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DANIEL ZARATE OLVERA

INTRODUCCION

Al cierre de los afios sesenta surge un movimiento que revoluciond la
macroeconomia por completo denominado ‘“hipdtesis de las expectativas racionales”.
Emergié en un ambiente en que la vieja forma keynesiana de hacer politica econdmica era
incapaz de resolver la problematica de aquel momento. Dicha hipotesis supone agentes que
hacen uso de toda la informacion disponible, que aprenden de sus errores e incorporan las
expectativas a la toma de decisiones. Previo a la aparicién formal de las expectativas
racionales,! destacados economistas como Milton Friedman y Edmund Phelps comenzaron
a cuestionar la forma en que se hacia politica econdémica con la antigua curva de Phillips,
incorporando expectativas del tipo adaptativo y teniendo en cuenta la importancia de dichas
expectativas se incorporé la tasa natural de desempleo.” Posteriormente, se dedujo que los
agentes son capaces de anticiparse y neutralizar el efecto de una politica aplicada de manera
sistematica. Asi, se comenz0 a atacar a las medidas anticiclicas que se utilizaban de manera

discrecional, abogando por planes dindmicamente consistentes.

El antiguo debate de reglas versus discrecionalidad vird hacia una nueva forma de
hacer politica monetaria, acotando las acciones discrecionales por medio de reglas
flexibles. Este nuevo marco de politica monetaria es un enfoque que permitié la fijacion de
blancos de inflacion. El enfoque se concentra en mantener una inflacién baja y estable,
porque considera que es la obligacién del banco central. Ulteriormente, bajo un marco
estabilizador se propone el tripode de Taylor, que es una de las formas mas actuales de
hacer politica monetaria. Por ende, el objetivo general de la investigacidn es conocer la
composicion, fundamentos teoricos y funcionamiento del tripode, el cual se conforma por
una regla de politica moderna, el enfoque de blancos de inflacidn, y un régimen de tipo de

cambio flexible. Asimismo, se mantendran los siguientes objetivos particulares: 1)

! La aparicion formal se refiere a que se le da una amplia aceptacion con la obra de Robert Lucas,
pero el antecedente de la hip6tesis de expectativas racionales fue el documento elaborado por John
Muth, publicado en 1961 y titulado “Rational expectation and the theory of price movements”.

2 La definicion que proporciond Friedman (1968) afirma que la tasa natural de desempleo “es el
nivel de empleo que seria factible en el sistema walrasiano de ecuaciones de equilibrio general...”
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INTRODUCCION

establecer los conceptos teoricos del tripode, 2) conocer la evolucion de las reglas de
politica monetaria —Unicamente la regla de Taylor—, 3) analizar el surgimiento y desarrollo
del enfoque de blancos de inflacion, 4) estudiar la vinculacion de los regimenes cambiarios
en el tripode de Taylor y 5) hacer una revision del enfoque de blancos en México y, sobre

todo, evaluar su desarrollo dentro del tripode de Taylor.

El tripode tiene importancia analitica por ser una metodologia que se ha adoptando
de manera creciente alrededor de todo el mundo. Por ende, se encuentra en desarrollo y
merece la atencion suficiente para la realizacion de investigaciones que evallen su
funcionamiento y resultados, no s6lo en economias desarrolladas, sino también en las
economias emergentes. El entendimiento de dicha herramienta justifica la elaboracion de
este trabajo, ya que es fundamental para comprender los acontecimientos contemporaneos
en materia de politica monetaria y financiera y asi poder analizar la forma en que las
autoridades estan ejecutando las politicas. El trabajo pretende exponer lo que hoy en dia
son los elementos indispensables para comprender lo que parece ser un complicado modo
de funcionamiento de los bancos centrales modernos, que se han concentrado en adoptar
como meta prioritaria la consecucion de una inflacion baja y estable. Cabe mencionar que
la investigacion tomard un perfil més tedrico que practico, mostrando los Gltimos avances,

debates y criticas a los componentes del tripode.

