politicas pueden implicar fluctuaciones alrededor del blanco y otras en variables claves
como el tipo de cambio o el producto real, es aqui donde las reglas monetarias
proporcionan los mecanismos de como se debe cumplir el esquema de blancos. Todos los
blancos inflacionarios requieren de reglas de politica, esto es, sin una buena regla la
autoridad no lograra sus objetivos de politica monetaria o en el caso de que se consiguieran,
podrian existir variables con inestabilidad que obligarian a abandonar el blanco terminando

en una situacion de alta inflacion.

Una buena relacion entre el blanco inflacionario y la regla de politica, es aquella donde la
regla consigue que las fluctuaciones de la inflacién observada sean pequefias con respecto
al blanco inflacionario. Para el caso del producto el objetivo debe ser la tasa natural,
mientras que el tipo de cambio el objetivo de apreciacion o depreciacion debe ser la
diferencia entre el blanco inflacionario local y la inflacidn del pais con que se tiene un nivel

comercial relativamente alto.
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Una vez que la autoridad fija objetivos de largo plazo y lo hacen congruentes entre si, se
podra mantener reducida la fluctuacion alrededor del blanco inflacionario o de los otros
objetivos. La regla operara indicando cémo elegir el tamaifio de las fluctuaciones entre el
blanco inflacionario y los demas objetivos, es decir, haciendo abstraccion de la curva de

Taylor donde existe una relacion de corto plazo entre la inflacion y producto, (Taylor, 1979

y Chatterjee, 2002).

Una politica monetaria que considera al tipo de cambio flexible no significa que esta
variable juegue un papel menos importante en las decisiones relativas a la tasa de interés o
a la regla de politica, porque si en lugar de ser flexible fuese fijo el tipo de cambio no
habria necesidad de tener una regla de politica, ya que estos instrumentos de politica
monetaria no pueden ser utilizados con el propdsito de conseguir los objetivos internos

(Taylor, 2000 y 2001; Obstfeld y Rogoff, 1995).

El rol del tipo de cambio en la regla es la determinacion de las exportaciones netas, ademas,
de tener una relacion estrecha con la tasa de interés a través del mercado de capitales
(considerando perfecta movilidad de los mismos). El tipo de cambio se especifica bajo la
condicion de paridad ex ante de las tasas de interés o a través de la tasa de interés real y del

tipo de cambio real.

Un blanco inflacionario se puede considerar a nivel cuantitativo como el valor o el intervalo
en el cual la autoridad monetaria desea que fluctué la inflaciébn observada en un
determinado horizonte o lapso de tiempo. El establecimiento de un objetivo sobre la
inflacion permite a la autoridad monitorear el desempeno de las variables objetivo de la
politica monetaria y que ésta no genere un proceso de alta inflacion que conlleve a una

inestabilidad econdmica.

Se debe tener cuidado en considerar al blanco inflacionario como una regla, porque se

puede caer en la idea que este esquema es vulnerable ante algunos episodios de choques no
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anticipados y habra quien argumente los siguientes aspectos: uno, el banco central no tiene
metas legitimas ademas de la inflacion; dos, dado que el banco central custodia el producto,
tipo de cambio y otras variables ademas de la inflacion, tratar al blanco inflacionario como

el una regla podria conducir a un empobrecimiento del producto.

El blanco de inflaciéon no es una regla pero si un marco en el cual la politica monetaria
restringe la discrecionalidad que puede ser ejercida a la perfeccion de la comunicacioén
entre la autoridad y el publico, proporcionando de mayor disciplina y responsabilidad a la
politica monetaria. En términos de comunicacién, el blanco inflacion clarifica las
intenciones del banco central para que los mercados y el publico en general reduzcan su

incertidumbre sobre la inflacidén observada y la del futuro.

Con el establecimiento explicito del blanco inflacionario, la autoridad monetaria ofrece
transparencia de su politica y lo hace explicando las intenciones del banco central para que
el sector privado pueda tomar decisiones a nivel de produccion e incrementado la
responsabilidad de la autoridad. Porque una vez que la autoridad logra transparentar sus
objetivos, los blancos inflacionarios jugaran el rol de ancla nominal de la economia,
permitiendo asi mantener la disciplina, corrigiendo e impidiendo las acciones

discrecionales.

5. Desarrollos ulteriores y el nuevo rol de la politica monetaria

En los ultimos afos el disefio y la conduccion de la politica monetaria ha variado en la
mayoria de las economias en el mundo, algunos paises han dado gran impetu en considerar
a la tasa de interés nominal como el principal instrumento, otros han adoptado las metas
inflacionarias, otros siguen la tendencia de conformar bloques econdmicos, inspirados en la
Unién Monetaria Europea. Estos cambios, han repercutido en la necesidad de que las
autoridades monetarias cuenten con una guia de cémo se debe disefiar y conducir la politica

monetaria.

Posgrado en Economia UNAM



Las nuevas estrategias de modelacion 83

La literatura economica reciente menciona que el rol de la politica monetaria se encuentra
constituida particularmente por sus objetivos, metas e instrumentos (Khan, 2003).
Tradicionalmente los objetivos de la politica monetaria ha sido la promocion del
crecimiento, pleno empleo, prevencion de las crisis financieras, suavizar el ciclo
econdmico, estabilizar a largo plazo el tipo de cambio y la tasa de interés. Algunos de estos
objetivos son consistentes con otros y otros no, como es el caso de la estabilidad de precios
que entra frecuentemente en conflicto con el objetivo de la estabilidad de las tasas de

interés.

Las metas de la politica monetaria no son objetivos y se encuentran clasificadas en metas
intermedias y operativas. Las metas intermedias son variables que no son controladas
directamente por el banco central. En estas metas se pueden incluir los agregados
monetarios y las tasas de interés de largo plazo. En contraste, las metas operativas son
aquellas tacticas que el banco central puede influenciar en el corto plazo, como son, las

reservas monetarias y la tasa de interés de corto plazo.

El banco central no puede influir directamente sobre las metas intermedias, la inica manera
de afectarlas es mediante las metas operacionales. Los instrumentos de la politica monetaria

que afectan a las metas operacionales son clasificados en directos e indirectos.

Los instrumentos directos funcionan para regular o afectar directamente la tasa de interés o
el volumen del crédito. Mientras los instrumentos indirectos son conocidos como
instrumentos de mercado, los cuales son utilizados para afectar los precios determinados
por el mercado o para influir en las transacciones de las instituciones financieras y no
financieras. Entre los instrumentos indirectos estan las operaciones de mercado abierto y el
rol del banco central como prestamista de Gltima instancia, que son utilizados para inyectar

o absorber liquidez a la economia.

Con los instrumentos indirectos, la autoridad afecta la liquidez de la economia en especial
al sector privado, y lo hace mediante el canal del crédito que se encuentra ubicado en el

canal del crédito del mecanismo de transmision de la politica monetaria. Este canal de
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crédito, al ser instrumentado por la autoridad va repercute en la consecucion de las metas

establecidas por la politica monetaria en dos maneras:

1. El crédito puede ser utilizado como una variable intermedia, cuya funcién sea un

indicador sobre la actividad econémica (Khan, 2003; Bernanke y Blinder, 1988); y

ii. La inclusion del canal del crédito en el mecanismo de transmision, permite entender la
naturaleza de los ciclos econdmicos. El cual puede ser usado para influir en la actividad

econdémica.

Por otra parte, para mantener la estabilizacion de precios, las autoridades monetarias han
adoptado las reglas de politicas y el esquema de blancos inflacionario como la herramienta
principal para comunicarse con el publico, ya que al mantener una regla de politica y un
blanco inflacionario permite a la autoridad revelar cuales son sus intenciones y prioridades
en el manejo de la politica monetaria, si el publico entiende las sefiales que envia la
autoridad, entonces se puede establecer que el blanco inflacionario opera como ancla

nominal para la formulacion de las expectativas del publico.

Para que el blanco inflacionario pueda ser considerado como una ancla nominal, la
autoridad debe seleccionar un blanco inflacionario que sea unico, y que su implementacioén
sea satisfactorio, pero sobre todo sea creible ante el publico. La implementacion
satisfactoria del esquema de blancos inflacionarios requiere el cumplimiento de los

siguientes aspectos (Khan, 2003):

1. Estabilidad macroecondmica, condiciones instituciones y operacionales

ii. El total compromiso de la autoridad de la estabilidad de precios como principal objetivo
de la politica monetaria. La paridad de flexibilidad limitada puede coexistir bajo un
esquema de blancos inflacionarios donde el banco central puede intervenir para limitar

los efectos de shocks temporales sobre la inflacion;
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1il.

1v.

Sobre esta linea, la estabilizacion del producto real podria ser considerada una meta
secundaria de la politica monetaria. En el caso de un régimen estricto de blancos
inflacionarios, la politica monetaria podria aumentar el producto, pero solo en la
magnitud que se afecte la inflacion futura. Por esto, la autoridad debe estar consiente
que al otorgar un gran peso a la estabilizacion del producto podria permitir alcanzar el

blanco inflacionario;

Independencia del banco central en la conduccion de la politica monetaria. La
independencia del banco central requiere la ausencia del dominio de la politica fiscal
sobre la monetaria y en su lugar un sector financiero fuerte y altamente participativo.
En caso de que la autoridad monetaria financie el déficit publico o el gasto del gobierno
a través de la creacion de dinero podria afectar seriamente la credibilidad del banco
central e impediria no contar con los recursos necesarios para enfrentar un shock

externo, ademas de crear distorsiones en la determinacion de la tasa de interés interna; y

Una condicién de gran importancia, es la transparencia en la comunicacién con el
publico. Para ello, es importante incrementar la disciplina y reforzar la credibilidad en
un esquema que se encuentre monitoreada por la autoridad y el publico. De acuerdo a la

literatura econdmica, la transparencia se describe en los siguientes puntos:

a. El anuncio explicito del blanco inflacionario;

b. Disponibilidad clara y suficiente de informaciéon para que el publico evalte la
postura de la politica monetaria

c. El anuncio de los cambios en la politica monetaria, explicando claramente las
razones de porque el cambio y cual es el impacto esperado sobre la inflacion.

d. Indicar si hay una brecha en la meta, una vez transcurrido el horizonte, explicar sus
causas y las acciones de politica que se habran de utilizar para disminuir la brecha.

e. Realizar un analisis amplio ex — post del desempeio de la politica monetaria.

El banco central puede utilizar diferentes mecanismos para comunicarse con el publico, los

cuales podrian ser: la presentacion al publico de los informes sobre la inflacion de forma

Posgrado en Economia UNAM



Las nuevas estrategias de modelacion 86

periddica, conferencias de prensa, publicaciones del banco central donde se explique las

caracteristicas de la meta inflacionaria.

Al considerar los blancos inflacionarios como ancla nominal permite que la politica
monetaria opere no solo con el objetivo de la estabilidad de precios, sino también, se le
puede agregar la estabilidad del producto, y asi el banco central podra operar con uno o dos

tipos de mandato (Meyer, 2001).

i. El mandato jerdarquico hace que la estabilidad de precios sea el objetivo principal de la
politica monetaria y subordina a los otros objetivos que podran existir.
ii. El mandato dual reconoce dos objetivos, la estabilidad de precios y del pleno empleo y

les da la misma importancia.

Hay que tener claro que los objetivos de la politica monetaria dependen de la estructura de
la economia y de las preferencias del publico. El soporte del mandato dual refleja una
vision sobre la estructura de la economia que se sustenta en las preferencias del publico.

Estas preferencias se pueden resumir en los siguientes puntos:

1. Inflacidn baja y estable para una buena estructura macroecondémica.

ii. El banco central es la unica institucion responsable para el nivel inflacionario de largo
plazo.

iii. La politica monetaria puede contribuir a disminuir la variabilidad del producto con
respecto al producto potencial.

iv. Es deseo del publico tener una inflacion baja y estable, asi como una baja variabilidad

del producto con respecto al potencial.
D. La hipoétesis del miedo a flotar
Para iniciar con el tema hay que considerar que desde afos atras, varios paises en la década

de los noventas (en especial los denominados emergentes) experimentaron devaluaciones

cambiarias, seguidas de fuertes crisis bancarias y una reduccion significativa del producto,
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para después, asumir el costo de la crisis mediante una reestructuracion del sistema
bancario que ha excedido en su mayoria mas del veinte por ciento del PIB y con una fuerte

reduccion del producto por més del catorce por ciento (Reinhart, 2000).

Lo anterior ha marcado el desprestigio del régimen cambiario de las paridades fijas, ya que
las crisis de este tipo se han caracterizado por haber tenido una paridad con poca
variabilidad (soft peg) como fue el caso de la crisis de la economia mexicana de 1994 -
1995, que se debid a la devaluacion del peso en diciembre de 1994 y puso al sistema de
pagos en riesgo de colapsarse; todo ello fue por que el gobierno emitié deuda en dolares y
al devaluarse, el costo de la deuda se incrementd de forma abrupta, entonces para impedir
este escenario, la autoridad tuvo que reestructurar el sistema bancario mediante la creacién
del FOBAPROA (que después se transformé en el IPAB) donde el costo financiero ha

excedido a la fecha el veinte por ciento del PIB.

Por tal razon, varios paises emergentes (entre ellos México) han adoptado el régimen de
libre flotacion como el tipo de cambio Optimo. De acuerdo al Fondo Monetario
Internacional (FMI) en 1970 habia 97 por ciento de los paises miembros con paridad fija,
en 1980, se redujo a 39 por ciento y para 1999 sélo el 11 por ciento tenian un tipo de

cambio fijo (Chang y Velasco, 2000).

Sin embargo, para Reinhart (2000; Calvo y Reinhart, 2000a) argumenta que el tipo de
cambio flexible esta lejos de ser la panacea para las economias emergentes ya que €stos no
tienen la misma estructura econdémica que los paises desarrollados, prueba de ello es el
precario acceso al mercado de capital, por el alto nivel de endeudamiento en moneda
externa (este alto endeudamiento es reflejo a la pobre o imperfecta credibilidad que cuentan
las instituciones o autoridades del pais) esta baja credibilidad repercute a que la tasa de

interés interna sea altamente volatil y un elevado pass-through del tipo de cambio a precios.
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1. La critica a la paridad flexible

El argumento central a que Guillermo Calvo y Carmen Reinhart (2000a, 2000b: Reinhart,
2000) al decir que el tipo de cambio flexible no es la panacea, es demostrar en aquellos
paises donde aseguran tener un régimen flotante en realidad no es asi, ya que no flota

libremente.

Estos paises no flotan libremente por el alto grado de dolarizacion de sus economias tanto
en pasivos como en activos, y atin en aquellos paises que no tienen el ddlar o alguna otra
moneda externa en circulacion, o en los bancos donde no admiten moneda extranjera como
depositos, como ocurre en América Latina quienes no piden préstamos en su propia
moneda, sino que lo hacen en doélares, para Calvo y Reinhart (2000a) esto se denomina
dolarizacion extrema (o liability dollarization) donde existe una simetria por el hecho que
hay deuda en dolares y las autoridades no pueden ignorar el tipo de cambio e impedir que
flucttie libremente, ya que una depreciacion grande reducira la capacidad de seguir pagando
la deuda en moneda extranjera. A esto Calvo y Reinhart (2000a y 2000b) lo denominan

“miedo a flotar”, por el simple hecho de existir un “liability dollarization”.

Un pais clasificado con paridad flotante va ser aquel que presente una variabilidad continua
en el tipo de cambio y poca variabilidad en las reservas del banco central. De acuerdo al
FMI existen cuatro posibilidades de que un pais pueda tener un régimen de paridad flexible:

dos de ellos considerados como flotacion sucia, una manejada y una flotacion libre.

Para saber si hay miedo a flotar o no, Guillermo Calvo y Carmen Reinhart (2000b)
realizaron un analisis estadistico para conocer el comportamiento del tipo de cambio, las
reservas internacionales y la tasa de interés de un grupo de 54 regimenes cambiarios que se
definen como flotantes considerando tanto paises desarrollados como emergentes. La
informacion que se utilizd se encuentra ordenada de forma mensual, abarcando el periodo
de enero de 1970 hasta abril de 1999. Donde los principales resultados a que llegaron son

los que se enuncian a continuacion:
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1. Los paises que dicen tener una paridad flotante en realidad no lo hacen porque tienen
miedo a flotar, es decir, en el andlisis estadistico se observd una baja variabilidad en el
tipo de cambio.

2. La baja variabilidad del tipo de cambio es consecuencia de una politica deliberada con
el fin de estabilizar el tipo de cambio, para ello se utiliza las reservas de ahi que el
comportamiento de éstas ultimas presenten volatilidad.

3. Alta volatilidad en la tasa de interés lo que refleja que la autoridad interviene en el
mercado cambiario para suavizar las fluctuaciones del tipo de cambio, también la alta

volatilidad en la tasa de interés refleja la pobre o imperfecta credibilidad.

2. Metodologia de la hipotesis del miedo a flotar

De acuerdo al articulo de Calvo y Reinhart (2002b), los paises que aclaman o que
argumentan tener un régimen cambiario de libre flotacion es falso, ya que la flexibilidad de
la moneda es intervenida a través de la acumulacién de reservas y la disminucion de su
volatilidad es mediante el uso de una politica de tasas de interés. Calvo y Reinhart afirman
que después de las crisis de los tigres asiaticos, la rusa y la brasilefia, muchos paises han
adoptado el régimen de libre flotacion, sin embargo, la fluctuacién de la moneda no es del

todo puro, si no que son paridades suaves o disfrazadas.

Para llegar a esta conclusion, el estudio realizado por los autores consiste en analizar el
comportamiento del tipo de cambio, las reservas internacionales y las tasas de interés
nominal de aquellos paises que afirman tener una paridad cambiaria flexible (entre ellos

México).

La metodologia que utilizan Calvo y Reinhart es considerar que el tipo de cambio flexible
es determinado por la oferta y demanda de divisas, lo cual se reflejara en una alta
volatilidad y con una probabilidad baja de que el valor de la divisa se encuentre dentro de

un intervalo comprendido para un periodo de tiempo.
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De acuerdo a la teoria convencional, la existencia de un régimen de paridad flexible el
banco central no interviene en el mercado cambiario ya sea comprando o vendiendo sus
reservas para defender un determinado nivel del tipo de cambio, si esto ocurre, entonces, la
probabilidad de que la variacidon de reservas se encuentre en un intervalo debera ser alta. La
tasa de interés al ser utilizada para suavizar la fluctuacion del tipo de cambio también debe
presentar una alta volatilidad, por lo que la probabilidad de que se encuentre dentro de un

intervalo a través del tiempo es baja.

Lo anterior es formalizado al definir al tipo de cambio, & como el valor absoluto de un
cambio porcentual en el tipo de cambio, la variacion porcentual de las reservas
internacionales, AF/F, el valor absoluto del cambio porcentual de la tasa de interés,
Ai = i, — i,;. y el valor critico de X, que denota la probabilidad de que la variable X (tipo
de cambio, & reservas internacionales, ' y la tasa de interés nominal, i, se encuentren
dentro de un intervalo establecido. En el estudio realizado por Calvo y Reinhart (2002)
estiman la probabilidad de que las variaciones del tipo de cambio y de las reservas caigan
dentro de un intervalo de 2.5 por ciento, mientras para la tasa de interés su variacion debe

ser mayor a un intervalo de 400 puntos base.

P(x]< x°) para X = 5 y  X=25
P(x|<x°) para X = AF/F,  y = X°=25
P(x|> x°) para X = i, y X =40

3. La contrastacion en paises con paridad flexible

El andlisis de Calvo y Reinhart parte especificando el tipo de comportamiento que
representa el tipo de cambio flexible y su la relacion causal sobre la tasa de interés y de las
reservas del banco central, para ello se define que i, i* representan la tasa de interés

nominal interna y externa respectivamente, mientras £ es el tipo de cambio. La expectativa
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de una devaluacion y el riesgo sistematico se denotan por d y 71 respectivamente y R denota

el nivel de reservas internacionales. La varianza de la variable, x, es denotada por Var(x).

El primer caso de estudio, se refiere en considerar al régimen del tipo de cambio flexible
con una regla de oferta monetaria en la cual, los shocks sobre la demanda de dinero, las
expectativas del tipo de cambio y del riesgo sistematico no se ajustan. En otras palabras, los
shocks sobre la demanda monetaria provocaran variaciones sobre el tipo de cambio,
Var(E) > 0, y en la tasa de interés interna, Var(i) > 0, para que de esta forma las reversas
permanezcan sin variacion, Var(R) = 0, reflejando asi la nula intervencion del banco

central.

El segundo caso de estudio, se refiere en aquellos paises que no cuentan de forma explicita
un objetivo sobre los agregados monetarios, el tipo de cambio flexible y la tasa de interés.
Por lo que los shocks sobre la demanda de dinero son ajustados sin que se afecte las

expectativas sobre el tipo de cambio y del riesgo sistematico.

Var(E) >0,
Var(i) >0,
Var(R) =0,

En este caso, la autoridad prefiere ajustar la oferta monetaria mediante las operaciones de
mercado abierto que adquirir y vender las reservas internacionales. El tercero, se refiere al
extremo del anterior caso, en el cual un pais cuenta con una paridad fija completamente

creible, en esta situacion se cumple la condicién de que la i = i*, por lo que la

Var(E) = 0;
Var(i) = Var(i*)
y

Var(R) > 0,

donde los shocks sobre la demanda de dinero son ajustados mediante el uso de las reservas

internacionales. En el cuarto caso, se tiene la situacion donde la paridad fija no es creible o
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cuenta con poca credibilidad, por lo que la igualdad i = i* no se cumple y se reflejara

cuando la

Var(E) =0,
Var(R) >0

y la tasa de interés estara definida:

i=i*+a+i (35)

Var(i) = Var(i*) + Var(a) + Var(il) + cov (36)

donde cov, representa la covarianza

El quinto caso, es la situacion donde se tiene miedo a flotar o que el tipo de cambio tiene
una falsa flexibilidad. En estas economias la autoridad estabiliza el tipo de cambio a través
de las operaciones de mercado abierto (adquisicion y venta de reservas internacionales). En

esta situacion la baja credibilidad es definida cuando la

Var(i) > Var(i*).

El ultimo caso, es cuando el pais carece de credibilidad o que la falsa flexibilidad no es

completamente creible, en esta situacion

Var(E)=0,

Var(i) = Var(i*) + Var(d) + Var(1) + cov,
y la

Var(R) = 0.

En el cuadro 4 se muestra el tipo de cambio de acuerdo a su comportamiento.
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Cuadro 4
Comportamiento del tipo de cambio de acuerdo a su tipo de acuerdo
Tipo de Cambio Var(E) Var(i) Var(R)
Flotacion/ regla de oferta monetaria Alta ? 0
Flotacion/ suavizamiento de la tasa de interés Alta Baja 0
Fijo creible 0 Var(i*) ?
Fijo no creible 0 Alta Alta
flexibilidaq fal,s,a con credibilidad imperfecta o e Alta i
Fear Floating I

Flexibilidad falsa sin credibilidad o .
“Fear Floating I1” Baja Alta Alta

FUENTE: Tabla 1, Carmen Reinhart (2000)

El cuadro 5, muestra la evidencia sobre la distribucidén de frecuencia mensual sobre el
comportamiento del tipo de cambio (en porcentaje) para determinar si este se comporta
como paridad flexible o su desempefio se encuentra influida por la autoridad, para ello se
establece un intervalo de +/- 1 por ciento y otro de +/- 2.5 por ciento de que el tipo de
cambio se encuentre en este intervalo, si la probabilidad es alta, indicara que la autoridad
interviene en el mercado de divisas para suavizar la fluctuacion de la moneda, en caso

contrario reflejard la existencia de una paridad cambiaria flotante.

Cuadro 5
Volatilidad del tipo de cambio en regimenes de libre flotacién
Probabilidad de que al mes, un cambio
porcentual del tipo de cambio

Pais Periodo se encuentre dentro del intervalo
+/-1 +/- 2.5
por ciento por ciento
Estados Unidos $/DM  Febrero 1973 Abril 1999 26.8 57.7
Japon Febrero 1973 — Abril 1999 33.8 61.2
Bolivia Septiembre 1985 diciembre 1997 72.8 95.9
Canada Enero 1970 Abril 1999 68.8 93.6
India Marzo 1970 — Abril 1999 82.2 93.2
México Diciembre 1994 — Abril 1999 34.6 63.5

FUENTE: Tabla 2, Carmen Reinhart (2000)

En el cuadro 6, se muestra el comportamiento de las reservas del banco central, para
averiguar si la autoridad las utiliza para suavizar la fluctuacion del tipo de cambio, se ha
impuesto como intervalo de +/- 1 por ciento y otro de +/- 2.5, si la probabilidad es alta
entonces reflejara que la autoridad utiliza las reservas para suavizar el comportamiento del

tipo de cambio, a través de las operaciones de mercado abierto.
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Cuadro 6
Volatilidad de las reservas internacionales en regimenes de libre flotacion

Probabilidad de que al mes, un cambio
porcentual en reservas se encuentre

Pais Periodo dentro del intervalo
+/- 1 por ciento +/- 2.5 por ciento
Estados Unidos  Febrero 1973 — Abril 1999 28.6 62.2
Japon Febrero 1973 — Abril 1999 44.8 74.3
Bolivia Septiembre 1985 — Diciembre 1997 8.1 19.6
Canada Junio 1970 — Abril 1999 21.6 50.0
México Diciembre 1994 — Abril 1999 13.2 28.3

FUENTE: Tabla 4, Carmen Reinhart (2000)

A diferencia de los cuadros anteriores, en el cuadro 7, se muestra el comportamiento de la
tasa de interés nominal, si la probabilidad de que esta variable se encuentre dentro del
intervalo, es alta y reflejard que la autoridad no manipula el tipo de cambio, si no que lo
deja que fluctué libremente, pero si la probabilidad es baja, entonces reflejara que la tasa de

interés presenta alta volatilidad indicando mano sucia en el régimen cambiario.

Cuadro 7
Volatilidad de la tasa de interés nominal en regimenes de libre flotacién
Probabilidad de que al mes, un cambio
porcentual en la tasa de interés nominal
Pais Periodo se encuentre dentro del intervalo
+/- 0.25 por ciento +/- 0.5 por ciento
(25 puntos base) (50 puntos base)

Estados Unidos  Febrero 1973 — Abril 1999 59.7 80.7
Japon Febrero 1973 — Abril 1999 67.9 86.4
Bolivia Septiembre 1985 — Diciembre 1997 16.3 25.9
Canada Junio 1970 — Abril 1999 36.1 61.8
México Diciembre 1994 — Abril 1999 5.7 9.4

FUENTE: Tabla 5, Carmen Reinhart (2000)

Para aceptar la hipotesis del miedo a flotar dependera de la combinacién de los cuadros 5, 6
y 7 y que coincida, en los parametros establecidos en el cuadro 4. Para el caso particular de

la economia mexicana se analiza en el capitulo cuarto de la presente investigacion.
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CAPITULO III

El régimen de saldos y la modelacion del “corto”

Desde la década de los noventa la mayoria de los bancos centrales en el mundo han variado
el disefio y conduccion de su politica monetaria, caracterizandose ahora en seguir objetivos
claros en el corto y mediano plazos. Para lograr estos objetivos, las autoridades monetarias
recurren a sus instrumentos de politica, entre los cuales se encuentran las reglas de politica

y los blancos inflacionarios (inflation targeting).

De acuerdo a la literatura estdndar aquellas economias que han presentado altas tasas de
inflacién deben aplicar programas de estabilizacion antes de utilizar las reglas y blancos
inflacionarios, asi como contar en el banco central de una fuerte credibilidad para que el
uso de estos instrumentos logren eficazmente mantener baja y estable la inflacion, asi como

permitir el fomento del pleno empleo.

A. La politica monetaria del Banco de México y el régimen de saldos

Tras la devaluacion del peso mexicano en diciembre de 1994, la politica de estabilizacion
instrumentada desde hace los afios ochenta sufre un cambio cualitativo, tras adoptar el
régimen cambiario de libre flotacion, convirtiendo a México en el primer pais emergente
que adopta este esquema cambiario, obligando a las autoridades monetarias mexicanas en

aprender sobre la marcha en como hacer politica monetaria con paridad flexible.

La devaluacion implicé también un deterioro fuerte de la credibilidad del Banco de México,
para recuperarla las autoridades comienzan a utilizar como instrumento de politica
monetaria el régimen de saldos para controlar en primera instancia la variacion de la tasa de
interés interna y con ello el comportamiento del tipo cambio para después reducir el pass-
through del tipo de cambio a precios, para que de esta forma estabilizar en el corto y

mediano plazo la inflacion.
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Es entonces, a través del régimen de saldos ha sido como el Banco de México ha podido
estabilizar la inflacion en el corto plazo, lo que ha permitido a partir del 2001 utilizar de
forma explicita el esquema de blancos inflacionarios. A continuaciéon se explica el proceso
en que la autoridad ha transitado para poder estabilizar la inflacién en el corto plazo, sin

perder de vista que el objetivo inico del banco central es la estabilidad de precios.

1. Objetivos de politica monetaria

A partir del 1 de abril de 1994 entr6 en vigor la ley que otorga la autonomia al Banco de
Meéxico, la cual establece que el Banco Central tendrd como mandato prioritario y Unico,
“la procuracion de la estabilidad del poder adquisitivo de la moneda”. Para lograr este

objetivo, el instituto central utiliza el mercado de dinero y de cambio.

Con la incursion del banco central en el mercado de dinero, se influye sobre el
comportamiento de la tasa de interés y éstas a su vez, sobre la demanda agregada y, a través

de ella, sobre el nivel de precios.

Ademas de utilizar las operaciones de mercado abierto Banco de México utiliza metas
cuantitativas, como fijar un crecimiento determinado de la base monetaria y limitar el
crédito interno, para que de esta manera, el comportamiento de estas variables sea
congruente con el objetivo inflacionario y asi, controlar la variacion del nivel de precios de

la economia.

Con el uso de metas cuantitativas, el instituto central busca que los shocks que se pueden
presentar en el corto plazo no afecten al nivel de precios, (como es el aumento salarial,
precios de las materias primas, fendmenos naturales, un ritmo menor o mayor de la
actividad economica, entre otros mas) de ahi de la gran importancia que tiene la base

monetaria y el crédito interno.

Con el monitoreo y control tanto de la base monetaria, como del crédito interno, Banco de
México procura reaccionar con oportunidad a los shocks no esperados y de esta manera

alcanzar mayor credibilidad sobre la conduccion de la politica monetaria. Existen otras
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variables donde, Banco de México observa su comportamiento y en su caso reacciona
cuando inciden sobre la inflacion, estas son; el tipo de cambio, los precios al productor,

balanza de pagos y el diferencial entre la inflacion observada y la esperada.

Cuando se presenta un shock no esperado e incide sobre la inflaciéon, Banco de México
interviene en el mercado de dinero para influir sobre el comportamiento de la tasa de
interés, tipo de cambio y sobre la base monetaria, para que de esta manera, envia sefiales a

los mercados de cual es la postura de la autoridad sobre su politica monetaria.

En México, la base monetaria se encuentra constituida por los billetes y monedas en
circulacion y por el saldo neto total de las cuentas corrientes que las instituciones de crédito
mantienen en el banco central. Mas particularmente, la base monetaria se compone de
acuerdo a la demanda y oferta de dinero (usos y fuentes), la demanda de dinero es
determinada ex6genamente por el mercado, debido a que se encuentra en funcién a la tasa
de interés y al producto de la economia. Mientras la oferta de dinero se encuentra
determinada por la demanda y es utilizado para cubrir las necesidades de dinero de la

economia.

Los cambios experimentados por la demanda y oferta monetaria' ya sea por un aumento o
por una disminucién de billetes y monedas, se reflejaran en la variacion de los saldos de las
cuentas corrientes de la banca en el banco de central; entonces, si la demanda de billetes y
monedas es mayor a la oferta, implicara que el saldo neto de las cuentas corrientes de las
instituciones de crédito disminuya, mientras que si la demanda es menor que la oferta, el

saldo de dichas cuentas aumentaran.

! Al mantener las instituciones de crédito cuentas en el banco central, la expansion de la base ocurre cuando el banco
central abona dichas cuentas como resultado de transacciones tales como el otorgamiento de crédito o la adquisicion de
divisas. De manera inversa, la base monetaria se contrac cuando las transacciones entre la banca y el banco central
implican la realizacion de cargos en las cuentas de las instituciones de crédito en el instituto central. (Schwartz, 1998)
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2. El régimen de saldos acumulados

Cuando se adopto el régimen cambiario de libre flotacion, la politica monetaria dejo de ser
el instrumento para defender la paridad fija, ahora, actia para alcanzar el objetivo de
estabilidad de precios. Para conducir la politica monetaria, Banco de México ha utilizado
desde entonces el esquema denominado Régimen de Saldos Acumulados. Este régimen
tiene la finalidad de enviar sefiales a los mercados financieros sobre la postura y objetivos

de la politica monetaria, sin que ello determine la tasa de interés o del tipo de cambio.

El régimen de saldos acumulados establece un periodo de computo de 28 dias naturales,
donde los bancos deben procurar que la suma de los saldos diarios de su cuenta corriente en
el banco central resulte un saldo cero. Este régimen se encuentra disefiado para inducir al
sistema bancario a no mantener durante el periodo de computo saldos positivos ni en
incurrir en sobregiros en sus cuentas. Incentivando a su vez, la compensacidon con otros

bancos los sobrantes y faltantes de recursos a la tasa de mercado.

A este respecto, aquellos bancos que mantengan saldos positivos en las cuentas del banco
central, el instituto no remuneraré los saldos positivos ni cobra interés por los sobregiros
que se registren al cierre del dia. Pero al cierre del periodo, Banco de México penalizara los
saldos acumulados negativos cobrando una tasa de interés equivalente a dos veces el
CETES a 28 dias vigente. Mientras los saldos acumulados positivos no reciben pago de
interés, lo que implica que aquellos bancos que presenten un saldo positivo estaran
incurriendo a un costo de oportunidad por no haber invertido estos recursos, a una tasa

interés equivalente a la tasa de fondeo del mercado.

La mecanica de coémo el Banco de México envia sefiales al mercado sobre sus intenciones

de politica monetaria, es la siguiente:

a. El instituto emisor interviene a través del mercado de dinero mediante subastas,

ofreciendo créditos, depositos, reportos y compra o venta de valores gubernamentales.
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b. Banco de México da a conocer la cantidad a la que pretende llevar el saldo acumulado
de saldos diarios totales (SA) de las cuentas corrientes de la banca del siguiente dia
habil.

c. Un objetivo de (SA) igual a cero, refleja que el banco central estd en la disposicion de
satisfacer, a tasas de interés de mercado, la demanda de billetes y proporcionar los
recursos para ningin banco tenga que incurrir al sobregiro o acumular saldos positivos.

d. Un objetivo de (SA) negativo, indica la intencion del banco central de no proporcionar
los recursos necesarios a tasa de interés de mercado, teniendo los bancos o las
instituciones de crédito a obtener una parte de los recursos a través del sobregiro en sus

cuentas corrientes.

La postura del instituto de mantener un saldo acumulado negativo puede provocar un alza
en las tasas de interés, porque las instituciones tratardn de evitar la elevada tasa del
sobregiro buscando obtener los recursos en el mercado de dinero. Cabe mencionar, que el
Banco de M¢éxico siempre proporciona el crédito suficiente para atender plenamente la
demanda de billetes y monedas, atin cuando adopta una postura de un objetivo de saldo

acumulado negativo, porque, es su funcion como prestamista de ultima instancia.

Cuando el banco central anuncia un objetivo de saldo acumulado negativo, este ejerce una
influencia para un alza sobre la tasa de interés. De acuerdo a los informes trimestrales y
anuales del Banco de México, un saldo acumulado negativo o positivo producen este efecto
por las sefales que se envian al mercado, ya que los recursos proporcionados a la banca
mediante sobregiro, son minimas en relacion al monto total del crédito que otorga la banca
a tasas de interés de mercado. Se deduce, que el simple anuncio de modificar el objetivo
saldo acumulado tiene mas influencia sobre la tasa de interés, que la existencia de un saldo

acumulado positivo o negativo.
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3. Elrégimen de saldos diarios

A partir del 10 de abril del 2003, Banco de México sustituye el régimen de saldos
acumulados (SA) por el de saldos diarios totales (SDT). Si bien, todavia el 9 de abril el
objetivo del saldo acumulado para periodos de 28 dias, el corto era de un monto de 700
millones de pesos, a partir del nuevo régimen de saldos diarios totales, el corto

correspondid a un monto de 25 millones de pesos diarios.

La razén por la que la autoridad monetaria mexicana decidi6 modificar el régimen de

saldos acumulados, se debi6 a dos razones principalmente:

a. La reduccion de las ventajas que tenia el régimen de saldos acumulados, el cual
permitia compensar saldos positivos y negativos dentro del periodo de cémputo. Asi
como la adopcién por parte de los agentes de mejoras operativas para la realizacion de

una programacion financiera mas precisa.

b. El régimen de saldos diarios totales es un mecanismo que proporciona a la autoridad

monetaria una mayor transparencia el manejo de los instrumentos de politica.

De esta forma, el régimen de saldos diarios se encuentra disefiado para crear un escenario
de incentivos, donde las instituciones de crédito no mantienen saldos positivos ni incurren
en sobregiros en sus cuentas o que procuren compensar entre los mismos bancos sus

faltantes y sobrantes de recursos a la tasa de interés de mercado.

Aquella instituciéon de crédito que incurra a un sobregiro al término del dia, sera penalizada
por Banco de México mediante una tasa de interés equivalente a dos veces el CETE a 28
dias vigente. Mientras que las instituciones que terminen con saldos positivos al final del
dia incurriran en un costo de oportunidad por no haber invertido sus recursos, a la tasa de

fondeo del mercado.
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Mediante esta mecdanica, las autoridades monetarias mexicanas influyen sobre la tasa de
interés de corto plazo, para que ésta a su vez influya sobre la trayectoria inflacionaria y sea
congruente con las expectativas inflacionarias. Es decir, con un objetivo de saldo diario
total, es indicativo que el banco central proporcionara a la banca una parte de los recursos
demandados a una tasa de mercado, mientras que el resto, lo otorgara a una de penalizacion

equivalente a dos veces el CETE a 28 dias vigente.

El hecho de no proporcionar en su totalidad los recursos a la banca a una tasa de interés de
mercado, Banco de México induce a que las instituciones de crédito eviten sobregiros de
sus cuentas, provocando con ello un alza de la tasa de interés. Cuando la autoridad deseé
disminuir la tasa de interés, entonces, establecera un objetivo de saldos diarios totales
positivo, ya que estard enviando la sefial al mercado que se encuentra dispuesto a

proporcionar los recursos demandados a una tasa de interés de mercado.

B. Desempeiio y resultados del régimen de saldos

Para lograr con los objetivos de politica, todo banco central utiliza el denominado
mecanismo de transmision, para muchos es considerado como la caja negra de la politica
monetaria, porque a través de €ste, la autoridad ajusta las variables intermedias para influir
sobre su objetivo final, la inflacion. La inclusion del esquema de los blancos inflacionarios
el uso del mecanismo de transmision permite mostrar como la autoridad ajusta la economia

para poder lograr tasas de inflacion bajas y estables.

1. Los blancos inflacionarios y el mecanismo de transmision

Entre la literatura econdmica se menciona que la mejor contribucion del banco central para
el crecimiento econdémico es orientar la politica monetaria hacia la estabilizacion de
precios. De acuerdo a las publicaciones de Banco de México, esta contribucién comenzé a
partir de que el instituto adquiri6 su autonomia en 1994, cuyo principal objetivo es el
procurar la estabilidad del poder adquisitivo de la moneda (Schwartz, 1998; Castellanos,

2000; Diaz de Ledn y Greenham, 2000; Martinez, Sanchez y Werner, 2001).
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Para lograr la estabilizacion de precios, la politica monetaria actiia indirectamente sobre la
inflacion, afectando en primer lugar, a las tasas de interés, las expectativas de los agentes y
al tipo de cambio. Estas variables afectaran en segundo lugar a la demanda y oferta
agregada, para que al final se determine el comportamiento de la inflacion futura
(Castellanos, 2000 y Martinez, Sanchez y Werner, 2001). Lo anterior se puede observar
mejor con el grafico 1, donde explica la mecanica operativa del mecanismo de transmision

de la politica monetaria en México.