En el contexto anterior, sobre el caso de México se debe mencionar que desde la
crisis de 1994 se comenzaron a dar una serie de transformaciones en el pais, que
permitieron que fuera posible la adopcion del enfoque de blancos de inflacién. Uno de los
cambios mas importantes es la autonomia de Banco de México, otorgada el primero de
abril de 1994. Sin embargo, a pesar de la independencia otorgada la realidad mostraba una
situacion distinta, pues existia ain una fuerte relacion con el gobierno federal; la verdadera
independencia se fue dando con el paso del tiempo. La autonomia del banco central
pretendia otorgar libertad plena sobre la aplicacién de la politica monetaria para la
consecucion de los blancos de inflacion. Otro cambio relevante fue la transicion a un
régimen cambiario flexible. Este régimen de flotacion no se aplico de una manera

tedricamente pura, mas bien fue como menciona Everardo Elizondo (2003:27) “...la
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DANIEL ZARATE OLVERA

autoridad monetaria realiz6 algunas intervenciones discrecionales en el mercado, pero no
con la finalidad de imponer al tipo de cambio un cierto nivel o trayectoria..., sino de

atemperar sus movimientos bruscos”.

Con los antecedentes expuestos es pertinente exponer la hipétesis general, la cual
enuncia que el tripode de Taylor constituye una aportacion analitica fundamental para los
bancos centrales de una gran parte del mundo, pero no por ello le convierte en un
planteamiento irrebatible en ambitos tales como: si el tipo de regla es coherente o si el
régimen cambiario es apropiado al los blancos de inflacion. Se continua con una hipotesis
particular a contrastar con la realidad: El tripode de Taylor no ha sido el marco de politica
seguido por las autoridades monetarias en México en el periodo de estudio, 2001-2009. Por
lo tanto se sugiere que el Banco de México tiene una funcién de reaccion diferente a la

propuesta por Taylor.

El trabajo se encuentra organizado bajo la siguiente estructura: se dedicara un
capitulo al marco analitico que respaldara la investigacion y daremos a conocer el enfoque
bajo el cual se realizard nuestro analisis, posteriormente se dedicara un capitulo a cada una
de las partes del tripode de Taylor, comenzando a exponer de manera sintética que son las
reglas de politica y su evolucién, hasta llegar a la regla propuesta por John B. Taylor para la
economia estadounidense en 1993, ademas se destacara la existencia de un trade-off en el
corto plazo entre las desviaciones estandar de la inflacion y el producto —encontrado en
Taylor, 1979. En el tercer capitulo se enfocara en los blancos de inflacion, cuya
importancia radica en que hoy en dia existe un amplio consenso entre los gestores de
politica de mantener una inflacion baja y estable. Dicho enfoque ha sido implementado de
una manera no homogénea, es decir, cada banco central ha ajustado su funcionamiento a las
caracteristicas propias de la economia, no obstante el enfoque de blancos tiene

caracteristicas distintivas comunes.

Para que sea posible llevar a la practica el tripode de Taylor es necesaria la
transicion de un régimen de tipo de cambio fijo a uno de tipo de cambio flexible. El tipo de
cambio flexible es la ultima parte que sella la trinidad de Taylor, por lo que se dedica el
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INTRODUCCION

capitulo cuarto a los regimenes cambiarios: fijo, flexible y a la denominada “vision bipolar”
o de “soluciones de esquina”. Se resaltara el hecho de que las autoridades monetarias temen
dejar flotar la divisa, en especial en las economias emergentes, las cuales hacen constantes
intervenciones para mantener el tipo de cambio dentro de ciertos limites. EI quinto y ultimo
capitulo es una aplicacion al caso mexicano. El periodo de analisis comienza en el afio
2001, debido a que es la fecha en que se hace oficial la adopcion de blancos de inflacion.
Asimismo se pretende llevar el estudio hasta la fecha méas reciente que sea posible, que en
este caso seria el afio 2009. En esta seccion se evaluara el desarrollo de la trinidad de
Taylor en México. La investigacion finaliza de la manera tradicional ofreciendo algunas

conclusiones.

FACULTAD DE ECONOMIA Y UNAM



CAPITULO I. MARCO ANALITICO

CAPITULO I

MARCO ANALITICO

La conduccion exitosa de la economia de una nacion depende en gran parte de la
implementacién de las politicas econémicas adecuadas y, por supuesto, de una politica
monetaria congruente. La forma moderna en que los bancos centrales planean, evaltan y
ejecutan la politica esta sostenida en bases tedricas comunes. En otras palabras, se pueden
cambiar muchos supuestos, sin embargo, hay tres elementos que siempre son considerados,
los cuales, seran el tema principal de este capitulo y se desarrollaran en los siguientes tres
apartados. El primero es la “tasa natural de desempleo”, donde se expone ésta y otras ideas
del padre del monetarismo —Milton Friedman—, que implican una severa critica a la “curva
de Phillips” y cuyas conclusiones fueron coincidentes con las de Edmund Phelps. El
segundo se dedica a la “hipotesis de las expectativas racionales”, cuyo papel revolucion6 a
la macroeconomia. Finalmente, el tercero hace referencia al problema de la inconsistencia
dindmica que, junto con los dos apartados anteriores, integran el marco analitico para esta

investigacion.

A. RELEVANCIA DE LA TASA NATURAL DE DESEMPLEO

Dentro de las ciencias sociales la economia se ha desarrollado con un caracter
integrador, tomando parte de otras ciencias como las matematicas y otros elementos que
ayudan a precisar los fenébmenos econdmicos, evaluarlos e incluso predecirlos. Un gran
salto en donde se presencié la creciente tecnificacion, haciendo cada vez més uso de
métodos cuantitativos, es la incorporacion de fundamentos microeconémicos en la teoria
macroecondmica. Con ello da inicio una nueva revolucion dentro de las diferentes ramas de
la economia. En este apartado se resaltaran algunos antecedentes que dieron origen a la
revolucion. Se iniciard con el planteamiento de la curva de Phillips y su desarrollo,

resaltando algunos cambios en la manera de hacer politica monetaria. Se destacara la
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DANIEL ZARATE OLVERA

importancia que tiene el pensamiento de Friedman en esta materia y que hasta el dia de hoy
no deja de influir los trabajos modernos sobre politica monetaria.

Un planteamiento que se dio a conocer en un articulo publicado en 1958 con el
titulo de “Relacion entre el empleo y la tasa monetaria de salarios, en el Reino Unido,
1861-1957”, escrito por W. A. Phillips, fue el bastion para muchos de los gestores de
politicas de aquella época. Su estructura sencilla y de facil comprension parecia ofrecer una
herramienta de gran utilidad para enfrentar la disyuntiva entre inflacion y desempleo. La
propuesta derivaba de un estudio estadistico, realizado en el Reino Unido, que buscaba
explicar la tasa de cambio de los salarios monetarios para el periodo de 1861-1957. El
resultado del trabajo dio lugar a la ya bien conocida curva que lleva el nombre del autor y
que fue aclamada por muchos académicos y posteriormente transformada con nuevos

elementos.

La idea en que la curva estaba fundamentada atendia a la inteligible ley de oferta y
demanda, es decir, el precio de la mano de obra se representaba por medio de los salarios,
los demandantes eran las empresas y los oferentes de la fuerza de trabajo se constituian por
los hogares. Una explicacion de la tasa de cambio de los salarios respecto al empleo era
entonces que la tasa de salario nominal estaba afectada por los siguientes factores: i) la
cantidad de demanda de mano de obra y la cantidad de desempleados, ii) la tasa de cambio
de la demanda de mano de obra, basicamente se refiere a la velocidad de la tasa de cambio
de la demanda relacionada con el ciclo de negocios, v iii) los precios al menudeo.

“Sin embargo, los ajustes del precio del costo de vida tendran poco o ningun efecto
sobre la tasa de cambio de los salarios monetarios, salvo en los momentos en que los
precios al por menor son presionados por un rapido aumento de los precios de importacion”
(Phillips, 1958). Asi, se hace patente que el tipo de salarios tratados son nominales, lo que
posteriormente seria sefialado por Friedman. La evidencia estadistica presentada
confirmaba que para el caso del Reino Unido se encontrd una relacion inversa entre la tasa
de cambio de los salarios y la tasa de desempleo. Como es sabido, graficamente es una

curva convexa al origen y algebraicamente la tasa de cambio de los salarios tiene la forma:

FACULTAD DE ECONOMIA 2 UNAM



CAPITULO I. MARCO ANALITICO

y+a=hx° (1.1)

Donde y es la tasa de cambio de los salarios, x es la tasa de desempleo, los

parametros a, b y ¢ son constantes.

A pesar de la gran aceptacion entre académicos y gestores de politica las
circunstancias en la economia pusieron en duda la teoria de la curva de Phillips, como
consecuencia de que las bases keynesianas en las que se sostenia se debilitaban
gradualmente cuando el fendmeno de la estanflacion emergi6. Dos de los criticos mas
sobresalientes respecto a los errores y omisiones cometidos por Phillips fueron Friedman y
Phelps. Cada uno mostré un planteamiento alternativo sobre la relacion negativa entre

desempleo y salarios, aunque las conclusiones fueron las mismas.