De acuerdo a Sara Gabriela Castellanos (2000) y Alejandro Diaz de Leén y Laura
Greenham (2000), el Banco de México utiliza la determinacion diaria de un objetivo para el
saldo acumulado, para influir sobre la demanda de dinero y asi afectar la liquidez del
mercado de dinero, lo que a su vez, incidird en el comportamiento de las tasas de interés y

en la liquidez del sistema bancario.

Lo anterior se ejemplifica utilizando el grafico 1, suponiendo la situacion donde el banco
central anuncia un incremento en el corto, donde el primer efecto del anuncio sera un
incremento en las tasas de interés de corto plazo y una disminucion en la liquidez de la
banca comercial, lo que a su vez afectara hacia la baja el crédito comercial y los agentes
preferiran invertir sus capitales en el mercado de capitales, con estos movimientos la
autoridad influira sobre la oferta monetaria. Lo anterior traera como consecuencia,

variaciones en el tipo de cambio y sobre el rendimiento del crédito y de las acciones.

Una vez que la autoridad monetaria influye en el mercado de capitales y sobre las
decisiones de inversion y consumo, la demanda agregada se contraera provocando una
disminucién de la inflacion futura. Por otro lado, la reaccion del tipo de cambio por un
incremento del corto se apreciara, abaratando el componente importado de los insumos del

sector real de la economia, lo que su vez, hara que la inflacion disminuya.
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Grafico 1
Mecanismo de Transmision de la Politica Monetaria

Operaciones de Mercado
Abierto
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Capital Inversion
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FUENTE: Elaboracion probia con base a los documentos de politica
monetaria de Banxico

Desde que el Banco de México tiene explicitamente en sus estatutos la estabilidad de
precios, ha conducido la politica monetaria para lograr dicha estabilidad. Sin embargo, tras
el error de diciembre de 1994, el instituto no pudo seguir manteniendo a la baja la inflacion,
sino todo lo contrario, esta repunt6 al pasar de 7 por ciento en 1994 al 52 por ciento en

1995.

Para bajar la inflaciéon y mantenerla estable, la autoridad tuvo que asumir que la politica
monetaria seria a partir de la adopcion del régimen de libre flotacion, el papel de ancla
nominal de la economia. Pero, dada la poca experiencia a nivel internacional sobre paises
emergentes (o paises semejantes a México), este proceso fue evolutivo (Martinez, Sdnchez
y Werner, 2001; Ramos y Torres, 2005) en aprender sobre la marcha en como conducir la

politica monetaria con tipo cambio flexible.

Después de la crisis de 1995, uno de los principales objetivos de la politica monetaria era

reducir la dominancia fiscal y recuperar la credibilidad perdida por la crisis. Entonces, a
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medida que se fortalecian las finanzas publicas’, la inflacion, las expectativas inflacionarias
comenzaron a disminuir y la politica monetaria se concentrd en alcanzar la estabilidad de

precios.

Entre las medidas que las autoridades instrumentaron para reestablecer la credibilidad
fueron fundamentalmente dos: primero, la politica monetaria fue orientada a establecer el
orden en los mercados financieros. Segundo, Banco de M¢éxico comenzd adoptar una
postura para reducir las presiones inflacionarias en la economia mediante acciones
discrecionales sobre objetivos en las cuentas corrientes de la banca comercial (corto), para
1996, el Instituto Central comenzo a establecer limites en el crecimiento al crédito interno
neto y metas no negativas para la acumulacion de las reservas internacionales, asi como,
publicar la trayectoria del crecimiento de la base monetaria como una referencia al

comportamiento de las expectativas inflacionarias de los agentes (Ramos y Torres, 2005).

De acuerdo a los informes anuales de politica monetaria, las anteriores acciones pudieron
reducir la inflacidon de 51.9 por ciento en 1995 a 15.7 por ciento en 1997 y el PIB paso6 de -
6.1 por ciento a 6.7 por ciento en el mismo periodo. Cabe mencionar que el crecimiento de
la economia se debi6 por un incremento de las exportaciones, como efecto del incremento
de la productividad de la economia debido a la devaluacion, ademas hay que considerar
también que en este periodo la balanza comercial mostré un superavit comercial, (ver

cuadro 1).

De acuerdo a Ramos y Torres (2005), Banco de México ha utilizado el esquema de metas
inflacionarias para estabilizar el nivel de precios de la economia. Su instrumentacién en la
economia mexicana ha estado constituida por tres etapas: la primera comienza en 1998 y
termina en 1999, este periodo se caracteriza por una politica monetaria restrictiva para
enviar la sefial a los mercados que la autoridad no permitira que shocks no esperados (como

la crisis asiatica y rusa) afecten a la inflacion objetivo ni a las expectativas inflacionarias.

% Incremento del IVA del 10 a 15 por ciento, reduccién del gasto publico en educacion, salud, seguridad piblica entre
otros rubros del sector publico durante 1995.
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Cuadro 1
Entorno Macroeconomico, México (1994 - 1997)
Inf:;c)l)on ::;01?; Crl;lll::l))i(ii . Exportaciones* Importaciones* Clzii::czizl %
1994 7.1 3.5 3.3 60817.2 79345.9 -18528.7
1995 51.9 -6.1 7.64 79541.6 72453.1 7088.5
1996 27.7 5.1 7.85 95999.7 89468.8 6530.9
1997 15.7 6.7 8.08 110431.4 109807.8 623.6

** Tipo de cambio nomial
* Millones de ddlares
FUENTE: Elaboracion propia con base a datos de Banxico

En el programa monetario 1999, las autoridades monetarias establecieron como objetivo de
mediano plazo, un nivel de convergencia de la inflacion local con respecto al nivel
inflacionario de los principales socios comerciales de México. Por lo que es en el periodo
de 2000 a 2001 cuando se comienza a ser utilizada el esquema de blancos inflacionarios en

la conduccién de la politica monetaria.

La tercera etapa (septiembre del 2002 a marzo del 2003) se caracteriza por el uso explicito
de los blancos inflacionarios. En el informe anual de la politica monetaria 2001, las
autoridades monetarias describen en seis puntos las principales caracteristicas del esquema
de los blancos inflacionarios que se llevan a cabo en la economia mexicana, los cuales se

enuncian a continuacion:

1. Laestabilidad de precios es el objetivo fundamental de la politica monetaria.
Anuncio de forma explicita de la inflacion para el mediano y largo plazo.

El Banco de México es un instituto con plena autonomia.

A

Aplicacion de una politica monetaria en un marco de transparencia, el cual se sustenta

en una estrategia de comunicacion de los objetivos, planes y decisiones de la autoridad

monetaria.

5. Publicar el andlisis de todas las fuentes de presiones inflacionarias con el fin de
evaluar la trayectoria futura del crecimiento de los precios.

6. Usar mediciones alternativas de la inflacion, como la inflacidon subyacente para aislar

aquellos fendmenos que inciden de manera transitoria sobre la inflacion e identificar la

tendencia de mediano plazo del crecimiento de los precios.
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El balance de la transmision de forma explicita del esquema de metas inflacionarias de

1995 a 2004 se muestra en el cuadro 2 y grafico 1, donde ademas, se muestra el

comportamiento del PIB, el rendimiento de los CETES a 28 dias, el tipo de cambio y la

base monetaria.

Cuadro 2

Entorno Macroeconémico: México (1995 - 2005)

Inflaciéon PIB CETES Tipo de Base
Meta  Observada Diferencia 28 dias Cambio Monetaria*
1995 42.0 51.97 -9.97 -6.1 48.62 7.64 2.73
1996 20.5 27.70 -7.20 5.1 27.63 7.85 2.49
1997 15.0 15.72 -0.72 6.8 18.85 8.08 2.63
1998 12.0 18.61 -6.61 49 33.66 9.87 2.69
1999 13.0 12.32 0.68 39 16.45 9.41 2.85
2000 10.0 8.96 1.04 6.6 17.05 9.75 2.99
2001 6.5 4.40 2.10 -0.2 6.29 9.14 3.17
2002 4.5 5.70 -1.20 0.8 6.88 10.21 3.44
2003 3.0 3.98 -0.98 1.4 6.06 11.23 3.61
2004 3.0 5.19 -2.19 4.2 8.50 11.19 3.68
2005 3.0 3.33 -0.33 3.0 8.22 10.62 3.80
* Saldos promedio como por ciento del PIB
FUENTE: Elaboracion propia con datos de Banxico
Grafico 2
Evolucion de la Inflacion en México
(1994-2005)
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FUENTE: Elaboracion propia con datos de Banxico B Inflacion O Meta
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2. La determinacion de la tasa de interés

Desde la adopcion del régimen de saldos acumulados, el Banco de México ha determinado
la tasa de interés de corto plazo, mediante acciones discrecionales sobre el objetivo de
saldos acumulados de las cuentas corrientes de la banca comercial en el instituto central. Es
decir, el banco central afecta a la tasa de interés de corto plazo a través del “corto”.
Obligando a las instituciones de crédito buscar parte de los recursos requeridos mediante el
sobregiro de sus cuentas corrientes (dos veces la tasa de CETES a 28 dias vigente) (Heath,

2003).

La tasa de fondeo es la tasa de interés que es afectada cuando se anuncia una variacion del
corto, ya que ésta sube en respuesta a una reduccion en el objetivo del saldo acumulado
(SA), a una depreciacion esperada del tipo de cambio (7C;+; — TC,), a un aumento en la tasa
de interés del bono de Estados Unidos (igy) y a un incremento en el riesgo pais (Spread),

(Castellanos, 2000), ver la ecuacion (1), grafico 3 y cuadro 3.

Afondeo = f[ASA,(TC,,, —TC,),Ai,, ,ASpread ] (1)

Grafico 3
Variacion de la Tasa de Fondeo Diario
(enero 03 - abril 03)
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FUENTE: Elaboracion propia con datos de Banxico e Fondeo
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Cuadro 3
Matriz de Correlacion entre la tasa de fondeo diaria,
depreciacion esperada del tipo de cambio,
tasa de interés de Estados Unidos y del riesgo soberano
(2003 - Agosto 2005)

FONDEO TC izy | SPREAD
FONDEO 1.0000
TC -0.0465]  1.0000
i su 0.8217]  -0.0354]  1.0000
SPREAD -0.3385] 0.0412] -0.6656 1.0000

FUENTE: Elaboracion propia con datos de Banxico, Banamex

De esta manera, cuando las expectativas inflacionarias aumentan, la autoridad monetaria
anuncia un incremento del corto, afectado en primera instancia la tasa de fondeo para que
en la subasta semanal de los CETES estos se incrementen, es decir, toda la gama de los
CETES (28, 91, 182, 364 dias) se encuentran determinados por el comportamiento de la

tasa de fondeo, ver ecuacion (2), cuadro 2 y grafico 3.

ACETES = f(Afondeo) (2)

Cuadro 4
Matriz de Correlacion entre la Tasa de Fondeo
y los CETES 28 dias

Fondeo CETES
Fondeo 1.0000 0.9865
CETES 0.9865 1.0000

FUENTE: Elaboracion propia con datos de Banxico

Datos mensuales
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Grafico 4
Variacion de la Tasa de Fondeo
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FUENTE: Elaboracion propia con datos de Banxico
I CETES e FEondeo

Cuando se anuncia un aumento en el corto, ademas de enviar al mercado la sefial sobre la

postura de la politica monetaria, propicia que la curva de los rendimientos sea menos

pronunciada, reflejando de esta manera, que el corto es un instrumento para reducir las

expectativas inflacionarias.

La reducciéon de las expectativas inflacionarias via corto, se debe a que cuando es

anunciado, la tasa de fondeo aumenta, afectando también a la oferta de dinero y reduciendo

el crédito interno neto y con ello una contraccion de la demanda agregada (gréaficos 5 y 6).

Grafico 5
Crédito Interno Neto
(1996-1999)
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FUENTE: Elaboracion propia con datos de Banxico

Grafico 6
Crédito Interno Neto
(2000-2003)
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Por otro lado, el corto se utiliza cuando Banco México detecta circunstancias que ponen en
riesgo la consecucion de las metas inflacionarias, y estas pueden ser (Martinez, Sanchez y

Werner, 2001):

a. Cuando se detecte presiones inflacionarias futuras incongruentes con el logro de los
objetivos de inflacion adoptados y cuando las expectativas inflacionarias se desvien
respecto a la meta de inflacion.

b. Cuando se presenten shocks inflacionarios no esperados.

c. Cuando se tenga que restaurar y mantener en condiciones restauradas los mercados de

cambios y de dinero.

Sin embargo, es claro que el Banco de México no utiliza como principal instrumento de
politica monetaria un objetivo de tasa de interés de corto plazo. De acuerdo a Martinez,
Sanchez y Werner (2001), Banco de México busca instrumentos de politica que permitan
mantener la inflacion en una trayectoria congruente con la meta inflacionaria. Por lo que las
autoridades monetarias mexicanas no utilizan una tasa de interés de objetivo debido a los

siguientes factores:

a. La volatilidad del rendimiento de los bonos que el gobierno coloca en los mercados
internacionales de capital.
b. Un alto pass-through. El efecto de las variaciones del tipo de cambio sobre el

. .3
comportamiento de los precios’.

La volatilidad de los bonos del gobierno mexicano emitidos en moneda externa, se
encuentra determinados por la variacion del tipo de cambio y por la tasa de interés, donde

ambos dependen de la politica monetaria.

i=i*+(S,, -S,) (3)

3 En algunos episodios devaluatorios se ha observado que aun en el caso en que el ajuste cambiario no justifique un
aumento inmediato en los precios, la expectativa de que la devaluacion de la moneda llegara a afectar el ritmo de
crecimiento futuro de los precios, propicia que el ajuste cambiario se traduzca rapidamente en mayor inflacion (Schwartz,
1998)
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En la ecuacion 3, donde i, es la tasa de interés nacional, i* el rendimiento de un bono del
gobierno mexicano denominado en doélares y (S;+; — S;) es la depreciacion (o apreciacion)
cambiaria (Martinez, Sanchez y Werner, 2001) y bajo el supuesto de movilidad de
capitales; nos indica que en el posible caso de que el Banco de México utilice un objetivo
de tasa de interés de corto plazo, ésta serd determinada por la suma de la varianza de la tasa
de interés y de la depreciacion cambiaria y es igual al rendimiento (o varianza) de los bonos

emitidos en el exterior, ecuacion 4.
var(i)+ var(AS) % cov(i, AS) = var(; *) (4)

Es decir, cuando se presenta un shock no esperado que genera volatilidad en la tasa de los
bonos colocados en moneda externa; esta volatilidad se distribuye entre el tipo de cambio y
la tasa de interés interna, evitando asi que la inflacion observada y las expectativas

inflacionarias sean incongruentes con la inflacion objetivo.

En el caso que la autoridad monetaria utilice un objetivo de tasa de interés de corto plazo
como instrumento para conducir la politica monetaria, se provocaria un comportamiento
inestable en el mercado cambiario debido a un elevado pass-through (grafico 7),
reflejandose en altas tasas de inflacion y una tasa de interés por encima de su equilibrio,
debido a que la postura de la autoridad monetaria sera restrictiva, ademas que la tasa interés

se encuentra determinada mas por factores externos y no por la economia nacional.

Grifico 7
Pass-trough del Tipo de Cambio Sobre la Inflacién
Meéxico: 1998-1999

-1.5

FUENTE: Elaboracion propia con datos de Banxico Tipo de Cambio ==#==Inflacién
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3. El tipo de cambio y el miedo a flotar

A partir de la adopcion del régimen cambiario de libre flotacion, la conduccion de la
politica monetaria se ha conducido ya no para defender una paridad fija, sino mas bien para
llevar a cabo la estabilidad de precios mediante acciones discrecionales de los objetivos del
régimen de saldos y a través del esquema de blancos inflacionarios (Elizondo, 2003, 2004 y

Martinez 2005).

Sin embargo, antes de comenzar en utilizar el esquema de blancos inflacionarios, las
autoridades tuvieron que aprender primero, como conducir la politica monetaria con un tipo
de cambio flexible y que esta estuviera acorde con la politica cambiaria que se encuentra
determinada por la Comision de Cambios®. Esta afirmacion se podria interpretar como si la
autoridad influye en el comportamiento del tipo de cambio, pero de acuerdo a Everardo
Elizondo (2003) la flotacion del peso es genuina y auténtica, porque desde finales de 1994
el tipo de cambio ha fluctuado con libertad, siendo determinado en lo fundamental por las

fuerzas del mercado.

Elizondo (2003) también sefiala, que la confusion de que si el tipo de cambio es
verdaderamente flexible, reside en el hecho que en los primeros meses de su adopcion, el
Banco de México en su calidad de prestamista de ultima instancia en doélares con respecto a
la banca comercial, quien tenia pasivos en dolares que debian que refinanciar tuvo que
ofrecer créditos en ddlares para evitar asi el incumplimiento de pagos y solamente, mientras

que las instituciones de crédito volvian a tener acceso a los mercados externos de fondos.

Otro aspecto en el cual si bien no interviene en la fluctuacion del tipo de cambio pero si en
la percepcion del publico, es el esquema que implement6 el instituto central para restaurar
las reservas internacionales de México, que consiste en un mecanismo automatico (subasta
de dolares) para adquirir dolares en el mercado, asi como suministrar divisas al mercado

cuando el doblar tuviese mucha demanda.

* La Comision de Cambios es un cuerpo compuesto por seis miembros, tres funcionarios de la Secretaria de Hacienda y
Crédito Publico y tres funcionarios del Banco de México, donde las decisiones se toman en mayoria simple y en caso de
empate el Secretario de Hacienda tiene el voto decisivo.
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Este mecanismo se llevd a cabo en los afios de 1995, 1996 y 1998 y de acuerdo a los
informes anuales de politica monetaria de Banco de México, se sefiala que el mecanismo de
subasta de dolares tuvo como objetivo moderar la volatilidad del tipo de cambio sin influir
sobre el régimen de flotaciéon. Con este esquema el banco central subastaba todos los dias
un monto de 200 millones de délares con un precio minimo superior en 2 por ciento al tipo

de cambio “fix” del dia anterior.

Para el 2 de julio de 2001, la Comision de Cambios decidié suspender este mecanismo,
estableciendo también que la acumulacion de reserva seria solamente a través de la compra
de divisas por parte de de Banco de México al Gobierno Federal y a PEMEX, de esta
manera, la acumulacion de divisas para diciembre del 2002 fue de 50,674 millones de
dolares (para diciembre del 2004 las reservas internacionales ascienden a 64,198 millones

de dolares).

Tiempo después, la Comision de Cambios anuncido a mediados de marzo de 2003, un
mecanismo que permitira al banco central disminuir el crecimiento de las reservas
internacionales. Este nuevo instrumento tiene ademas reducir el costo que se deriva de
dicha acumulacion (el costo es acumulacion de reservas es igual a la diferencia entre los
rendimientos que generan estos activos y la tasa de interés que debe pagarse por los titulos

que son emitidos para financiar la acumulacion).

De esta forma la Comision de Cambios busca con este mecanismo de subasta de dolares
para disminuir el ritmo de acumulacion sin reducir el nivel de reservas acumuladas por el
banco central, porque al mismo tiempo la autoridad busca no alterar el régimen cambiario

flotante.

Para respaldar este Gltimo parrafo, Everardo Elizondo (2003) comenta que la acumulacion
de reservas es compatible con el régimen de libre flotacion, ya que con las reservas permite
fortalecer la posicion patrimonial del sector publico y para conseguir financiamiento del
exterior a mejores condiciones de tasas y plazos. “Una mayor reserva reduce el llamado

riesgo pais”.
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Las reservas ayudan a la autoridad para hacer frente a eventualidades no esperadas y como
elemento de disuasion para el surgimiento de ataques especulativos desestabilizadores (ver
graficos 8 y 8a). Por ello, el proceso de acumulacion de reservas es una evidencia que el

Banco de México no ha contribuido con sus acciones a la apreciacion del peso (Elizondo,

2003).