Un punto muy importante es la manera en que se vincula la politica monetaria con
la curva de de Phillips. Primero se debe considerar que a la vista del monetarismo la
inflacion es un fendbmeno puramente monetario y para combatirla o estabilizar el nivel de
precios se disminuye la demanda agregada. Entonces, ¢cudl es la relacion con la curva de
Phillips, si Unicamente se ha tratado sobre los salarios y el desempleo? Al respecto se debe
decir que los salarios constituyen una parte importante de los costos y es por ello que
precios y salarios se mueven de manera similar. Asi, se podra tratar a ambas variables de

manara indiferente porque los efectos de la politica monetaria sobre ellas es equivalente.

Uno de los errores que sefial6 Friedman fue que en la curva original no se
consideraron salarios reales, aparentemente debido a la tesis de los salarios inflexibles que
inundaba al pensamiento econdémico de aquellos afios y suponia que los salarios nominales
y reales se movian en conjunto. Esta omision llevé a Friedman a decir que “[e]l analisis de
Phillips parecia ser muy persuasivo y obvio, pero era totalmente falaz” (Friedman, 1975).
En realidad no reflejaba nada, ya que si se consideran salarios reales en lugar de nominales
y se movieran tanto los precios como los salarios en el mismo sentido y en la misma
proporcion — ya sea al alza o a la baja — no existiria ningin movimiento real en los salarios

ni en el desempleo.
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DANIEL ZARATE OLVERA

La incorporacion de las expectativas en la economia, es decir, cuando se incluia en
los modelos el comportamiento esperado de alguna(s) variable(s) también impacto el
desarrollo de la curva. Las expectativas en su forma adaptativa consistian en anticipar el
valor futuro considerando los resultados pasados y posteriormente se hacian correcciones
de acuerdo a los sucesos del pasado. Este proceso es similar a un ensayo de prueba y error
donde las ponderaciones pasadas mas cercanas tenian mayor peso que las mas lejanas en la
formacion de valores esperados. Las expectativas junto con la teoria de la inflacion
esperada trataron de explicar el fendmeno de la hiperinflacion. El evento fue de gran
relevancia pues se dedujo que las expectativas de los agentes influian en el nivel de precios,

ejerciendo presion a la alza o a la baja segun las circunstancias.

La inflacion esperada complemento a la curva de Phillips. Se tomé en consideracion
las expectativas de los agentes sobre la tasa de cambio de los precios. La modificacién en la
curva cuestiond severamente el intercambio entre inflacion y desempleo en el largo plazo,
ya que la evidencia empirica verificaba sélo la existencia de la relacién en el corto plazo.
Esta distincion es un punto de controversia que divide a las corrientes del pensamiento
econémico. El quiebre concierne a la cuestion de la neutralidad del dinero. Bajo el marco
monetarista que nos interesa, la relacion de largo plazo entre inflacién y desempleo indica
que el dinero es neutral, pero en el corto existe impacto sobre las variables reales. Las
modificaciones en la curva se pueden observar de manera algebraica en la siguiente

ecuacion:

1dS _ 1dPY
S ‘{'\" ’(Pdt” (1.2

En la funcion 1.2 los salarios, S, estdn en funcion de la tasa anticipada de

inflacién,(é%‘f), y de la cantidad de dinero, M, el tiempo es t. El mecanismo de

expectativas funciona cuando se firman contratos; los futuros empleadores tanto como los
futuros empleados consideran cierto horizonte de tiempo en cuyo lapso hay variaciones en

los precios, es asi que se ven en la necesidad de pronosticar esas diferencias en los precios e
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CAPITULO I. MARCO ANALITICO

incorporarlas en sus contratos. Por lo tanto graficamente a la tasa de cambio de salarios

nominales del eje vertical se le resta la inflacion esperada —o algebraicamente como en la

expresion 1.3, donde Ty 7 son la inflacién observada y esperada, respectivamente.

1ds _(1 dP)*
e (1.3)

El proceso seria el siguiente: si las autoridades monetarias deciden aplicar medidas
expansivas, para estimular la demanda agregada, provocaran un incremento en el nivel de
precios y salarios. Los productores percibiran que el incremento de precios y demanda es
relativo a su producto, asi que creeran que estan pagando menores salarios reales, por ende,
se veran incentivados a adquirir mas trabajo. Por otro lado, los trabajadores creeran que
reciben mayores salarios reales y se dispondran a ofertar mas trabajo y la tasa de desempleo
decrecerd. Cuando los agentes se dan cuenta que el incremento de los precios es
generalizado incorporaran la nueva expectativa de inflacion, neutralizando el intercambio
de inflacion y desempleo en el largo plazo. Los salarios reales esperados se ajustaran

regresando a la tasa de salarios y desempleo al nivel inicial.

El nombre que recibié el planteamiento, en términos de la curva de Phillips, fue la
curva de Phillips aumentada o curva con expectativas. Asimismo, se insert6 el concepto de
tasa natural de desempleo, creado por Friedman e inspirado en la tasa natural de interés de
Knut Wicksell. Basicamente, Wicksell hacia una distincion de los efectos monetarios y de
los efectos reales, lo cual fue retomado en la tasa natural de desempleo que planteaba que
existia un nivel de desempleo compatible con el tipo de economia. Para aumentar o
disminuir la tasa natural de desempleo Unicamente podia hacerse a través de acciones
distintas a las monetarias. Se pueden mencionar, entre otras, la incorporacion de fuerza de

trabajo —como nifios y mujeres—, cambios tecnologicos, movimientos migratorios, etcétera.

En la Figura 1.1 se ilustra que sostener una tasa de desempleo menor que la tasa
natural, punto B, es sélo posible a través de una inflacion acelerada. De manera inversa,
para ubicarse en el punto C, con una tasa de desempleo mayor que la natural, es necesario

tener deflaciones aceleradas, pero una vez que el publico se da cuenta del incremento
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generalizado de los precios se tiende a regresar a la tasa natural, punto A. En otras palabras,
los gestores de politica tienen influencia en los precios y el desempleo con la politica
monetaria en el corto plazo mediante sorpresas inflacionarias. En el largo plazo solo se
afecta a los precios y no al desempleo. Con estos elementos y sin el velo del dinero la curva

de Phillips en el largo plazo tiene una forma vertical.

Figura 1.1 Tasa natural de desempleo

| =
&%
—
oyl
afy
i

B Inflacion acelerada

A Tasa natut a: uc uesempleo

Deflacion acelerada C

Desempleo

Fuente: elaborado con base en Friedman, 1975.

No de menor importancia, otra contribucién hecha por Friedman (1976) a la teoria
monetaria se refiere al efecto rezagado que tiene una expansién o restriccion monetaria
sobre la demanda. Por ejemplo, si se expande la oferta monetaria no habra un incremento
inmediato en los ingresos, sin embargo, si existe un efecto proporcional entre la velocidad
de crecimiento del dinero y el ingreso nominal. EI cambio del ingreso nominal tiene efectos
primero sobre el producto y posteriormente sobre los precios con un tiempo de rezago, pero
como se menciono el efecto sobre el producto en el largo plazo desaparece. Por esa razén
propuso una regla de politica monetaria para combatir la inestabilidad de los precios.
Friedman no fue el Unico que se percato de los defectos del planteamiento de Phillips. De

manera contemporanea Phelps, otro laureado con el Nobel, llegé a los mismos resultados.

El sentido que Phelps (1968) dio a la discusién de la curva de Phillips tenia dos
vertientes. La primera de ellas era saber si la pendiente de la curva que relacionaba los
salarios con el desempleo realmente mostraba que se tenia una disyuntiva entre la eleccién

de menor desempleo a costa de mayores precios. La segunda tenia que ver con la
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incorporacion de las expectativas a la curva y su supuesta estabilidad. El analisis
basicamente trata de abstraer los efectos de las expectativas en el equilibrio del mercado de
trabajo. El desarrollo del trabajo se hace dentro de un sistema dinamico, que no fue
contemplado por Phillips, y se considera como una teoria alternativa a la de Phillips y

Friedman para explicar el desempleo existente.