Lo tnico que el subgobernador Everado Elizondo admite, es que la politica monetaria
influye sobre el tipo de cambio mediante la cantidad de dinero y las tasas de interés. En el
grafico 8a, se observa como la acumulacion de reserva si influye en el comportamiento del
tipo de cambio, incluso se podria afirmar que la acumulaciéon de reservas influye para el
tipo de cambio tenga un comportamiento semejante aun régimen de paridad fija. Con el
grafico 8, donde se tiene el impulso respuesta de las reservas internacionales sobre el tipo
de cambio, calculado mediante un VAR, en él se tiene que una variacion de las reservas el

tipo de cambio reduce su varianza por debajo de un intervalo de 4 desviaciones estandar.

Grafico 8
Respuesta de Tipo de Cambio Ante Una Variacién en las
Reservas Internacionales
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FUENTE: Elaboracion propia con datos de Banxico
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Grafico 8a
Comportamiento del tipo de cambio ante variaciones
en las reservas internacionales
México: 2000-2004
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FUENTE: Elaboracion propia con datos de Banxico

== Reservas Internacionales ===s===Tipo de Cambio

Cuando una economia pequefia y abierta (como México) sufre shocks aleatorios no
esperados del exterior, la variable que recibe y amortigua el impacto es el tipo de cambio,
mediante una depreciacion cambiaria que repercutird a los precios locales a través de tres

vias:

a. Los precios de bienes finales importados
b. Los precios de bienes domésticos comerciables

c. Los precios de bienes intermedios.

Lo anterior recibe el nombre de pass-through, y de acuerdo a los informes anuales de

Banco de México éste ha disminuido de manera significativa, ver grafico 9 y cuadro 5.

Cuadro 5
Matriz de Correlacion

entre el Tipo de Cambio y la Inflacion
(2002 - 2004)

Inflacion Tipo de Cambio
Inflacion 1.000000 0.098834
Tipo de Cambio 0.098834 1.000000

FUENTE: Elaboracion propia con datos de Banxico

Nota: La matriz se calculé con datos quincenales
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En el cuadro 5, se muestra la matriz de correlacion del pass-through del tipo de cambio
sobre los precios de la economia mexicana en el periodo de 2002 al 2004, en ¢l se tiene que
el efecto de una variacion brusca del tipo de cambio sobre los precios es alrededor del 9 por
ciento, reflejando que el pass-through se ha reducido de forma considerable en la economia

mexicana.

Este coeficiente de correlacion se apoya a su vez con el grafico 9 donde se muestra el
comportamiento de la variacion del tipo de cambio y la inflacion. En el grafico se puede
apreciar que todavia en el 2003, las variaciones en el tipo de cambio tienen una influencia
sobre el nivel de precios, pero a partir del 2004, se tiene que las variaciones en el nivel de
precios son independientes al del tipo de cambio, esto se explica porque en el 2003 las
expectativas de los agentes estaban al pendiente del comportamiento de los precios del

petréleo debido a la invasion de Estados Unidos en Irak.

Mientras la inflacion de 2004 fue influenciado por aspectos coyunturales y shocks sobre la
oferta agregada, hay que recordar que en este afo, Banco de México no cumplié con su
meta inflacionaria al ubicarse en 5.19 por ciento anual (Considerando que la meta

inflacionaria es de 3 por ciento con una intervalo de variabilidad de + 1 por ciento).

Grafico 9
Pass-through del Tipo de Cambio sobre la Inflacion
(2003 -2004)
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FUENTE: Elaboracion propia con datos de Banxico

e [11flaciOn === Tipo de Cambio

Posgrado en Economia UNAM



El régimen de saldos y la modelacion del “corto” 117

La disminucion del pass-through ha sido argumentada por las autoridades, como
consecuencia de una combinacion de un régimen de flotacion con un esquema de blancos
inflacionarios (Banco de M¢éxico, 2002; Elizondo, 2003). Dicha combinacion considera

que:

a. Con un tipo de cambio flexible los movimientos de la paridad no son permanentes.

b. Los movimientos del tipo de cambio se deben a variaciones en el tipo de cambio real y
no como variaciones de la inflacion esperada.

c. Con el esquema de metas inflacionarias se disminuye la posibilidad de una politica
monetaria acomodaticia, que solo variara cuando las variaciones en el tipo de cambio
afectan a las expectativas inflacionarias.

d. Durante los ultimos afios no se han presentado shocks parecidos a la crisis de los tigres
asiaticos o rusa, que provoquen una fuerte inestabilidad financiera internacional para
que el tipo de cambio reaccione bruscamente afectando a las expectativas inflacionarias

(Martinez, Sanchez y Werner, 2001).

De acuerdo con Lorenza Martinez (2005), el hecho de que Banco de México intervenga en
el mercado cambiario mediante la subasta de ddlares, propicia que el tipo de cambio tenga
un comportamiento de un régimen de paridad fija. Este hecho ha recibido como calificativo

miedo a flotar (Calvo y Reinhart, 2002).

El miedo a flotar presenta la hipotesis de la vulnerabilidad que presentan algunas
economias emergentes ante fluctuaciones del tipo de cambio genera una resistencia a
permitir ajustes bruscos de sus monedas. La vulnerabilidad puede deberse a la exposicion
de la moneda extranjera que mantienen su posicion financiera, al impacto inflacionario
debido a un alto pass-through, o bien a la pérdida en competitividad en mercados

internacionales derivada de una apreciacion significativa de su moneda (Martinez, 2005).

Por otra parte, para Baqueiro, Diaz de Leon y Torres (2003), la disminucion del pass-

through y para no caer en la critica de fear floating, se debe a la politica de estabilizacion
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de precios que la autoridad mexicana ha llevado a cabo y que ha propiciado que la inflacion

presente una trayectoria estable de baja inflacion.

Es decir, con la estabilidad de variables nominales y con un tipo de cambio flexible
limitada han contribuido a la disminucién de los precios y generar un ambiente de
estabilidad macroecondmica que influye a que las variaciones en el tipo de cambio flexible
no repercutan en el nivel de precios (pass-through) y disminuyen la posibilidad de que la

autoridad monetaria caiga en la critica de fear floating.

Estos autores consideran que para algunas economias emergentes es dificil que el tipo de
cambio flexible se ajuste libremente y que la politica monetaria sea completamente
independiente. La razon, falta de credibilidad en las instituciones de dichos paises. Ante
este argumento Calvo y Reinhart (2002) proponen a estas economias, adoptar regimenes

cambiarios fijos para resolver el problema de credibilidad.

La autoridad mexicana ha buscado desde la adopcién del régimen de libre flotacion
mantener la estabilidad cambiaria, a través de acumulacion de reservas via subasta de
dolares, contribuyendo a que el tipo de cambio flexible se comporte como un tipo de

cambio de fijacion suave, permitiendo con ello la disminucion del pass-through.

Entonces, Banco de México para no caer en la critica de fear floating, ha permitido que las
tasas de interés fluctien ampliamente para mantener la inflacion bajo control, lo que a su
vez, ha propiciado tasas de interés reales altas y volatiles, un menor desarrollo financiero,
indexacion de los salarios, una mayor sensibilidad y dependencia de las tasas de interés

externas y una politica monetaria prociclica. (Baqueiro, Diaz de Le6n y Torres, 2003).

C. Modelacion de saldos acumulados, un enfoque alternativo

La evaluacion empirica del desempeio del Régimen de Saldos Acumulados para el periodo

de 1995 hasta 2005, se puede hacer mediante el modelo teérico de David Romer (1999) y
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constatar los resultados obtenidos con los resultados que se obtengan del modelo de Robert

King (2000).
1. El“corto” y el modelo IS-MP

Romer (1999), plantea que la autoridad puede responder a las fluctuaciones de corto plazo
enfocandose en los factores que determinan la tasa de interés, el producto, el tipo de cambio
y las exportaciones e importaciones. Es decir, analizar como los shocks no esperados
afectan a la demanda agregada (AD) y a la oferta agregada (AS) mediante la auscultacion

sobre el comportamiento de la inflacion.

Romer parte de la especificacion de una regla de politica al estilo Taylor (1979 y 1993)
para explicar como la autoridad monetaria debe actuar ante shocks no esperados, que
pudieran afectar significativamente a la economia. El uso de una regla de politica, se debe a
que ¢ésta tiene incluida las variables que pueden explicar de forma mas precisa el

comportamiento de una economia (Taylor, 1993).

La especificaciéon de la regla de politica (Romer 1999) consiste en considerar como
variables claves al producto y a la inflacion, donde éstas son utilizadas para afectar a la tasa
de interés nominal de corto plazo y ésta a su vez, afectar a la tasa de interés real de corto

plazo.

El banco central selecciona el nivel de la tasa de interés real dependiendo del
comportamiento del producto y de la inflacion. En este sentido, cuando la inflacion
aumenta, el banco central incrementa la tasa de interés real. Cuando la inflacion decrece, el

banco central baja la tasa de interés real. Lo anterior se puede expresar
r= r(Y , 7[) (5)

En la ecuacion (5) muestra que los cambios en la tasa de interés nominal de corto plazo, 7,

es proporcional a los cambios en el producto, Y, y en la inflacion, 7. Por otra parte, dado
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que México es un pais que tomador de precios ya que es una economia abierta y pequena,
lo que implica que el tipo de cambio tiene un rol importante en la determinacion de la tasa
de interés nominal, ante esto, la regla que plantea Romer (1999) pude ser representada en la

siguiente expresion:
n=ro+ 470 - Y+ 1 TC + e, (6)

Donde y, es la tasa real (cuando todo lo demas es cero, la tasa de interés nominal es igual a
la real), 7%, es el blanco inflacionario al finalizar el afo, (Y, — Y*) es la brecha del producto
(el producto observado menos el producto potencial), 7C; , es el tipo de cambio nominal, &

es el componente estocastico que incorpora cualquier cambio exdgeno a la tasa de interés,

Suponiendo ahora, que cualquier shock no esperado afectard a la tasa de interés nominal no
de forma inmediata sino que requiere de cierto tiempo. Entonces, a la ecuacion (6) se le
incorpora la tasa de interés de corto plazo rezaga un periodo, obteniendo la siguiente

expresion:
n=7o+71ﬂf+72(K—K*)+73TC,+m_1+€, (7)

donde, y, < I, es el coeficiente de la tasa de interés nominal del periodo #-1.

La mecanica operativa de esta regla, se explica que cuando la autoridad monetaria preveé
factores que pueden en un momento dado afectar a la meta inflacionaria ya sea por el lado
de la demanda o por de la oferta, éste incrementar la tasa de interés nominal a través de las
operaciones de mercado abierto o mediante acciones discrecionales sobre objetivos de las

cuentas corrientes de la banca comercial en el Banco Central (CORTO).

La estimacion de la ecuacion (7) se realiza mediante un modelo econométrico dindmico
(Otero, 1993; Johnston y Dinardo, 1997; Greene, 1999). La base de datos a utilizar es con
una frecuencia mensual que abarca desde enero 1995 hasta diciembre del 2005, para la tasa

de interés nominal, r, se toma el rendimiento de los CETES a 28 dias, para el blanco
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inflacionario, 7, se toma la inflacion anual anunciada por la autoridad en el programa
monetario, para Yy, se toma el indice global de la actividad econémica (IGAE), mientras el
producto potencial se toma la tendencia del producto obtenida mediante el filtro Holdrick
Presscott, por ultimo, el tipo de cambio, TC, se encuentra en términos nominales. Los

resultados de la estimacion se muestran en el siguiente cuadro 6.

Cuadro 6
Parametro Coefficiente  Std. Error  t-Statistic Prob.
Yo -11.701340 5.382866 -2.173813 0.0318
Y1 0.460853 0.089460 5.151482 0.0000
Y2 0.080502 0.102217 0.787560 0.4326
Y3 1.202879 0.505309 2.380482 0.0189
Y4 0.720972 0.055457 13.000470 0.0000
R2 0.920091
Pruebas de Especificacion
Normalidad Jarque Bera Probabilidad
1199.863 0.0000
Autocorrelacion LM Probabilidad
F-statistic 2.387173 0.009278
Heteroscedasticidad ARCH Probabilidad
F-statistic 0.083944 0.999981
Linealidad Ramsey-Reset Probabilidad
F-statistic 4.182591 0.000123

Los resultados de la estimacion de la ecuacion (7), muestran que la politica monetaria del
Banco de México se ha enfocado desde 1995 al 2005, a estabilizar la inflacion, disminuir la
variacion del tipo de cambio (pass-through). Se observa también, que el instituto afecta a la
tasa de interés real mediante el uso del corto, ya que el parametro v, es estadisticamente
significativo, es decir, para afectar a la tasa de interés real, primero se afecta a la tasa de

fondeo y con ello a la tasa interés nominal de corto plazo.

Otro aspecto a senalar de los resultados, es el hecho de que la brecha no es estadisticamente
significativa, y esto implica que el costo de estabilizar el nivel de precios es induciendo a la
baja el producto y consecuentemente el empleo. Como se recordard, Banco de México tiene

como prioridad la estabilidad de los precios y no del producto.
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Sin embargo, en las pruebas de especificacion se muestra la falta de normalidad de los
errores, la presencia de autocorrelacion, la falta de cumplimiento de estas pruebas puede
deberse ante la presencia de cambio estructural ya que la prueba de linealidad asi lo refleja.
Para confirmar lo anterior se graficaron los errores en el grafico 11 y efectivamente, se
observa que entre el afo 1998 hubo un evento que influy6 en la conduccion de la politica

monetaria en México.

Grifico 11
Comportamiento de los errores
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Retomando lo anterior, el cambio estructural se debid a que en 1998 se presentd la
inestabilidad financiera provocada por las crisis de los Tigres Asiaticos, la Rusa y la caida
de los precios del petroleo, lo que influyd sobre las expectativas inflacionarias de la
economia mexicana, por lo que las autoridades a través del programa monetario estipula
que la autoridad monetaria buscard hacer converger la inflaciéon a las mismas tasas de sus
socios comerciales, por lo que en el 2001, se estableci6 en el informe anual de politica
monetaria de Banco de México los usos explicitos del esquema de blancos inflacionarios,

con una meta inflacionaria para 2003 de 3 por ciento, = 1 por ciento de variabilidad.

Para ver si el modelo cumple la condicion de estabilidad, se estima un VAR con 8 rezagos,
el cual arroja como resultado en el grafico 13 y cuadro 7, donde se observa que las raices
del polinomio caracteristico son menores a uno, lo cual es evidencia que el modelo al

trasformarlo dindmico tiende a un equilibrio estable en el largo plazo.

Grafico 13

Inverse Roots of AR Characteristic Polynomial
(1995-2004)
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Ante los resultados que muestran en el cuadro 6, donde se tiene la evidencia de la
existencia de no normalidad en los errores, autocorrelacion, no linealidad en los errores y
cambio estructural, se procede a realizar otra vez la regresion en dos partes, la primera se
realiza para el periodo de enero 1996 a agosto de 1998, omitiendo ademas el periodo de la

crisis de 1995, la razdn se debe a que es en este periodo, donde la politica monetaria estuvo
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enfocada en administrar la crisis. Mientras la segunda parte que consiste de enero de 1999 a
diciembre del 2005. Los meses faltantes de 1998 consisten al periodo que la economia
mexicana sufrio los efectos de la crisis de los paises asiaticos, la rusa y la caida

internacional de los precios del petroleo.

Cuadro 7
Raices del Polinomio Caracteristico
Raiz Moébdulos
0.987343 0.987343
0.478433 + 0.8337671 0.961283
0.478433 - 0.8337671 0.961283
-0.819347 + 0.455331i 0.937366
-0.819347 - 0.4553311 0.937366
0.909920 - 0.1726891 0.926161
0.909920 + 0.1726891 0.926161
0.920246 0.920246
-0.009113 - 0.916661i 0.916706
-0.009113 +0.9166611 0.916706
0.773280 + 0.4888751 0.914856
0.773280 - 0.4888751 0.914856
-0.559581 - 0.697892i1 0.894531
-0.559581 + 0.697892i 0.894531
0.799716 + 0.381432i 0.886023
0.799716 - 0.3814321 0.886023
-0.876653 0.876653
0.152209 + 0.8616321 0.874973
0.152209 - 0.861632i 0.874973
-0.415769 - 0.691422i 0.806801
-0.415769 + 0.691422i 0.806801
-0.052860 - 0.7704641 0.772275
-0.052860 + 0.770464i 0.772275
-0.586828 - 0.3557441 0.686236
-0.586828 + 0.355744i 0.686236
0.236334 + 0.6097821 0.653979
0.236334 - 0.6097821 0.653979
0.513962 - 0.3252911 0.608253
0.513962 + 0.3252911 0.608253
-0.557541 - 0.067625i1 0.561627
-0.557541 + 0.0676251 0.561627
0.402648 0.402648

No hay raices fuera del circulo unitario.
El VAR satisface la condicion de estabilidad.

En el cuadro 8, se muestra los resultados a la primera regresion, en los cuales se tiene que
los parametros estimados (a excepcion de la brecha del producto) son mejores al tener
errores estandar menores en comparacion a los resultados del cuadro 6. En el parametro y,

(brecha del producto) se observa que es estadisticamente no significativo, el cual indica que
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en este periodo la politica monetaria se ha enfocado a la estabilidad de precios y controlar
la fluctuacion del tipo de cambio ya que el pardmetro y; es estadisticamente significativo.
En el cuadro 8, se muestra que el modelo estimado no presenta problemas de especificacion

como el anterior.

Cuadro 8
Periodo de Estimacion 1996 a 1998
Parametro Coefficiente  Std. Error t-Statistic Prob.
Yo -4.144190 1.244716  -3.329426 0.0025
Y1 0.546103 0.154371 3.537592 0.0015
Y2 0.317144 0.512443 0.618887 0.5412
Y3 1.653869 0.455115 3.633961 0.0012
Ya 0.739046 0.082130 8.998534 0.0000
R2 0.924639
Pruebas de Especificacion
Normalidad Jarque Bera Probabilidad
0.270626 0.873443
Autocorrelacion LM Probabilidad
F-statistic 0.817813 0.632440
Heteroscedasticidad ARCH Probabilidad
F-statistic 2.072533 0.170186
Linealidad Ramsey-Reset Probabilidad
F-statistic 1376014 0.274032

Grafico 14
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Grafico 15
Inverse Roots of AR Characteristic Polynomial
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Cuadro 9
Raices del Polinomio Caracteristico
Raiz Modulos
1.200524 1.200524
0.489650 - 0.8517011 0.982421
0.489650 + 0.8517011 0.982421
-0.872298 + 0.449986i1 0.981525
-0.872298 - 0.449986i 0.981525
0.054762 - 0.945178i 0.946763
0.054762 + 0.945178i1 0.946763
-0.556747 + 0.7493771 0.933559
-0.556747 - 0.749377i 0.933559
0.912246 0.912246
-0.906482 - 0.010783i 0.906546
-0.906482 + 0.0107831 0.906546
0.775136 - 0.455818i 0.899225
0.775136 + 0.455818i 0.899225
-0.585612 + 0.643348i 0.869964
-0.585612 - 0.643348i 0.869964
0.823586 0.823586
-0.203079 - 0.772815i 0.799052
-0.203079 + 0.7728151 0.799052
0.594323 + 0.521561i 0.790725
0.594323 - 0.521561i1 0.790725
0.197995 - 0.7100251 0.737114
0.197995 + 0.710025i 0.737114
-0.327983 0.327983
Hay raices fuera del circulo unitario.
El VAR no satisface la condicion de estabilidad.
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Sin embargo, al estimar el modelo a través de un VAR con siete rezagos (para el periodo
de 1996 a 1998), se puede observar en el grafico 15 y cuadro 9 del polinomio caracteristico
la presencia de una raiz mayor a la unidad, lo que implica que la economia mexicana en
este periodo fue inestable debido al alta sensibilidad de las variables macro ante cualquier
shock no esperado. Los resultados de la estimacion para el periodo de enero de 1999 a
diciembre de 2005, se muestran en el cuadro 10. Con los resultados del modelo descrito en

la ecuacion (7) representados en el cuadro 10, se confirma lo siguiente:

1. El corto es utilizado como el instrumento principal para lograr la estabilidad de precios,

2. Banco de México le ha dado prioridad a la meta de una inflacion baja y estable, aunque
con ello se sacrifique un mayor ritmo de crecimiento del PIB,

3. El tipo de cambio ya no es el ancla nominal para lograr la estabilidad de precios pero, la
Comision de Cambios a través del Banco de México controlan la fluctuacion del tipo de
cambio; y

4. El parametro de la tasa de interés rezagada un periodo refleja la condicion de
estabilidad del modelo, esto es, que el parametro y4 < 1, pero también indica, que la

trayectoria de convergencia a su punto de equilibrio a través del tiempo es monotona

decreciente.
Cuadro 10
Periodo de Estimacion 1999 a 2004
Parametro Coefficiente Std. Error t-Statistic Prob.
Yo -2.056063 0.634154  -3.242216 0.0018
7 0.235974 0.068965 3.421636 0.0011
Y2 -0.393359 0.421413  -0.933428 0.3540
Y3 0.918257 0.262157 3.502701 0.0008
Ya 0.789831 0.058776 13.43801 0.0000
R2 0.960171
Pruebas de Especificacion
Normalidad Jarque Bera Probabilidad
1.194029 0.550453
Autocorrelacion LM Probabilidad
F-statistic 0.979866 0.479118
Heteroscedasticidad ARCH Probabilidad
F-statistic 0.600670 0.830451
Linealidad Ramsey-Reset Probabilidad
F-statistic 1.692396 0.138172
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Grafico 16
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El grafico 16 del CUSUM muestra la presencia de cambio estructural, pero en la siguiente
grafico del CUSUM of Squares, muestra que no hay cambio estructural, una de las razones
de la presencia de cambio estructural en el primer grafico, es que en los afios de 2002 y
2004, Banco de México no pudo cumplir con la meta inflacionaria del 3 por ciento,
teniendo un intervalo de + 1 por ciento. Por otro lado, en el grafico 17 de las raices del
polinomio caracteristico muestra que el VAR estimado con nueve rezagos con variables de
la ecuacion (6), indica que el modelo estimado cumple con las condiciones de estabilidad,
ademas refleja que la economia mexicana ha entrado a una trayectoria de estabilidad en el

mediano plazo.