Las expectativas que usa Phelps en su modelo —al igual que Friedman— son
adaptativas, las cuales se hizo referencia anteriormente. Phelps (1968) nos dice que existe
independencia entre el equilibrio de la tasa de desempleo y la tasa de inflacion. Si los
salarios actuales, consecutivamente, no han coincidido con los esperados, ya que han sido
mas altos en relacion con los segundos —presentandose que el desempleo estd por debajo
del nivel de equilibrio—, los agentes cambiaran sus expectativas haciendo revisiones con
tendencia alcista. De este modo, la inflacion se incrementaria sin limite; lo mismo ocurre al
enfrentarse a una tasa alta de crecimiento constante en los salarios, ocasionando un
desequilibrio en el empleo. Para volver al equilibrio, procurando un bajo nivel de
desempleo, debe de haber incrementos graduales de desempleo ajustando las expectativas

de los precios a la baja.

Entonces se sostiene que solo se puede tender al punto de equilibrio o tasa natural
de desempleo en el corto plazo por medio de los cambios de las expectativas de los precios.
Uno de los resultados a los que llega Phelps es que en un modelo dinamico de salarios
“...la tasa de desempleo es un indicador inadecuado de la tasa de exceso de demanda y que
la tasa de cambio del empleo constituye un indicador adicional esencial para inferir la tasa
de exceso de demanda” (Phelps, 1968).! La propuesta para tener un mejor indicador de la
teoria de exceso de demanda es simplemente considerar la tasa de desempleo y la tasa de
incremento del empleo que representan de manera conjunta a la tasa de vacantes, incorporar
expectativas de los salarios, tomar en cuenta el comportamiento de las otras empresas sobre
los salarios promedio que se pagan para ser competitivas entre ellas y contemplar la

situacion del mercado laboral.

' La teoria de exceso de demanda de los salarios se refiere a que la porcion de cambio de los
salarios es proporcional a la tasa de exceso de demanda de trabajo.
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Sin embargo, la teoria del exceso de demanda de acuerdo a Phelps (1968) es muy
restrictiva como se hace patente en los siguientes incisos: i) cuando hay un cambio en la
tasa de vacantes le corresponde un cambio igual a la tasa de desempleo en sentido inverso,
es decir, si incrementa la tasa de vacantes en esa proporcion desciende la tasa de
desempleo, ii) al presentarse un desequilibrio —existe equilibrio cuando la tasa de vacantes
es igual a la tasa de desempleo— que eleva la tasa de salarios, para regresar al equilibrio la
tasa de vacantes debe de exceder a la de desempleo, pero es dificil que suceda por la
presencia de factores como: la resistencia a que se disminuyan los salarios, existencia de
sindicatos, etcétera, aunque no se descarta por completo esta situacion sino que se le

considera como un caso especial.

La teoria desarrollada explica de manera muy distinta la tasa de cambio del empleo,
porque el modelo dinamico propuesto por el autor considera que el desempleo y el nivel de
vacantes son los principales determinantes. Con esta premisa las empresas intentan estimar
los cambios de los salarios para saber qué efectos tienen sus decisiones al tomar una
postura en sus contratos, ya que podria atraer trabajadores o inclusive podria aumentar la
tasa de abandono de puestos. Asi, las empresas buscardn estar en equilibrio, tratando de
hacer coincidir los salarios corrientes con los salarios que desean pagar. Cuando no hay un
equilibrio, las firmas procuran que al hacer cambios en los salarios no existan traspasos de

costos a los precios evitando bajas en sus ventas.

Si esta teoria se desarrolla desde una Optica de la curva de Phillips el equilibrio de
largo plazo, con tasas de salarios crecientes y considerando que se tiene el mismo
crecimiento de la productividad, cada tasa de salarios tendra un equilibrio con la misma
tasa de desempleo, lo que requiere que la oferta de trabajo sea vertical. En otras palabras,
solo las variables reales pueden tener efecto. En la Figura 1.2 se muestra graficamente y de
manera simplificada que se llega a una curva de Phillips aumentada por expectativas, donde

se puede mostrar la diferencia de las pendientes segun el plazo. Con una tasa de desempleo
constante, u”, la curva que toma una pendiente vertical en el largo plazo indicada por la

linea punteada, la diferencia en el eje vertical es que el cambio de la tasa de salarios, E , €S

dindmico. En el corto la pendiente es negativa.
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Figura 1.2. Curva de Phillips aumentada

\ Curvade largo plazo

\
]

i

=

.
Fuente: elaborado con base en Friedman, 1976.