Grafico 17
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Cuadro 11
Raices del Polinomio Caracteristico

Raiz Moédulos
0.989731 0.989731
0.493307 - 0.855282i 0.987350
0.493307 + 0.855282i 0.987350
-0.005481 + 0.9537761 0.953792
-0.005481 - 0.953776i 0.953792
0.928558 +0.215369i 0.953207
0.928558 - 0.215369i 0.953207
-0.810696 - 0.4796011 0.941937
-0.810696 + 0.4796011 0.941937
0.793196 + 0.476832i 0.925489
0.793196 - 0.476832i 0.925489
0.920357 0.920357
-0.913236 0.913236
0.802830 + 0.4085841 0.900820
0.802830 - 0.4085841 0.900820
-0.571498 + 0.6937541 0.898835
-0.571498 - 0.693754i 0.898835
0.026976 + 0.8905671 0.890975
0.026976 - 0.890567i 0.890975
0.888805 0.888805
-0.882769 0.882769
0.150371 - 0.8628811 0.875885
0.150371 + 0.862881i 0.875885
0.574251 + 0.6338571 0.855300
0.574251 - 0.633857i1 0.855300
-0.435388 + 0.686832i 0.813204
-0.435388 - 0.686832i 0.813204
-0.594890 + 0.5349431 0.800037
-0.594890 - 0.534943i 0.800037
-0.747473 0.747473
-0.295811 + 0.6360911 0.701509
-0.295811 - 0.6360911 0.701509
0.620305 0.620305
0.143515 - 0.505926i1 0.525887
0.143515 + 0.505926i 0.525887
-0.264042 0.264042

No hay raices fuera del circulo unitario.
El VAR satisface la condicion de estabilidad.

2. El corto y el Nuevo Modelo IS-LM

El modelo planteado por Robert King (2000) contiene cuatro argumentos claves sobre la

conduccion de la politica monetaria, las cuales se enumeran a continuacion:

1. Blancos inflacionarios, este modelo sugiere que la politica monetaria de blancos
inflacionarios permite mantener al producto cerca de su plena capacidad, esto es, si los

shocks inflacionarios no son exogenos. Concretamente, el modelo indica que el objetivo
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2.

3.

4,

inflacionario no deberia responder ante perturbaciones en la economia, tales como,

shocks en la productividad, demanda agregada y demanda de dinero.

El comportamiento de la tasa de interés bajo el esquema de blancos inflacionarios. La
tasa de interés se determina bajo el principio de la ecuacion de Fisher () donde la tasa
de interés es una variable intertemporal relativa de los precios, la cual se incrementa
ante la expectativa de un incremento real de la actividad economica y disminuye

cuando el ritmo de la economia es lenta.

Los limites de la politica monetaria. El modelo enfatiza dos limitantes sobre la politica
monetaria. El primero se refiere a que la autoridad monetaria no puede disefiar una
estrategia donde el producto se encuentra en su plena capacidad de largo plazo.

Segundo, las reglas de politica pueden ser rigidas si existe un sélo equilibrio.

Los efectos de la politica monetaria. Con el nuevo modelo, la politica monetaria puede
inducir temporalmente al producto desde su nivel potencial. La regla de politica permite

a la economia responder ante shocks monetarios y reales.

Para demostrar si lo anterior se cumple al caso mexicano, se establece una regla de politica

de acuerdo al modelo de King (2000) de la siguiente forma:

Inr, =n g, + B Inz,, + B, (Inz ~Inz,, )+ B (InY, ~In¥, )+ B, InTC + B, Inr, , +Ing, (8)

donde; /nr, es la tasa de interés nominal en logaritmos, /nm.; son las expectativas

inflacionarias en logaritmos para el periodo ¢+1, (In7; — Inm-;) es la brecha inflacionaria,

(InY, — InY *t) es la brecha del producto, /nTC, es el tipo de cambio nominal en logaritmos,

Inr.;, es la tasa de interés rezagada un periodo en logaritmos y la variable /ng, es el

componente estocastico que incorpora cualquier cambio exdgeno a la tasa de interés

nominal.
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La estimacion de la ecuacion (8) se realiza mediante un modelo econométrico dindmico
(Otero, 1993; Johnston y Dinardo, 1997; Greene, 1999). La base de datos a utilizar es con
una frecuencia mensual que abarca desde enero 2001 (fecha que hizo explicito el uso de los
blancos inflacionarios en México) hasta diciembre del 2005, para la tasa de interés nominal,
r, se toma el rendimiento de los CETES a 28 dias; para la meta de inflacion, 7%, se toma la
meta inflacionaria anual anunciada por la autoridad en el programa monetario; para las
expectativas inflacionarias w1, éstas se obtienen de las encuestas sobre las expectativas
inflacionarias que realiza Banco de México; para Y;, se toma el indice global de la actividad
econdomica (IGAE), mientras el producto potencial se toma la tendencia del producto
obtenida mediante el filtro Holdrick Presscott, por ultimo, el tipo de cambio, 7C, se
encuentra en términos nominales. Los resultados de este modelo se muestran en el

cuadro 12.

Cuadro 12
Parametro Coefficiente Std. Error t-Statistic Prob.
Bo -2.112176 1.137536 -1.856799 0.0705
Bi 0.710075 0.202473 3.507007 0.0011
B2 -0.664440 0.251539 -2.641502 0.0116
Bs -1.437952 0.566313 -2.539145 0.0150
Ba 0.750078 0.452772 1.656636 0.1052
Bs 0.625153 0.098097 6.372806 0.0000
R2 0.886872
Pruebas de Especificacion
Normalidad Jarque Bera Probabilidad
0.663022 0.717838
Autocorrelacion LM Probabilidad
F-statistic 1.042246 0.43961
Heteroscedasticidad ARCH Probabilidad
F-statistic 0.552563 0.85586
Linealidad Ramsey-Reset Probabilidad

F-statistic 0.410571 0.866964
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Grafico 18
Existencia de Cambio Estructural No hay Cambio Estrctural
(2003) (2001-2004)
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En los resultados obtenidos en el cuadro 13, se puede apreciar lo siguiente:

1.

El parametro fyes estadisticamente no significativo a un nivel de confianza del 95 por
ciento, pero si a un nivel de confianza del 90 por ciento, esto significa, que las autoridad
del Banco de México no tienen explicitamente una tasa de interés de referencia como

principal instrumento de politica monetaria.

Los parametros S,y f- son estadisticamente significativos y comprueban que el Banco
Central conduce la politica monetaria a partir del 2001 bajo el esquema de metas

inflacionarias, para que de esta manera logre la estabilidad de precios.

El pardmetro f; es estadisticamente significativo, esto indica que Banco de México
busca de forma implicita la manera de estabilizar el producto, aunque esta acciéon no se

encuentre en sus funciones.

El parametro [, correspondiente al tipo de cambio, el cual es estadisticamente no
significativo, debido a que se ha reducido el pass-through sobre los precios mediante la
acumulacion de reservas, esta variable no afecta en la determinacion de la tasa de

interés nominal mexicana.
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5. El parametro, fs, cumple la condicion de estabilidad (#5< 1), pero también indica que

la trayectoria de convergencia a su punto de equilibrio es monétona decreciente.

Con las pruebas de especificacion, se aprecia que el modelo se encuentra bien especificado
dado que muestra normalidad en los errores, ausencia de autocorrelacion y de

heteroscedasticidad, ademas de mostrar linealidad en los errores.

En el grafico 19 y cuadro 13 del polinomio caracteristico del sistema indica la no existencia
de raices mayores a la unidad, lo que implica a su vez que la economia mexicana ya se

encuentra en una trayectoria de estabilidad macroecondémica en el mediano plazo.

Grafico 19

Inverse Roots of AR Characteristic Polynomial
(2001-2004)
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Cuadro 13
Raices del Polinomio Caracteristico

Raiz Modulos
0.497368 + 0.864388i 0.997267
0.497368 - 0.864388i 0.997267
0.799230 - 0.5918011 0.994483
0.799230 + 0.5918011 0.994483
0.931949 + 0.278536i 0.972683
0.931949 - 0.278536i 0.972683
0.815026 + 0.499349i 0.955833
0.815026 - 0.499349i 0.955833
0.030060 - 0.9486021 0.949078
0.030060 + 0.9486021i 0.949078
-0.802166 + 0.458669i1 0.924039
-0.802166 - 0.458669i 0.924039
0.906840 + 0.0381801i 0.907643
0.906840 - 0.038180i 0.907643
-0.521534 - 0.729326i 0.896612
-0.521534 + 0.729326i1 0.896612
0.092001 + 0.887309i 0.892066
0.092001 - 0.8873091 0.892066
-0.856344 - 0.169892i 0.873034
-0.856344 + 0.169892i 0.873034
-0.090022 + 0.858474i 0.863182
-0.090022 - 0.858474i 0.863182
-0.667792 - 0.467999i 0.815457
-0.667792 + 0.467999i 0.815457
-0.792407 0.792407
0.192409 + 0.689782i 0.716114
0.192409 - 0.689782i 0.716114
-0.286479 - 0.629837i 0.691928
-0.286479 + 0.6298371 0.691928
0.689969 0.689969
No hay raices fuera del circulo unitario.
El VAR satisface la condicion de estabilidad.
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Grafico 20
Impulso Respuesta para el modelo IS-MP
(1995-2004)
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Grifico 21
Impulso Respuesta para el modelo IS-MP
(1996:01-1998:08)
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Grafico 22
Impulso Respuesta para el modelo IS-MP
(1999-2004)

Response to Cholesky One S.D. Innovations + 2 S.E.

Response of LRto LR RCSpOHSG of LR to LPT Response of LR to LGAPY Response of LRto LTC
.20

.15 //—_\\—‘\‘ 15 15.
.10 /// A 10 10 P
/ -~ e S=-—
.05 I,"' ,,,,,, N 05 P 05 I:/ i =
/ - S~ i 4
.00 << e = =
-05 N -.05 05 \“"*\_\ _ _ -05 Mo
" -10 0 "
2 4 6 8 10 12 14 2 4 6 8 10 12 14
Response of LPT to LGAPY Response of LPT to LTC
.16 " 1
12 12 12
.08 08 08
04 o o o T
00 =N - N
-04 o4 I N P - AN T
W =~ ~~ RS d
N - J A S T Sy S S B S T SR S L B T T S S L S
08 5 10 15
Response of LGAPY to LR Response of LGAPY toLPT Response of LGAPY to LGAPY Response of LGAPY to LTC

.020 020

015-
010 ol
R LN « mm—e 005" ==~" \\ // “\ I
N ~ - ~ 7\
0000~ A N
NN TN T T 005. M e
-010 : : R e =
5 10 15
RCSpOHSG of LTC to LR Response of LTC to LPT

.03 0
.02 02 S

OIS of Tl
N N y ]
N e A /
00+—< <
——— N
-.01 ‘—/\\\ -01 T~
AN
1o . 0 0 p
5 10 15 IR R IR R IR R

Posgrado en Economia UNAM



El régimen de saldos y la modelacion del “corto” 138

Grafico 23
Impulso Respuesta para el Nuevo Modelo IS-LM
(2001-2004)
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CAPITULO 1V

El régimen de transparencia y la acumulacion de

reservas internacionales

En este capitulo se explican tres grandes temas paralelos a la estabilizacion de precios en
Meéxico, los cuales consisten en la transparencia de la politica monetaria, la acumulacion
optima de reservas internacionales y la validacion de la hipdtesis miedo a flotar al caso de

de la autoridad monetaria mexicana.

Se considera a la transparencia de la politica monetaria, ya que es el instrumento que
permite fortalecer la credibilidad del banco central y la reputacion de la autoridad
respectivamente. A través de la transparencia se puede explicar que la acumulacion de las
reservas internacionales se utiliza no soélo para hacer frente a los shocks externos que la
economia se enfrenta, sino que, su principal uso consiste en que la autoridad monetaria se

encuentra dentro de la critica del miedo a flotar.

A. Elrol de la transparencia en la politica monetaria

La transparencia es benéfica s6lo cuando sirve para simplificar la comunicacién con el
publico y ayuda generar el soporte para que el banco central pueda conducir dptimamente
la politica monetaria con un enfoque adecuado de sus objetivos de largo plazo (Mishkin,

2004).
1. Significado y desarrollo internacional

Para contar con un panorama general y claro sobre el concepto de transparencia, es de gran
ayuda comprender primera instancia el concepto de credibilidad, para después, poder
comprender otros conceptos que van ligados a ella y de su importancia en la formulacién y

conduccion de estrategias de politica.

UNAM



El Régimen de Transparencia y la Acumulacion de Reservas Internacionales 140

La credibilidad en la politica monetaria

La inclusién de la credibilidad en la conduccion de la politica monetaria, tiene la finalidad
de respetar y llevar a cabo los compromisos adquiridos por la autoridad monetaria mediante
la suscripcion de contratos (mandato constitucional), para que de esta forma no exista por
parte de la autoridad incentivo alguno en renegar el compromiso adquirido y asi lograr sus
metas al mismo tiempo que se gana credibilidad. En otras palabras, la credibilidad es una
situacion estratégica de quien la toma, pero que requiere encontrar una manera de impedir

volver atras (Dixit y Nalebuff, 1991)

Si el compromiso es la estabilizacion de precios, entonces, la credibilidad en la politica
monetaria va consistir en la creencia de los agentes de que la autoridad hara todo lo posible
para lograr dicho compromiso, pero también, la credibilidad implica tener la plena
confianza de que la autoridad lograra alcanzar los blancos inflacionarios anunciados en un
determinado tiempo o en la situacion donde la inflacion sea mayor a la esperada, se tendra
la certidumbre en que la autoridad utilizara los instrumentos de politica necesarios para

hacer disminuir la inflacion.

Por otra parte, la credibilidad forma parte del mecanismo de transmision de la politica
monetaria, en el sentido de como afecta la autoridad a la actividad econdmica y al nivel de
precios, es decir, para disminuir la inflacion, el banco central puede actuar de dos maneras:
la primera, es haciendo publico las acciones de politica y segundo, afectando las tasas de

interés nominal de corto plazo a través de operaciones de mercado abierto.

En el caso que el banco central cuente con credibilidad, el anuncio publico de las acciones
de politica, puede influir en la determinacion de los precios por parte de las empresas y en
las negociaciones salariales, mientras que un alza de las tasas de interés de corto y mediano
plazo conduce a una apreciacion cambiaria y a una disminucion de la demanda agregada,
de la produccion y del nivel de precios. Lo anterior se encuentra condicionado al grado de
credibilidad que cuenta el Banco Central, esto es (Faust y Svensson, 1998 y 1999; Kurczyn,
2003):
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1. Un banco central con baja credibilidad:

a. Su politica es mas restrictiva que un banco de alta credibilidad.

b. Tiene menos flexibilidad para responder de forma dptima a los shocks no esperados.
2. Un banco central con alta credibilidad:

El costo de disminuir la inflacion es menor.

&

s

Mantiene con mas flexibilidad baja la inflacion.
c. Ante eventualidades que obliguen al banco central de cambiar su estrategia
antiinflacionaria no provocara desconfianza en los mercados.

d. Fortalece la autonomia del banco central.

Fuentes y componentes de la credibilidad

Hacer creible la politica de la autoridad monetaria y del banco central, es necesario un
compromiso que vaya acompafiada por elementos que actuan como complementos; hay
quienes afirman que el factor determinante de la credibilidad, es el record que el banco
central ha logrado en alcanzar su blanco inflacionario. Si el blanco inflacionario anunciado
por la autoridad no se cumple, es un factor que deteriora la credibilidad, es por ello que
mientras mas se logre llevar a cabo el blanco inflacionario a través del tiempo, la autoridad
y el banco central tendran mayor credibilidad. Otros componentes que permiten ganar

credibilidad a la autoridad y al banco central son:

1. La transparencia de la politica monetaria;
La reputacion de la autoridad;
La rendicion de cuentas;

Autonomia del banco central; y

A

El establecimiento de ciertas reglas (como la pérdida del puesto del gobernador del

banco o reducciones salariales a las autoridades por no cumplir con sus objetivos).

La transparencia de la politica monetaria

Antes de la incorporacion de la credibilidad y de las expectativas racionales a la politica

monetaria, todavia en la década de los ochenta, muchos economistas consideraban como
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oscura e incluso como un arte esotérico la forma de como los bancos centrales elaboraban
su politica monetaria y reaccionaban para hacer frente a los shocks no esperados que

influian tanto en el producto como en la inflacién.

“Central Banking has been traditionally surrounded by a peculiar and protective political
mystique... The mystique thrives on a pervasive impression that Central Banking is an
esoteric art. Access to this art and its proper execution in confined to the initiated elite. The
esoteric nature of the art is moreover revealed by an inherent impossibility to articulate its

insights in explicit and intelligible words and sentences”. (Karl Brunner, citado por Faust y

Svensson, 1999).

En otras palabras, para los bancos centrales era un orgullo que casi nadie les entendiera,
aprovechando de esa opacidad, algunas autoridades monetarias podian deliberar en secreto
tomando decisiones discrecionales ya sea para fomentar el crecimiento del producto de
corto plazo y asi, no dar justificacion alguna de sus actos. Milton Friedman también sefialo,
entre los objetivos principales de un banco central era evitar la rendicién de cuentas y no

buscar un prestigio publico (Faust y Svensson, 1999).

Incluso, Alan Greenspan construyd su reputacion no sélo a través de mantener en las dos
ultimas décadas una politica monetaria con una inflacion baja, sino entre otras cosas mas, el
haber proyectado una personalidad dominante, el haber creado una forma de hablar
enigmatica ante el miedo de que sus palabras pudieran afectar a los mercados, de lo anterior

se debe la frase: “Cuando Alan Greenspan habla Wall Street escucha”.

De acuerdo a Greenspan (2001) lo anterior ocurria por la creencia en décadas pasadas de

que la politica monetaria era mas efectiva mientras menos transparente fuera:

“The undeniable, though regrettable, fact is that the most effective policymaking is done
outside the immediate glare of the press. But that notion and others have been used too
often in the past to justify a level of secrecy that turned out to be an unnecessary constraint

on our obligation to be transparent in conducting the public's business”.
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Otro elemento clave, que ha impulsado el desarrollo de la transparencia en las economias,
ha sido el libre desarrollo democratico en muchos paises y la necesidad de contar con
informacion cada vez mas completa y veridica, donde el rol de la transparencia en la
politica monetaria juega un papel importante en las decisiones tanto para los mercados
financieros como para el publico en general, sin olvidar, que la transparencia proporciona a

las acciones de la autoridad de credibilidad.