El modelo basicamente tiene uso en el corto plazo. De otra forma, mantener una
tasa de desempleo por debajo de la tasa de largo plazo requiere de una inflacion acelerada,
que podria terminar en hiperinflacion. Phelps afirmé con su trabajo que la relacion entre la
inflacion y desempleo se ve empeorada cuando el crecimiento acelerado de la fuerza de
trabajo deprime la tasa real de crecimiento de los salarios. El planteamiento desarrollado es

compatible con la teoria de la inflacién anticipada.

Uno de los primeros autores que destacd la importancia de las expectativas en la
economia en el siglo xx fue John M. Keynes en su Teoria general de la ocupacion, el
interés y el dinero en 1936, aunque simplifico su analisis descartando el planteamiento
matematico de las expectativas, es decir, las consider6 como una variable exdgena al
sistema. Ademas la macroeconomia keynesiana carecia de fundamentos microeconémicos.
El tratamiento de las decisiones intertemporales no fue abandonado por la rama keynesiana,
sino que posteriormente aparecié una nueva derivacion gque se conoce COmMO “NUeVos
keynesianos”. El pensamiento de los nuevos keynesianos se ha insertado en los bancos
centrales de economias pequefias y abiertas y en economias de gran tamario. Es asi que en
el siguiente apartado se tratara de capturar los elementos basicos de las expectativas en su

forma racional y enfatizar algunas de sus implicaciones en la politica monetaria.
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B. HIPOTESIS DE LAS EXPECTATIVAS RACIONALES

El modelo de la telarafia y la literatura en torno a él se considera como el
antecedente que toma en cuenta las expectativas de los agentes. Su desarrollo se presento

en tres fases. En la primera se sostenia que los precios esperados, p;, son resultado de la

ultima observacion, p, ,, Y se representaba con la siguiente ecuacion: p; = p,,, donde t es

el tiempo. La segunda fase consideraba una parte del dltimo cambio sobre la Gltima
observacion de los precios, 5, 0 en términos mas sencillos representaba una extrapolacion

de los precios pasados, para representar los precios esperados se tenia la siguiente ecuacion:

Pf =Py —0(P.,—P.,)- La tercera generacion es la de “expectativas adaptativas” y su

representacion toma en cuenta el Gltimo error de prondstico, 7, formando la siguiente

expresion:  pf = pg,+7(py—PS;) 6 con su solucion pf=n> (1-7)'p_;, cuya
j=o0

interpretacion es un promedio exponencial ponderado de los sucesos del pasado (Muth,

1961).

El tipo de modelos elaborados con expectativas adaptativas consistia en el analisis
de series de tiempo conformadas por dos componentes, uno transitorio y otro permanente.
Por las caracteristicas de los modelos el mejor resultado de la variable esperada es el del
periodo inmediato. Por ende, se deduce que el peso del pasado historico tiene un efecto
permanente en la serie y en realidad se obtiene un estimado del componente permanente. El
elemento transitorio o informacién reciente sélo influye a la variable en el periodo actual.
Un prondstico de inflacion con este método significaria que se arrastra la inflacion del

pasado al presente.

Al considerar el papel de las expectativas en la economia surgido una nueva
propuesta que intentaba ofrecer una explicacién distinta a la de las expectativas adaptativas.
Se denomind “hip6tesis de las expectativas racionales”. Originalmente fue formalizada por
John F. Muth y posteriormente desarrollada con aportaciones de economistas destacados
como Thomas Sargent, Robert Lucas, Robert Barro, Bennett McCallum, entre otros. La
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hipbtesis es considerada como una revolucion porque cambid el rumbo del andlisis
econdémico. Podemos observar que en la vasta literatura econémica moderna, en especial en
la macroeconomia, se dedican numerosos documentos de investigacion que incorporan el

supuesto de expectativas racionales.

La definicion de expectativas racionales de Muth (1961) es que son predicciones
informadas de los eventos futuros y son las mismas de la teoria econdmica. La formacion
de las expectativas de forma racional considera que los individuos toman en cuenta toda la
informacion disponible a su alcance, sin desaprovechar ninguno de sus elementos. Ademas,
se supone que las expectativas dependen de la estructura del modelo que describe a la
economia, es decir, que los agentes tienen total conocimiento del modelo que funciona
correctamente. Como consecuencia, la suma de las expectativas tendra efectos sobre los
sucesos econdmicos. También se considera que los agentes no incurren en errores
sistematicos, porque son individuos con memoria que aprenden del pasado, en promedio no

comenten errores y los disturbios se pueden predecir con informacién anterior.?