Para Mishkin (2004), la transparencia es benéfica solo cuando sirve para simplificar la
comunicacion con el publico y ayuda generar el soporte del banco central para conducir
Optimamente la politica monetaria con un enfoque adecuado de sus objetivos de largo
plazo. Lo anterior requiere de principios democraticos, es decir, un banco central autonomo
que dé cuenta de sus acciones mediante la publicacion de reportes de la inflacion, donde se
den a conocer los pronoésticos de las principales variables macroeconémicas, como la
inflacion, tasa de interés de corto plazo, el producto, el empleo, el tipo de cambio, entre

otras.

Con la publicacién de los reportes de inflacion y junto con el anuncié explicito del blanco
inflacionario, tanto los mercados financieros como los agentes en general podran conocer y
entender sobre las preferencias y objetivos de la autoridad monetaria, ganando con ello

transparencia y posteriormente de credibilidad.

Faust y Svennson (1998 y 1999); Kurczyn (2003) y Mishkin (2004) describen la

importancia de la transparencia en la politica monetaria en los siguientes puntos:

1. Permite que las expectativas de los agentes junto con la transparencia se pueda
establecer un ancla nominal en la economia (blanco inflacionario),

2. Con la transparencia se puede disminuir la incertidumbre de la politica monetaria y el
publico en general pueden formular de mejor manera sus expectativas.

3. La reputacion de la autoridad monetaria se hace mas sensible a sus acciones, es decir,
con la transparencia, permite al publico tomar conciencia de las acciones de la

autoridad.
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4. El publico y los mercados cuentan con mayor informacién sobre la conducciéon de la
politica monetaria, y se tiene la certeza que la autoridad monetaria tiene que rendir

cuentas de sus acciones.

La transparencia y el régimen de los blancos inflacionarios

El uso de los blancos inflacionarios ha permitido en aquellos bancos centrales que utilizan
este instrumento mejorar la transparencia de la politica monetaria ademas, de garantizar la
rendicion de cuentas de la autoridad monetaria. En teoria, los blancos inflacionarios son
altamente transparentes, porque transmiten al publico una lectura mas precisa sobre los

objetivos de la politica monetaria (Kahn y Parrish, 1998).

Por ejemplo, Banco de México ha establecido como blanco inflacionario un nivel de
inflacion anual del 3 por ciento, con un intervalo de variabilidad de + 1 por ciento. El
establecimiento de éste blanco inflacionario permite en primer lugar; de que los agentes
tengan claro cudl es el objetivo primordial del banco central, segundo; los agentes podran
tener la certeza que la autoridad haré todo lo posible para que la inflacién en el mediano y

largo plazo sea baja y estable.

Con la transparencia de la politica monetaria y combinandola con la rendiciéon de cuentas
permitird incrementar la credibilidad del banco central, ya que el publico tendra pleno
conocimiento de que la autoridad se encuentra comprometida a llevar a cabo sus objetivos.
La importancia de que el banco central tenga credibilidad y sea transparente en su politica
monetaria, facilitara a la autoridad de minimizar su funcion de perdida ya que se reducira el

costo social de la politica de estabilizacion de precios.

Otra ventaja de la transparencia y de la credibilidad del banco central, es que permite usar
una blanco inflacionario flexible, es decir, ante la ocurrencia de shocks no esperados que
puedan repercutir sobre la inflacion objetivo, la autoridad puede utilizar una politica
anticiclica para hacer frente el shock, aunque ello implique no cumplir con la meta

inflacionaria, entonces, mediante el uso de los reportes de inflacion, la autoridad indicara
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las razones de sus acciones y la manera de cémo volverd llevar a cabo su blanco

inflacionario.
2. El caso mexicano

Para explicar la situacion actual de la credibilidad y transparencia de la politica monetaria
en México se considera como punto de partida la crisis econdémica de 1994-1995. En este
periodo Banco de México sufrid un fuerte deterioro en su credibilidad, ya que se le atribuy6
la responsabilidad de la crisis, ademas, se le criticd por no haber hecho publico la evolucion
de las reservas internacionales antes de la devaluacion de diciembre de 1994. Lo que
evidencio la opacidad de coémo Banco de México condujo su politica monetaria después de

haber recibido su autonomia.

En la crisis, se puso en duda la capacidad del Banco Central de conducir la politica de
estabilizacion de precios, por lo que la autoridad monetaria tuvo que importar la

credibilidad mediante la aplicacion de los programas de asistencia del FMI.

La caracteristica principal del programa de asistencia del FMI, consisten: en que el
Gobierno Federal y la autoridad monetaria se comprometan en dar informacion sobre el
desempefio macroeconémico de la economia y cumplir adicionalmente los siguientes

puntos (Kurczyn, 2003):

1. Dar a conocer el comportamiento y evolucion de las reservas internacionales;
2. Establecimiento y monitoreo de los compromisos adquiridos ante el FMI; y,

3. Establecimiento de reglas precisas sobre la emision monetaria.

De forma alterna al programa de asistencia, Banco de México comenzd la adecuacion de la
politica monetaria para poder utilizar el régimen de blancos inflacionarios'. Entre las
primeras medidas se puede mencionar, el abandono gradual de las metas intermedias, como

el uso de los agregados monetarios para monitorear el comportamiento de la inflacion. Pero

! Hay que tener en cuenta que a partir del 2001, Banco de México comenzo utilizar de forma explicita los blancos inflacionarios sin tener
que importar credibilidad y contar asi con una autoridad monetaria cuya reputacion es imperfecta.
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la medida que mas ha influido para el establecimiento de los blancos inflacionarios, es el
uso del Internet y la pagina web del Banco de México, instrumentos que han permitido a la

institucion hacer transparente su politica monetaria y recuperar asi la credibilidad perdida.

Con el uso del internet, la autoridad ha puesto a disposicion del publico en general
informacion sobre el desempefio de la politica monetaria y de la economia en su conjunto,

destacando los siguientes aspectos:

1. Informacidon econdmica; estadisticas historicas sobre variables macroecondémicas;

2. Publicacion de encuestas sobre las expectativas inflacionarias del sector privado, asi
como la organizacion de conferencias y seminarios de politica monetaria;

3. Publicacion y divulgacion de los documentos de investigacion que son desarrollados
por los investigadores del Departamento de Investigacion del Banco de México;

4. Publicacion periddica de los informes donde se analizan y explican la evolucién de la
inflacion, producto, reservas internacionales, etc.;

5. Comunicados de prensa sobre la postura de la politica monetaria, asi como, de dar una
explicacion y la aplicacion del régimen de los saldos acumulados totales y de los
diarios;

6. Proporcionar al publico en general de los prondsticos de la inflacion y del producto.
Aunque los primeros se obtienen de las encuestas que el banco central realiza tomando

en cuenta las expectativas de los especialistas del sector privado.

Transparencia de los objetivos de la politica monetaria

De acuerdo a la Constitucion Politica de los Estados Unidos Mexicanos, en el articulo 28,
parrafo sexto indica, “El Estado tendra un Banco Central que serd autdbnomo en el ejercicio
de sus funciones y en su administracion. Su objetivo prioritario serd procurar la estabilidad
del poder adquisitivo de la moneda nacional, fortaleciendo con ello la rectoria del
desarrollo nacional que corresponde al Estado. Ninguna autoridad podra ordenar al banco

conceder financiamiento”.
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De igual manera, en el articulo 2 de la ley de Banco de México, indica que éste tendra
como “finalidad proveer a la economia del pais de moneda nacional. En la consecucion de
¢ésta finalidad tendra como objetivo prioritario procurar la estabilidad del poder adquisitivo
de dicha moneda. Seran también finalidades del Banco de promover el sano desarrollo del

sistema financiero y propiciar el buen funcionamiento de los sistemas de pagos”.

En relacion a los argumentos que se mencionan en los parrafos anteriores, se indica que el
Banco de México tiene el mandato unico de estabilizacion de precios, mientras la
procuracion o la busqueda de la estabilizacion del producto queda relegada a nivel
normativo, ya que cémo se vio en el capitulo anterior de la presente investigacion, el

instituto si trata de mantener el producto cerca de un equilibrio a través del tiempo.

(Por qué a través del tiempo y no en el mediano y largo plazo? La respuesta reside en el
hecho de que en México no se puede utilizar el PIB potencial, para indicar que tanto la
economia mexicana se aleja o se acerca a su nivel de equilibrio de largo plazo, esto se debe,
a que el Banco de México tiene la gran deficiencia de no haber publicado o simplemente la
autoridad monetaria no ha querido hacer publico en cuanto asciende el PIB potencial de la
economia mexicana. Esto es una gran deficiencia que afecta la transparencia de la politica
monetaria, porque demas, se dificulta calcular o minimizar la funcion de pérdida del Banco
de México, es decir, no se puede saber con exactitud como influye las decisiones de politica

de estabilizacion de precios en el producto o en el desempleo.

A nivel académico y ante la ausencia de este parametro de suma importancia, se han
aplicado varios algoritmos (Filtro Holdrick-Prescott, Filtro de Kalman, entre otros) sélo
para tener una aproximacion del PIB potencial, pero sobre todo para calcular su tendencia.
Para el caso de la economia mexicana la tendencia del PIB potencial se obtiene tomando
como base estadistica el indice Global de la Actividad Econémica (IGAE) que es elaborado
por INEGI. Sin embargo, dado que es pura tendencia lo que se obtiene, no se puede tener la
certeza de cuanto es su valor y por cuanto el PIB nominal se aleja o se acerca (se encuentra
por debajo o por encima) del producto potencial. Entre los argumentos que se mencionan

del porque Banco de México no da conocer el PIB potencial, se encuentran: que en el largo
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plazo el PIB potencial presenta una intensa volatilidad; y segundo la mala medicion del

empleo y desempleo en el pais (Contreras y Talavera, 2004).

Ante este vacio de transparencia en los objetivos de la politica monetaria surge la siguiente
cuestion: jPor que la autoridad busca minimizar el costo social de la politica
antiinflacionaria que se ha venido implementando en México desde la década de los
ochenta, mediante la busqueda de fomentar un crecimiento econdmico de corto plazo,

aunque con ello implique, no cumplir con el blanco inflacionario establecido?

Lo anterior se pude contestar con los argumentos del Gobernador del Banco de México: “la
discusion de las acciones de la politica monetaria contraciclica respecto a como debe
reaccionar la autoridad a los choques de demanda y de oferta. En el primer caso, no hay
conflicto entre las acciones necesarias para lograr el objetivo de inflacion y las necesarias
para suavizar el ciclo economico, dado que las presiones inflacionarias surgen cuando el
producto se ubica por encima de su potencial. Asi, las prescripciones de politica de
restringir las condiciones monetarias ayuda a reducir la inflacion y a regresar al producto

a su nivel de equilibrio de largo plazo.

Sin embargo, cuando se esta confrontando con un choque de oferta negativo, la autoridad
monetaria enfrenta el tipico intercambio entre lograr el objetivo de inflacion o compensar
parcialmente el efecto negativo sobre el producto provocado por el choque. En esta
situacion, cuando los objetivos son creibles, el incremento de la inflacion tenderda a ser
visto como transitorio, y la autoridad sera capaz de proseguir su rol para suavizar el ciclo
economico, sin la preocupacion de que la desviacion temporal de la inflacion respecto a su

meta alimentara las expectativas inflacionarias en el mediano plazo” (Ortiz, 2002).

La Transparencia en los mecanismos de informacion

El sitio Web del Banco Central tal vez sea el principal mecanismo de la institucion para

comunicarse con el publico en general, ya que en ¢l se encuentra disponible una gran

cantidad de informacion concerniente a la situacién econdmica del pais y de la inflacion.
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Con el uso de éste mecanismo ha permitido a la autoridad monetaria de hacer transparente

su politica monetaria.

Actualmente se puede disponer de la pagina Web del Banco de México informacion en su
mayoria de forma oportuna, como es el nivel de reservas internacionales, la evolucion de la
base monetaria y sus componentes, de las tasas de interés en todos sus plazos y otros

indicadores mas.

También se tiene acceso a los informes anuales de la politica monetaria, los informes
semestrales y trimestrales de la inflacion, la autoridad monetaria también publica por este
medio, los comunicados de prensa sobre las modificaciones del monto del “corto”. Sin
embargo, Banco de Mé¢éxico no publica sus propios pronosticos, solo publica las

expectativas del sector privado obtenidas mediante encuestas mensuales.

Otro aspecto donde la autoridad tiene deficiencias y se debe trabajar para mejorar su
transparencia, se refiere al proceso de comunicacion del banco central, ya que éste no
publica las minutas de las reuniones de la junta de gobierno, asi como dar a conocer la

opinidn de cada miembro y el sentido de su votacion.

En el siguiente cuadro 1 se muestra una relacion de paises quienes utilizan el régimen de
blancos inflacionarios y se resalta en aquellos paises que hacen publico los siguientes

aspectos:

1. Proyecciones sobre la trayectoria de las variables de politica.
Pronosticos de la inflacion.

Pronosticos del crecimiento del producto.

i

Pronostico sobre la brecha del producto.
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Cuadro 1
Comparativo de paises que utilizan
el esquema de Blancos Inflacionarios

Proyeccion de  Pronostico Pronostico Pronostico
Banco Central las varibales de de la crecimiento de la brecha
politica inflacion del producto  del producto
Australia NO SI NO NO
Brazil NO SI SI NO
Canada NO SI SI NO
Chile NO SI SI NO
Colombia SI SI SI SI
Republica Checa NO SI SI SI
Hungria NO SI SI SI
Islandia NO SI SI SI
Israel NO NO SI NO
Meéxico NO SI SI NO
Nueva Zelanda SI SI SI SI
Normandia NO SI SI SI
Peru NO SI SI NO
Filipinas NO SI NO NO
Polonia NO SI NO NO
Rumania NO SI NO NO
Slovakia NO SI SI NO
Sur Africa NO SI NO NO
Sur Korea NO SI NO NO
Suecia NO SI SI NO
Suiza NO ST ST NO
Thailandia NO SI SI NO
Turkia NO NO NO NO
Reino Unido NO SI SI NO

FUENTE: Cuadro tomado de Mishkin (2004)

Transparencia de la politica cambiaria

Desde que se abandon¢ la paridad fija (o de bandas) en diciembre de 1994, la autoridad
monetaria y muy particularmente la comisiéon de cambios (son quienes determinan la
politica cambiaria de la economia mexicana) se nos ha dicho que el régimen cambiario que
se utiliza en México es flexible y que su precio es fijado por la oferta y demanda.

Pero como se vio en capitulo 3, esto no es del todo cierto, se pudo demostrar que el tipo de
cambio tiene un comportamiento de un régimen de paridad fija, por el hecho, que la
autoridad se encuentre acumulando reservas para disminuir la volatilidad cambiaria,

permitiendo a la politica monetaria del Banco Central lograr su objetivo inflacionario.
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Lo anterior es indicativo de una completa falta de transparencia en la politica monetaria,
porque la autoridad no ha explicado de forma clara y contundente las razones de acumular
reservas. El Uinico argumento que ha dado las autoridades con respecto al tipo de cambio
flexible, ha sido, que la libre flotacion pura solo existe en los libros de texto. Si la autoridad
acumula reservas, es porque, con la acumulacion puede intervenir en el mercado de divisas
y para abastecer al mercado cuando éste se encuentra escaso de reservas (Elizondo, 2003 y

Turrent, 2003).

Estos argumentos son pocos claros y conducen a la siguiente pregunta (la autoridad
monetaria tendrd miedo a flotar? Tal como lo establecieron Calvo y Reinhart (2002) en su
célebre articulo “Fear of Floating” y es por esa razéon que el Banco de México acumula

reservas.

B. Las reservas internacionales y su acumulacion optima

1. Las reservas como mecanismo para amortiguar los shocks

La mayoria de los bancos centrales mantienen stocks de reservas internacionales
principalmente en forma liquida para suavizar el desequilibrio externo entre los ingresos y
egresos. Estos stocks permiten al banco central mantener el tipo de cambio estable, incluso
cuando la balanza de pagos se encuentra en superavit o en déficit. Més aun, cada stock
puede habilitar a la autoridad para estabilizar a la economia doméstica cuando esta sufre un

shock no esperado sobre la balanza de pagos (Williamson, 1988).

Las reservas internacionales por definicion, son los activos monetarios de un pais, cuya
autoridad monetaria puede utilizarlas, directamente o a través de su conversion en otros
activos con la finalidad de mantener en un nivel el tipo de cambio cuando exista un déficit
en la balanza de pagos. Las reservas internacionales de un determinado pais se encuentran

compuestas por las siguientes definiciones contables:
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1. Reservas de divisas
Reservas en posicion en el FMI
Derechos Especiales de Giro

Reservas en metales (oro y plata)

wok w

Otros.
¢ Por qué se acumulan reservas?

El proceso de acumulacion de las reservas por parte del Banco Central se lleva a cabo
cuando los ingresos del intercambio externo son mayores a los egresos, por otro lado, las
reservas disminuyen cuando estas se utilizan para estabilizar la economia. De esta manera,
cuando se presenta un shocks sobre la balanza de pagos de acuerdo al monto de reservas

que cuenta el pais permitird que por lo menos aislar a la economia de estas eventualidades.

Ante este escenario, las reservas tienen como mecanismo de absorcion de shocks dos
alternativas; la primera, es cuando la balanza de pagos de una economia se encuentra en
equilibrio a largo plazo pero se encuentra asechada por una serie de shocks temporales que

tratan de desestabilizar a la economia.

Como es el caso que cuando disminuye de forma temporal los precios de los bienes
exportables, en este caso, si el shock es temporal la autoridad monetaria podra utilizar una
estrategia de estabilizacion de la demanda antes que las exportaciones disminuyan, es decir,
permitir la fluctuacion de las reservas para compensar el ingreso faltante por la disminucion

del precio de los bienes exportables.

La segunda alternativa para la absorcion de los shocks, es que las reservas permiten
mesurar el ritmo del ajuste, ejemplo, supongase que el valor de los bienes exportables
disminuye, lo cual es causa de una sustitucion de insumos para su elaboracion que resulta
mas caro producirlos, por lo que, se genera la expectativa de que no vaya haber la
posibilidad de un rebote en el valor de las exportaciones, entonces el pais no se encuentra
en una posicion sostenible en el largo plazo, por lo que la autoridad deberd buscar un

programa para ajustar la balanza de pagos.

Posgrado en Economia UNAM



El Régimen de Transparencia y la Acumulacion de Reservas Internacionales 153

Si la economia que enfrenta esta situacion y cuenta con reservas suficientes entonces, podra
financiar temporalmente un déficit en la cuenta corriente o simplemente devaluar para
disminuir la demanda de los bienes importados y a la vez aumentar la demanda de los
bienes exportables. Este mecanismo minimiza los shocks permitiendo a la vez estabilizar el

ingreso.

La respuesta optima de la autoridad ante cualquier shock, depende sobre la valoracion del
propio shock, es decir, predecir la duracion de la eventualidad y de la estrategia utilizada
por el banco central. Las estrategias para hacer frente los shocks se encuentran
caracterizadas por dos aspectos que son totalmente independientes, la primera, es el uso de
una regla o norma para el stock de reservas y la segunda, consisten en estimar la velocidad

de ajuste.

a. Laregla del stock de reservas

La regla del stock de reservas se encuentra en funcion de los siguientes cuatro factores:

1. La vulnerabilidad de la balanza de pagos ante los shocks no esperados.

Los shocks pueden ser internos o externos. Los internos a su vez se dividen en aquellos que
afectan a la balanza de pagos por el lado de la demanda y otros por el lado de la oferta. Los
shocks de la demanda se caracterizan por los cambios en el nivel del producto y en los
precios. Mientras por el lado de la oferta, los shocks pueden ser temporales o permanentes.

Cuando los shocks son permanentes se deben a cambios estructurales.

La respuesta de la autoridad ante estas eventualidades depende del tipo de origen y
duracion del shock, asi como éste podria afectar a la balanza de pagos. Por ejemplo; Si el
shock consiste en una expansion de la actividad econdmica (el producto crece por encima
del potencial) causara presiones inflacionarias y podria a la vez fomentar un incremento de
las importaciones (a razén que el tipo de cambio se encuentra sobrevaluado) y crear un

déficit, conduciendo a la balanza de pagos en un desequilibrio. Si a esto se le agrega una
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disminucion en la competitividad de la economia, ante la existencia de un compromiso de
mantener un tipo de cambio fijo, entonces, el desequilibrio podria ser considerado un shock

que afectara al pais en el largo plazo.

Una politica apropiada y que responda a estas circunstancias es través de la desaceleracion
de la actividad econdémica, mediante una politica fiscal y monetaria restrictiva, la cual
reestablecera el equilibrio interno y pondra fin a la pérdida de reservas®. Ante este
escenario, todo shock que afecte sobre todo al nivel de precios domésticos repercutira sobre

el tipo de cambio y consecuentemente en el nivel de reservas internacionales.

En referencia a los shocks externos, estos se pueden ser identificar por los cambios que
podria sufrir los precios de las importaciones o en la exportacion de los bienes primarios.
Otro tipo de shock externo, son aquellos que pertenecen a la esfera financiera como los
movimientos de la tasa de interés de los paises grandes o desarrollados (Estados Unidos,

Reino Unido entre otros).

Cuando las tasas de interés de estos paises fluctuan propician un impacto (puede ser
negativo o positivo) sobre la balanza de pagos de paises poco desarrollados o emergentes,
ya que la disponibilidad de obtener financiamiento externo disminuye. Como fue el caso de
la crisis de México en 1982, cuando las autoridades declararon moratoria ante el
incremento de las tasas de interés en Estados Unidos y por la caida internacional de los

precios del petrdleo.

También se puede considerar como shock externo, las variaciones de los tipos de cambio
entre los paises desarrollados sobre los paises emergentes, lo que afectard a la balanza de
pagos, por ejemplo, una depreciacion del dolar estadounidense repercutird en una

disminucion en las exportaciones de México.

En general, la autoridad debe reaccionar ante los shocks considerando si estos son

transitorios o permanentes. En caso de ser transitorio, se podra utilizar las reservas para

% Cuando se tiene un tipo de cambio fijo, las reservas internacionales son utilizadas para mantener el compromiso de la
autoridad monetaria de no devaluar.
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estabilizar el producto, pero si es permanente, la autoridad deberd instrumentar un

programa para ajustar la balanza de pagos y reestablecer el equilibrio en el largo plazo.

2. Las consecuencias de utilizar todas las reservas ante una eventualidad.

Las crisis de 1982 y de 1995 que la economia mexicana sufri6 tienen como caracteristica
comun, la falta o un nivel nulo de reservas, teniendo la autoridad como ultimo recurso la
devaluacion, lo que repercutié en un proceso inflacionario y deterioro del nivel de vida de

la poblacion.

Particularmente en la crisis de 1995 y ante el agotamiento de las reservas, se adopt6 el
régimen de libre flotacion, donde el tipo de cambio sobrereacciono, produciendo un
proceso inflacionario y una recesion en ese ano. Los programas de asistencia del FMI y el
préstamo otorgado en conjunto por el FMI, BID y el Gobierno de Estados Unidos sumé un
monto de 50 mil millones de ddlares, la autoridad pudo reestablecer la estabilidad en el tipo
de cambio y utilizar una politica de largo plazo que permitiera mantener estable la balanza

de pagos.

En términos generales, un pais que tiene relaciones comerciales con el resto del mundo y no
cuenta con un nivel adecuado de reservas, las decisiones de politica puedan que no sean las
acertadas ante la presencia de shocks o simplemente limiten la capacidad de accion de la

autoridad.

3. El costo de mantener reservas

El costo de mantener reservas se mide a través del un costo de oportunidad, esto es, el costo
medido en términos de lo que se podria hacer con ese dinero en lugar de tenerlo guardado,

como pagar mas importaciones o permitir su inversion en el sector real de la economia.

Entonces, mantener reservas implica incurrir a un costo de oportunidad medido a una tasa

de retorno sobre inversion menos la tasa de retorno ganada por las reservas. Las
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importaciones extra se pueden utilizar como un desahorro o un incremento del consumo,
mientras la inversion permanece constante. En esta situacion el costo de oportunidad es la

tasa marginal de las preferencias temporales de los consumidores.

Para paises con acceso a los mercados de capital, una alternativa en usar las reservas
internacionales consiste en no incurrir al financiamiento externo. El costo de mantener
reservas es la diferencia entre la tasa de interés, que el pais tiene que pagar por el
financiamiento externo y por el monto que recibe a la tasa de interés al colocar las reservas

en los mercados internacionales (Williamson, 1988).

4. La velocidad y ajuste creible de la balanza de pagos. Un ajuste rapido permite

economizar las reservas.

b. La velocidad de ajuste

El cuarto componente de la regla del stock de reservas es la velocidad con la cual un pais se
prepara para ajustar la balanza de pagos. A diferencia de los componentes anteriores, la
velocidad de ajuste puede ser controlada e influenciada por la autoridad, por ejemplo, se
puede controlar el proceso de acumulacion de reservas para lograr un stock optimo. Entre

los factores que determinan la velocidad de ajuste se encuentran:

1. La reduccion de las importaciones. Un rapido ajuste inevitablemente conlleva a una
reduccion de las importaciones, esto es normal, porque requiere tiempo para redisefiar
estrategias para una expansion de las exportaciones. La velocidad de ajuste debera estar
sujeta a una meta u objetivo de cuanto se reduciran las importaciones y de cuanto sera

el nuevo stock de reservas.

2. La elasticidad precio demanda de las exportaciones; un pais con baja elasticidad precio
demanda de importaciones y de exportaciones, tendra un proceso lento de ajuste en la
balanza de pagos, debido a que la velocidad de ajuste se lleva a cabo través de rezagos.

Incluso en paises con alta elasticidad en el precio demanda de las importaciones y
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exportaciones. Por lo que la autoridad deberd decidir como minimizar el costo del

ajuste, ya sea utilizando reservas o utilizando una politica monetaria y fiscal adecuada.

3. Régimen cambiario, cuando se tiene un tipo de cambio flexible, la velocidad de ajuste
es mas rapido por dos razones; el primero, es que el mejoramiento de la competitividad
debido a la depreciacion cambiaria, la cual proporciona una oportunidad para reducir
las importaciones y fomentar el crecimiento de las exportaciones. La segunda razon, es
que bajo condiciones favorables una depreciacion puede inducir a una entrada de

capital, asi como disminuir un ataque especulativo contra la moneda local.

4. Endeudamiento externo; un déficit en la cuenta corriente se puede financiar a través de
las siguientes vias: primero, financiar el déficit haciendo uso de las reservas; segundo,

devaluar; tercera, mediante el financiamiento externo.

2. Banco de México y la acumulacion éptima de reservas

Las crisis econémicas de 1982 y 1995 se caracterizaron por haberse gestado por el deterioro
y el agotamiento de las reservas internacionales, para no repetir los anteriores escenarios,
Banco de México ha utilizado la estrategia de acumulacion de reservas mediante opciones’

de venta de dolares.

Este mecanismo de acumulacion de reservas fue anunciada por la autoridad del Banco de
México a través de la “Exposicion sobre la politica monetaria” para 1996, esta estrategia
consiste adquirir dolares (o acumular reservas) en el mercado cambiario, de acuerdo con el
documento, esta mediada no busca influir sobre el comportamiento del tipo de cambio

flexible.

3 Una opcidn es un contrato que le proporciona a su poseedor el derecho a comprar o vender un activo a un precio fijo en
una fecha especifica o antes de ella. Las opciones son un tipo unico de contrato financiero porque le proporcionan al
comprador el derecho, pero no la obligacion, de hacer algo. El comprador usa la opcion tan solo si ello representa una
alternativa conveniente; de lo contrario, la opcion puede ser desechada. Opcion de Compra; esta le proporciona al
propietario el derecho de comprar un activo a un precio fijo durante un periodo determinado. Opcién de Venta; del mismo
modo que una opcioén de compra le proporciona al tenedor el derecho a comprar ciertas acciones a un precio fijo, una
opcion de venta le concede la posibilidad de vender las acciones a un precio de ejercicio fijo. (Ross, Westerfield y Jaffe,
2000)
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El proceso en el cual se adquiere ddlares (acumulacion de reservas) es cuando existen las
condiciones favorables para su compra, cuando el mercado se encuentra ofrecido o
disminuir la tenencia de doélares en manos del publico, cuando el mercado se encuentra en

la posicion demandante de divisas.

Segun Galan, Duclaud y Garcia (1996) este mecanismo de acumulacion de reservas, no
influye en el tipo de cambio. Razén para que el Banco Central se encuentre obligado a
comprar dolares contra pesos al tenedor de la opcion, en cualquier dia habil bancario que
¢éste elija durante la vigencia del contrato. Por otra parte, las operaciones cambiarias se
realizan considerando a un tipo de cambio que es determinado el dia anterior por el Banco
de México, el cual es conocido como el Tipo de Cambio Fix. Su determinacion se lleva a
cabo a través de una encuesta que realiza la autoridad todos los dias a las instituciones de

crédito del pais.

Entre los riesgos que presenta este mecanismo para acumular reservas, es que el tipo de
cambio presente una tendencia volatil o devaluatoria. Si este escenario ocurre, para los
tenedores de la opcidn les resultaria Optimo ya que podrian ejercer todos sus derechos, y
recuperar de forma inmediata su posicion de divisas en el mercado cambiario, por lo que el
Banco de México acumularia reservas a través de las compras en el mercado cuando este
presenta un exceso de demanda a la vez que se incrementa las presiones devaluatorias sobre

el peso.

Para administrar los riesgos, en especial la de una posible depreciacion cambiaria, se
condiciond el ejercicio de la opcion a que el tipo de cambio se ubicara por debajo de un
nivel determinado. Para que solo se pueda ejercer la opcioén cuando el tipo de cambio del
gjercicio no sea superior a la media moévil del tipo de cambio (fix) determinado por el
instituto central en los 20 dias hébiles anteriores al dia que se pretendan ejercer los

derechos.
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Modelacion estocastica de la opcion de venta de dolares

Con la finalidad de conocer una aproximacion del valor de la opcion de venta de dolares y
el monto de compra de divisas, el Banco de México considera a la opcion de venta de
dolares como una cartera tipo “put” estilo europeo, “at the money”, con un dia de plazo a

vencimiento, cuyo tipo de cambio de ejercicio es el “fix”.

Cabe mencionar que en el momento en que se ejerce una de estas opciones, se pierden las
opciones restantes de la cartera. Por eso, la opcion cambiaria solo se puede ejercer cuando
el tipo de cambio de ejercicio es igual o menor a la media movil de los “n” tipos de
cambios encuestados por el Banco de México con anterioridad a la fecha de ejercicio.

(Galan, Duclaud y Garcia ,1996; Werner y Milo, 1998).

La opcidn se descompone para obtener su valor presente de una cartera de opciones tipo put
ponderada por dos factores: el primer factor es la probabilidad de cumplir la restriccion del

promedio de “n” dias y segundo, es la probabilidad de ejercer la opcién en un dia

particular, lo anterior se presenta en la siguiente ecuacion:

0. = Z desc, * Put(at _the _ money)t * Pr ob(no — restriccién), * W(Ejercicio _en_el dia t)

(1)

Esta expresion (1) es el precio de la opcion, O, que se encuentra determinada por la suma
de un factor descuento, descy, el valor de una opcién tipo put at the money, la probabilidad
de que en el dia ¢ la restriccion para ejercer la opcion se cumpla, y la funcion W, que

representa la estrategia del ejercicio.

De la expresion (1) cuyos dos primeros términos corresponden a un factor de descuento y
a la formula de Black-Scholes (Ross, Westerfield y Jaffe, 2000), mientras la expresion
Prob(no restriccion) que calcula la probabilidad de que el tipo de cambio no tome un valor

mayor al promedio observado en las ultimas “n” observaciones, es decir, la Prob(no

restriccion) se encuentra determinada por tres aspectos:
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1. ez el tipo de cambio (fix) determinado por el Banco de México el dia ¢

2. S, es el logaritmo de ¢,

9

3. Y, esel promedio movil de “n”” observaciones anteriores a S;

A su vez el tipo de cambio tiene un comportamiento estocastico representado por una

caminata aleatoria con tendencia que se describe en la ecuacion (2 )
S, =u+S._ +e, (2)

donde el parametro y representa la depreciacion esperada en un dia, S;; es el logaritmo de

e; del periodo anterior, mientras & es el término estocastico con la siguiente propiedad:
& ~N (0 02)
t > ¢

Entonces, la probabilidad de que el tipo de cambio en un determinado momento del tiempo,

“_ 9

S;, se encuentre al mismo nivel o por debajo del promedio de las “n” observaciones previas

es:
I
Prob{S,SYt}zﬁ'[oezdsz(dt) (3)
donde;

- . " (4)

(o3

d 2n

Las expresiones (3) y (4) indican que la probabilidad de que un dia, ¢, el futuro del tipo de
cambio sigue el comportamiento de una funciéon acumulada de una distribucién normal

estandarizada.
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Mientras el término W(Ejercicio en el dia t) representa la estrategia del ejercicio que
seguird el tenedor. Una estrategia a seguir por parte del tenedor, es la de ejercer la opcion lo
mas pronto posible, ya que a medida que transcurre el tiempo, la ganancia tendrd que ser

mayor para compensar el costo financiero de no haberla ejercido en periodos anteriores.

Esto quiere decir, que una vez satisfecha la restriccion (Prob{no restriccion}, es muy
probable que se ejerza la opcion tan pronto como la utilidad sea mayor al precio pagado por
la opcion. Por ejemplo: para el caso donde W en ¢t = I, la estrategia en el primer dia se

expresa en la siguiente ecuacion:

W{t = 1} = Prob{Ejercicio_en_t = 1}
Wit =1}=Prob{s; -, >0, ] (5)

Wit =1}=Proble, <—(u+0,)}

donde O, denota la prima pagada por la opcidn, esto indica que el precio de la opcidén

depende del mismo precio pero de forma recursiva. Ademas la expresion:

Proble, <—(u+0,)}= leTI j;e;dx = N(C) (6)

donde;

—\u+0
C — (/u C )
O-E
proporciona la forma analitica para evaluar la probabilidad de ejercicio de la opcion del
primer dia en que esta se puede ejercer. Ahora, si la opcioén no es ejercida en el primer dia
sino en el segundo, entonces su probabilidad de ocurrencia estd dada por la siguiente

expresion:
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Prob{Ejercicio_en _t=2}=N(C)1-N(C)) (7)

Al generalizar la expresion ( 7 ) para que la probabilidad de ejercer la opcidn en el dia t, se

encuentra dada por la siguiente expresion:
W{t} = {Ejercicio _en_ t} = N(C)(l _ N(C))H s)

Una vez que se describio cada termino de la ecuacion (1) esta se puede reescribir de la

siguiente forma:

O = Ze*r(z—l) * Put[At_the_money]* N(dz )* N(C)(l _ N(C))H (9)

La ecuacion (9 ) expresa que todas las opciones tipo put de la cartera valen lo mismo, ya
que todas se encuentran at the money, tienen un plazo de vencimiento de un dia y con la
misma volatilidad del tipo de cambio, donde el nivel 6ptimo de acumulacion de reservas
mediante la venta de opciones, se da cuando el tipo de cambio fix es igual a su media movil

de 20 dias (ecuacion (3)). Es decir:

e Si (5§, < Y, entonces se desacumulan reservas, ya que los tenedores de la opcion
desearan ejercer su opcion demandando dolares al Banco de México.

e Si (S; > Y,) entonces se acumulan reservas, dado que el precio del tipo de cambio en el
periodo t es mayor a su media mévil de 20 dias, los tenedores no desean ejercer la

opcion, con la expectativa que el tipo de cambio siga una tendencia ascendente.

Lo anterior se ejemplifica en los siguientes graficos, donde se muestra el comportamiento

del tipo de cambio fix y su media movil de 20 dias.
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Grifico 1
Tipo de Cambio Fix y su Media Mévil
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FUENTE: Elaboracion propia con datos de Banxico Tipo de cambio Media Movil
Grifico 1-1
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FUENTE: Elaboracion propia con datos de Banxico
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Grifico 2
Tipo de Cambio Fix y su Media Mévil
1997-1998
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FUENTE: Elaboracion propia con datos de Banxico Tipo de cambio Media Movil
Grifico 2-1
Diferencia entre el Tipo de Cambio Fix y su Media Movil
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FUENTE: Elaboracion propia con datos de Banxico
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Grifico 3
Tipo de Cambio Fix y su Media Mévil
1999-2000
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FUENTE: Elaboracion propia con datos de Banxico Tipo de cambio Media Movil
Grifico 3-1
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FUENTE: Elaboracion propia con datos de Banxico
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Grafico 4
Tipo de Cambio Fix y su Media Mdvil
2001-2002
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FUENTE: Elaboracion propia con datos de Banxico Tipo de cambio Media Movil
Grafico 4-1
Diferencia entre el Tipo de Cambio Fix y su Media Movil
2001-2002
0.40
0.30 I
0.20 .
0.10 |
0.00 — }W
-0.10 | ¥
~ — — — — (] (] (] N N
[« (o S (=) [} S S S (=3 (=)
= =WMs) = =g 8 &5 = &) & E
-0.20 % [Sa) Iln ™~ [=N — — [sa) 'a) ™~ [=N —
g N S < < = S S S < < =
q N N (e} o N N N N o o N
g S (e) S [} S S S S S S S
-0.30
FUENTE: Elaboracion propia con datos de Banxico
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El mecanismo de acumulacion de reservas a través de la venta de opciones, fue modificado
el 16 abril del 2003 con el fin de reducir el ritmo de acumulaciéon de reservas. Este

mecanismo consiste en las siguientes condiciones:

1. Se utilizaran los periodos de célculo y periodos de venta establecidos en el Anexo 2 del

Circular-Telefax, 18/2003. Del dia 16 de abril de 2003.

2. Al finalizar cada uno de los periodos de calculo, el Banco de México anunciard una
cantidad de doélares a vender en el siguiente periodo de venta, siempre y cuando se

cumpla la siguiente condicion:
RI,-(RI,-V,,)>K (10)

Donde RI; es el nivel de reservas de activos internacionales observado en la fecha final
tdel periodo de calculo correspondiente. RI,; es el nivel de reservas de activos
internacionales observado en la fecha final « del ultimo periodo de calculo en que se
anuncio una venta de dolares. V, , es el monto de dolares vendido en el mercado
cambiario entre la fecha u y la fecha ¢. K; es el nivel minimo de acumulacion necesaria para
activar el mecanismo de ventas, el cual se mantendra constante. El nivel de dicho parametro

sera de 250 millones de doélares.

3. El monto de délares a vender en el siguiente periodo de venta, V7, serd el resultado de
multiplicar el fluyjo de acumulacion de reservas de activos internacionales por un

porcentaje fijo de 50% conforme a la siguiente expresion:

vV, =05|RI, —(RI, -V, )| (11)

u,t

Los resultados de este mecanismo se presenta en los graficos 5 y 5-1 donde se observa que
el proceso de acumulacion ha sido mayor que el anterior mecanismo, a través del gréfico,

se evidencia también la evolucion de las reservas internacionales, que se ha incrementado al
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pasar de un nivel de 33 mil millones de dolares en 2000 a casi 65 mil millones de dodlares a

finales del 2004.

Grifico 5
Tipo de Cambio Fix y su Media Mdvil
2003-2004

T T T T T T T T T T T

o o o o o [se) <t <t <t <t <t <t

(=) S S (=) (=) S (o (=) (=) (o [ (=)

(=} S S (=} (=} S S (=} (=} S S (=}

N Q Q N N Q a Q Q q Q N

— on [’ ~ N — — on 'e) o~ [ —

< Q Q < < = < < < < < =

(o] N N (o] (o] N N (o] (o] N N (o]

S S S [} S (e) S S [} S (e) S

FUENTE: Elaboracién propia con datos de Banxico Tipo de cambio = Media Movil
Grifico 5-1
Diferencia entre el Tipo de Cambio Fix y su Media Mdvil

2003-2004

o
n

s I
~
—_—

o o (=)
—_ o w
Il Il
e
—

s
=

=]

(e

i
-
—
-
-
=

JJ

-0.2

02/03/2003
02/07/2003 ¢
02/11/2
02/Q1L2064
02/03/2004
02/05/2004
02/Q7/2004
02/09/2004
02/11/2004

S o
> W

FUENTE: Elaboracion propia con datos de Banxico
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Grafico 6
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FUENTE: Elaboracion propia con datos de Banxico

En el cuadro 2, se muestra en la segunda columna las importaciones anuales para el periodo
comprendido de 1999 al 2004, en la tercera columna, se tiene el promedio mensual de las
importaciones para cada afio, mientras la cuarta columna se tiene las reservas acumuladas al
aflo, por ultimo, se tiene el numero de veces que se podria importar utilizando las reservas
internacionales. En este cuadro se puede concluir que para el afio 2004, las reservas
internacionales alcanzaban para financiar el monto de las importaciones por tres meses.
Esto podria indicar que la autoridad monetaria acumula reservas para enfrentar
eventualidades de corto plazo, o0 mas bien, para disminuir la volatilidad del tipo de cambio

y con ello el pass-through como sefial del miedo a flotar.
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Cuadro 2
Nimero de Veces que se Puede Importar Utilizando las Reservas
México (1999-2004)

Importaciones Reservas Veces que se

Aiio Importaciones Promedio Internacionales M utilizando
(M)* Mensual* (RI)* RI

1999 141974 11831.17 33689 2.85
2000 174457 14538.08 35585 2.45
2001 168396 14033.00 44814 3.19
2002 168678 14056.50 50674 3.61
2003 170545 14212.08 59028 4.15
2004 196809 16400.75 64198 3.91

* Cifras en miles de dolares
FUENTE: Elaboracion Propia con datos de Banxico

C. La acumulacion de reservas y el miedo a flotar

En el capitulo 3 y en los anteriores apartados del presente capitulo, se ha aludido en que
Banco de México utiliza las reservas para disminuir el pass-through del tipo de cambio a
precios, asi como de disminuir la volatilidad de la tasa de interés nominal de corto plazo.
Estas acciones por parte del Instituto Central es indicativo a que la autoridad monetaria cae

en la critica de Miedo a Flotar (Fear of Floating).

Para llegar a esta conclusion, el estudio que se realiza a continuacion es tomado como
referencia de los trabajos de Reinhart (2000) y Calvo y Reinhart (2000b) el cual consiste en
analizar el comportamiento del tipo de cambio, las reservas internacionales y las tasas de

interés nominal para el caso particular de la economia mexicana.

La metodologia que utilizan Calvo y Reinhart es considerar que el tipo de cambio flexible
es determinado por la oferta y demanda de divisas, lo cual se reflejard en una alta
volatilidad y con una probabilidad baja de que el valor de la divisa se encuentre dentro de

un intervalo comprendido para un periodo de tiempo.

La presencia de un régimen de paridad flexible, el banco central no deberia intervienir en el

mercado cambiario ya sea comprando o vendiendo sus reservas para defender un
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determinado nivel del tipo de cambio, si esto ocurre, entonces, la probabilidad de que la
variacion de reservas se encuentre en un intervalo debera ser alta. La tasa de interés al ser
utilizada para suavizar la fluctuacion del tipo de cambio también debera presentar una alta
volatilidad, por lo que la probabilidad de que se encuentre dentro de un intervalo a través

del tiempo es baja.

Lo anterior es formalizado al definir al tipo de cambio, & como el valor absoluto de un
cambio porcentual en el tipo de cambio, la variacion porcentual de las reservas
internacionales, AF/F, el valor absoluto del cambio porcentual de la tasa de interés,
Ai =i, —i.;. y el valor critico de X, que denota la probabilidad de que la variable X (tipo
de Cambio, ¢, reservas internacionales, 'y la tasa de interés nominal, i) se encuentren
dentro de un intervalo establecido. En el estudio realizado por Calvo y Reinhart (2002)
estiman la probabilidad de que las variaciones del tiempo de cambio y de las reservas
caigan dentro de un intervalo de 2.5 por ciento, mientras para la tasa de interés su variacién

debe ser mayor a un intervalo de 400 puntos base.

PQX‘<X") para X = ¢ y X =25
P(x|< x°) para X =AF/F, y  X=25
P(x|> x°) para X = Ai, y X =40

1. Resultado obtenidos por Calvo y Reinhart para México

La estimacioén de los anteriores intervalos se presentan en el cuadro 3, en ¢l se puede
observar que el periodo comprendido de enero de 1989 a noviembre de 1994 cuando el tipo
de cambio era fijo, la politica monetaria consistia en utilizar las reservas para mantener el

compromiso de una paridad cambiaria preestablecida.
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Cuadro 3
Volatilidad y Administracion de la Flotacion del Tipo de Cambio
México 1989-1999

Probabilidad que el cambio mensual sea
Periodo Con un intervalo de = 2.5 por ciento  Mayor que + 4.0 por ciento
Tipo de Cambio Reservas Tasa de Interés
Enero 1989 a noviembre 1994 95.7 31.9 13.9
Diciembre 1994 a noviembre 1999 63.5 28.3 37.7

FUENTE: Calvo y Reinhart (2002).

En el mismo cuadro se muestra que después de la adopcion del régimen de libre flotacion,
se ha utilizado las reservas para limitar la fluctuacion del tipo de cambio, tal como se
aprecia en el periodo de diciembre de 1994 a noviembre 1999. Si bien el porcentaje
obtenido revela que el 63.5 por ciento de las veces, el tipo de cambio fluctué dentro del
intervalo, mientras el 36.5 por ciento estuvo fuera de ¢él, es decir, la paridad cambiaria

estuvo determinada por las condiciones de mercado de divisas (oferta y demanda).

Por otro lado, se tiene que el valor obtenido en las reservas y en las tasas de interés refleja
un comportamiento volatil en el mismo periodo, donde los factores que han influido en el

anterior argumento se pueden mencionar:

1. Existencia de operaciones escondidas o incubiertas para defender la cotizacion de la
moneda ante presiones especulativas (lineas de crédito, préstamos en los mercados de

divisas a futuro, deuda denominada en moneda extranjera, etc.)

2. Intervenciones a través de reservas en el mercado de divisas y movimientos en la tasa

de interés para limitar la volatilidad del tipo de cambio.

3. Estimacion de la hipotesis miedo a flotar, México 2000-2005

Para el periodo comprendido de diciembre de 1999 a diciembre del 2005, cuadro 4, se tiene
que la fluctuacién del tipo de cambio dentro del intervalo + 2.5 por ciento es de 76.0 por
ciento, por lo que la determinacion de la paridad por parte del mercado de divisas es de

26.3 por ciento. También se tiene que el uso de las reservas para limitar la fluctuacion del
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tipo de cambio es del 71.6 por ciento, mientras la volatilidad de la tasa de interés ha

incrementado a un 65.57 por ciento.

Cuadro 4
Volatilidad y Administracion de la Flotacion del Tipo de Cambio
México 1999-2005

Probabilidad que el cambio mensual sea
Periodo Con un intervalo de = 2.5 por ciento  Mayor que + 4.0 por ciento
Tipo de Cambio Reservas Tasa de Interés
Enero 2000 — diciembre 2002 72.2 66.66 68.57
Enero 2003 — diciembre 2005 78.7 79.16 66.67
Diciembre 1999 — diciembre 2005 75.0 71.6 65.57

FUENTE: Elaboracién propia con base a la metodologia de Calvo y Reinhart (2002).

Lo anterior se puede respaldar con los graficos 7 y 8, donde se compara la volatilidad del
tipo de cambio con respecto al comportamiento de las reservas internacionales y de la tasa

de interés interbancaria.

Grafico 7
Variacion del Tipo de Cambio y de las
Reservas Internacionales
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FUENTE: Elaboracion propia con datos de Banxico Tipo de Cambio Reservas
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Grifico 8
Volatilidad del Tipo de Cambio y de la
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FUENTE: Elaboracion propia con datos de Banxico

Ante estos resultados, se puede concluir que Banco de México debe trabajar en
transparentar el proceso de acumulacion y el uso de la reservas. Esto conllevara a fortalecer
la credibilidad de la institucién y la reputacion de la autoridad. Pero la conclusion
fundamental a que se llega al examinar la administracion de las reservas por parte del banco
central, es la aceptacion de la hipdtesis de “Fear of Floating” de Calvo y Reinhart (2002) a
que el tipo de cambio que se utiliza en la economia mexicana no es completamente flexible,
si no que, es suavizado mediante intervenciones en el mercado de divisas mediante el uso

de reservas y ante una politica de tasas de interés.

También se concluye, que las reservas no son acumuladas para enfrentar shocks no
esperados que pudrieran repercutir sobre la balanza de pagos, si no més bien, es para
disminuir el pass-through del tipo de cambio a precios. Sin embargo, lo anterior permite a

la autoridad llevar a cabo su politica de estabilizacion de precios y la implementacion del

esquema de blancos inflacionarios.
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Conclusiones

El presente trabajo de investigacion tuvo como principal objetivo, indagar sobre el
proceso de conduccidn de la politica monetaria del Banco de México, para describir la
manera de como éste instituto utiliza las reglas de politica y el esquema de blancos
inflacionarios para estabilizar el nivel de precios de la economia mexicana. Para esto, se
llevé a cabo un andlisis a la literatura econdémica sobre el uso de estos instrumentos de

politica desde la perspectiva tedrica y empirica.

Al concluir el anterior andlisis se concluye que tanto las reglas de politica como los
blancos inflacionarios, son instrumentos que se pueden considerar adecuados para
alcanzar la estabilidad de precios de cualquier economia, sin embargo, dicha estabilidad
no es la condicion necesaria y unica para alcanzar una inflacion baja y estable, sino que,

es indispensable que el banco central cuente con una sélida credibilidad.

Una politica monetaria creible (u 6ptima), es aquella que permite a la autoridad lograr
sus objetivos en un lapso de corto tiempo y con el menor costo social posible. La
existencia de la credibilidad en una regla de politica permite a los agentes considerar
qué tan creible son las acciones de la autoridad para cumplir con sus objetivos porque,
dependiendo del grado de credibilidad, los agentes podran considerar que las variables
objetivo de la autoridad estan dadas (en especial la inflacidon) y es entonces, que los

agentes podran tomar decisiones con mayor certeza.

Mientras, el uso de los blancos inflacionarios por parte del banco central consiste en
mantener el nivel inflacionario cerca de algin nivel numérico especifico en un
determinado horizonte, como es el caso de Alemania, que es un pais que tiene una larga
experiencia en el manejo de la politica monetaria para mantener niveles bajos la
inflacion, para los alemanes el blanco inflacionario se encuentra especificada como un
solo punto y con un horizonte de un afio. Entonces, cuando la autoridad monetaria
anuncia el blanco inflacionario para un determinado horizonte, lo hace para que la
trayectoria de la inflacion transite hacia un estado estacionario y que éste a su vez sea

consistente con la estabilidad de precios.
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La importancia de implementar los blancos inflacionarios en economias con estabilidad
de precios y con bancos centrales creibles, permite que estos paises apliquen politicas
mas eficaces para enfrentar los shocks no esperados y que estos no repercutan sobre la
trayectoria de las variables objetivo, por lo contrario, se repercutird sobre el horizonte
del blanco impidiendo tomar decisiones en el largo plazo al sector privado. Por eso es
importante que el anuncio del blanco inflacionario tenga horizontes cortos, al igual de
contar con la manifestacion clara de controlar la inflacion y que el banco central

mantenga su responsabilidad de alcanzar los blancos inflacionarios.

La anterior argumentacion es producto de los resultados obtenidos de la evaluacion
econométrica de los modelos IS-MP y del Nuevo Modelo IS-LM, de David Romer y
Robert King respectivamente. La evaluacion econométrica consistié primero, en realizar
una inspeccion tedrica de los modelos para después utilizar las técnicas del andlisis
econométrico permitentes con el fin de averiguar el grado de aplicabilidad de estos

modelos en la economia mexicana.

Del analisis econométrico sobre el Modelo IS-MP, se pudo observar que Banco de
Meéxico utiliza el Régimen de Saldos Acumulados como el instrumento principal para
conducir una politica monetaria antiinflacionaria, y que ademas, ha dado resultados
satisfactorios al mantener la inflacion cerca de su objetivo de corto plazo, aunque con
ello se acepte como costo social un crecimiento lento de la economia y un alto

desempleo.

En relacion a los resultados obtenidos sobre la estimacion del Nuevo Modelo IS-LM, se
pudo verificar que la autoridad sigue un blanco inflacionario explicito y que este tiene
gran influencia para mantener una inflacion baja y con una trayectoria de estabilidad en
el mediano plazo. Pero a diferencia del modelo IS-MP, el modelo de Robert King,
indica que Banco de México no sigue una tasa de interés de referencia y este resultado
es consistente con los argumentos obtenidos al analizar el comportamiento de la tasa de
interés en el periodo posterior a la crisis de 1995, el cual se pudo visualizar que la tasa
de interés real es altamente volatil, lo que dificulta el uso de una regla de politica. Este
hecho en el cual no se puede utilizar una regla de politica explica el porque Banco de

M¢éxico usa como principal instrumento de politica monetaria el denominado “corto”.
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Una estrategia alterna que el Banco de México ha utilizado para estabilizar el nivel de
precios, ha sido, el mecanismo de acumulacion de reservas internacionales, con el fin de
disminuir la volatilidad del tipo de cambio y con ello Pass-through a precios, para que
de esta manera no generar presiones sobre la tasa de interés de corto plazo y de la
inflacién. El uso de reservas para controlar la volatilidad del tipo de cambio ha
propiciado que esta variable se comporte como si fuese una paridad fija, aspecto que va
en contra de la teoria estandar sobre el papel que desempefia las reservas internacionales

en el régimen de la paridad flexible.

En la parte introductoria de la investigacion se planteé como problema a resolver si en
la economia mexicana se puede utilizar la Trinidad de Taylor, de acuerdo a los
resultados obtenidos en el capitulo tres, se responde al problema planteado, el cual se
acepta que en el corto plazo no se puede utilizar la anterior trinidad, debido a las
razones siguientes; uno, no existe de forma explicita una regla de politica en la cual se
busque una tasa de referencia y que sea estable, dos, el tipo de cambio flexible es
administrado de tal forma que su comportamiento es semejante a un régimen de paridad
fija, sin embargo, el poco tiempo que se ha utilizado el esquema de blancos
inflacionarios genera expectativas sobre el mejoramiento de la credibilidad del instituto
central, asi como el establecimiento de una tasa de interés de referencia para usar las

reglas de politica.

Lo anterior permite aceptar la hipotesis planteada en la parte introductoria, por el hecho
de no haber encontrado una regla de politica en la conduccion de la politica monetaria,
ademas de haber demostrado que la politica cambiaria en México se lleva a cabo con el
fin de administrar su fluctuacion, a tal grado que su comportamiento es semejante a la
de un régimen cambiario fijo. Se incluye también el uso del Régimen de Saldos
Acumulados, el cual ha tenido como fin, ser el instrumento para mantener baja y estable
(hasta cierto grado) los precios de la economia, debido a la imperfecta credibilidad que

cuenta Banco de México.

Esta credibilidad imperfecta es producto de los siguientes factores; primero, a la crisis
experimentada en 1995 que deteriord la recién otorgada autonomia del banco central,

segundo, por las ocasiones que no se ha logrado la meta inflacionaria (1998, 2002 y
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2004), tercero a una incompleta transparencia en la conduccion de la politica monetaria,
ya que al Banco de México le hacen falta varios aspectos que pudrieran hacer mas
transparente su politica, como hacer publico a cuanto asciende el PIB potencial de la

economia mexicana.

Otro elemento de transparencia que repercuten en la credibilidad del Banco de México
es la nula publicacidon de sus propios prondsticos, solo se publican las expectativas del
sector privado obtenidas mediante encuestas mensuales. La comunicacion con el
publico es deficiente ya que no se publican las minutas de las reuniones de la junta de
gobierno, asi como dar a conocer la opinion de cada miembro y el sentido de su
votacion. Por ultimo, no es muy claro el proceso de como se instrumenta la politica
cambiaria, ya que como se recordard en el capitulo cuarto se menciond que €sta se
encuentra determinada por el Ejecutivo Federal a través de la Comision de Cambios y

no por el Banco Central.

Pero la conclusion fundamental a que se llega al término de la tesis es que el Banco de
Meéxico si tiene miedo a flotar, esta afirmacion se respalda con los argumentos
presentados en los capitulos tres y cuatro, donde se mencion6 que la autoridad ha
buscado disminuir el efecto pass-through del tipo de cambio a precios, para asi lograr la
estabilidad de precios, de lo anterior se puede afirmar el porque Banco de México
acumula reservas y que la tasa de interés se haya comportado con alta volatilidad en el

periodo de estudio.

Entre los comentarios y sugerencias se pueden mencionar que la autoridad monetaria ha
conducido la politica monetaria con el objeto de procurar el poder adquisitivo de la
moneda, y que en las ocasiones que no ha podido alcanzar la inflacion objetivo al
finalizar el afio, ha sido por shocks no esperados, como la crisis de los tigres asiaticos, la

rusa, la caida de los precios del petroleo en el afio de 1998.

Estas eventualidades se caracterizaron por ser de corta duracidon y no repercutieron en el
mediano y largo plazo. Pero en el corto plazo, si repercutio en el comportamiento de las

variables macro en especial, al tipo de cambio, la tasa de interés de corto plazo y en
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especial a la inflacion, ya que en este mismo afio Banco de México no pudo lograr su

inflacién anual.

El hecho que en el corto plazo las eventualidades presentadas como las de 1998 hayan
propiciado no alcanzar la inflacion anual, refleja que la economia mexicana es
altamente sensible ante estos sucesos, aspecto que se demostrd con los resultados

obtenidos del analisis econométrico hecho sobre el modelo IS-MP.

La puesta en practica de los blancos inflacionarios ha sido de gran ayuda para estabilizar
la macroeconomia, de tal forma que los shocks como la crisis argentina o los sucesos
del 11 de septiembre en Estados Unidos del 2001, no repercutieron significativamente
en la trayectoria de la inflacion, la tasa de interés o incluso en el tipo de cambio. Lo
anterior y junto con los resultados obtenidos de la estimacion del modelo IS-MP y del
Nuevo Modelo IS-LM (periodo 1999-2005), donde se muestra que la economia
mexicana a entrado en una trayectoria de estabilidad en el mediano y tiende al largo

plazo.

Los retos en los proximos afios en la politica monetaria es, ;Cémo incrementar ain mas
la credibilidad del Banco de México? Una propuesta seria, primero, modificar la Ley
Organica del Banco Central para otorgarle la funcion de promover el pleno empleo, a
través de un mandato jerarquizado, donde la estabilidad de precios sea la prioridad y el
pleno empleo el segundo objetivo. Segundo, quitarle al Ejecutivo Federal su
participacion en la comision de cambios, para que de esta forma el Banco Central tenga
plena autonomia en la conduccidén de la politica cambiaria, y asi poder exigir a la

autoridad monetaria mayor transparencia sobre el comportamiento del tipo de cambio.

Tercero, un aspecto que la autoridad monetaria ha omitido es acercarse a las
universidades publicas, como ha sido el caso de los dos ultimos gobernadores del banco
central, quienes han olvidado que son egresados de la principal universidad publica de
este pais y que sus salarios provienen de fondos publicos, por eso es importante
establecer canales de didlogo y cooperacién entre estas dos instituciones. Cuarto,

mejorar aquellos aspectos donde existen deficiencias en la transparencia de la politica
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monetaria para que el publico pueda interpretar correctamente las acciones de la

autoridad.

Pero ante todo lo anterior, hay que reconocer el buen desempefio del Banco de México y
de su Junta de Gobierno han sido aceptable y se espera que se siga mejorando en la
conduccion de los objetivos de politica monetaria, para que de esta manera, los agentes
tengan plena confianza en que ante shocks no esperados la autoridad monetaria aplicara
los instrumentos pertinentes para mantener la estabilidad macroeconomica y que la

toma de decisiones de los individuos no se vean afectadas.
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