Muth (1961) expresa tres razones que justifican la incorporacion del supuesto de
racionalidad en el analisis econémico: 1) es compatible en los modelos dinamicos, 2) si no
se considerara el supuesto de racionalidad en las expectativas cabria la posibilidad de
obtener beneficios por medio de la especulacién de mercancias, vender informacion,
etcétera, 3) cuenta con la flexibilidad adecuada para ser cambiado. Asimismo, realizé un
cuadro que mostraba la determinacion de los precios con hipétesis de las expectativas
racionales y con el viejo teorema de la telarafia en sus diferentes versiones,’
consecuentemente mostré que los mejores resultados se obtenian con el uso de expectativas

racionales.

Algunos elementos y supuestos que se encuentran con frecuencia en los modelos

que incorporan expectativas racionales, aunque a veces se modifican, son: el tipo de

2 Sheffrin (1983:20) dice que “[1]as expectativas son racionales si, dado el modelo econémico, dan
lugar a los valores de las variables que igualan, por término medio a las expectativas”. Basicamente
la definicion anterior hace alusion a la igualacion de la probabilidad subjetiva de los individuos con
el comportamiento estocéstico del sistema econémico.

% El teorema de la telarafia fue formulado, originalmente, para explicar los precios en la agricultura.
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agentes que se consideran son los representativos de la economia y utilizan toda la
informacion disponible de la mejor manera, es decir, son optimizadores. La base en que se
apoyan los modelos es la ley de la oferta y demanda agregadas, cuya interseccion determina

el nivel de precios y de produccién.

La Figura 1.3 muestra de manera sencilla el funcionamiento de las expectativas
racionales.  Suponga que hay una curva de oferta agregada de forma vertical, Y, , por lo
tanto, aunque cambie el nivel de demanda no podria haber una desviacion del producto
natural. Por ejemplo, si la autoridad anuncia al pablico politicas para aumentar la demanda,
D, mediante el incremento del ingreso nominal, via una expansion monetaria que eleva los
salarios nominales y el producto temporalmente por encima del producto natural, habria un
desplazamiento de la curva Dga D; y el punto de equilibrio pasaria de Ep a E;. Cuando los
agentes notan los efectos reales ajustan el consumo y oferta de trabajo, dejando inalterado
el nivel de precios, p, y el producto. Asi, la curva de demanda agregada regresa a su
posicién inicial, Dy, se concluye que el gobierno s6lo puede incrementar la demanda

confundiendo al publico con los cambios de precios nominales.

Figura 1.3. Sorpresa inflacionaria via expansién monetaria

Precios

Yn Producto

Fuente: elaborado con base en Maddock y Carter, 1982.

Otro supuesto comun consiste en la flexibilidad de precios, el cual es necesario para

que el ajuste sea inmediato y se tienda al equilibrio. También se supone que los agentes

* Ejemplo tomado de Maddock y Carter, 1982, que ofrece la formulacion algebraica.
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tienen acceso a la informacion libre de costos. Se debe de ser cuidadoso de no caer en una
mala interpretacion cuando se dice que todos los agentes tienen conocimiento de la
estructura del modelo, ya que en realidad se habla de los agentes representativos. Bajo el
criterio de las expectativas racionales no se pueden explotar continuamente las sorpresas
monetarias, porque los agentes son capaces de darse cuenta del uso sistematico e
incorporan esa informacion en sus decisiones. Con ello resultaria que se neutralizan los
efectos de la politica aplicada. En otras palabras, se dice que los agentes no son ingenuos y

se les puede engafiar temporalmente pero no por siempre.

La manera en que operan las sorpresas es que se afecta al producto y al desempleo,
desviandolos del nivel de equilibrio mediante la creacidn de confusion en el pablico. En un
principio les haran creer que los efectos son nominales. Los agentes actuaran reasignando
portafolios y horas de trabajo de acuerdo a su percepcion, pero tarde o temprano se daran
cuenta y notaran los efectos reales. Lo méas importante serd la toma de decisiones en
términos reales, por ende se supone que el equilibrio del mercado de trabajo es
independiente del nivel de precios en el largo plazo. La consecuencia de ello es que la
curva de Phillips ya no puede ser utilizada como una herramienta para tomar decisiones de

politica econdmica, o no por lo menos en el largo plazo.

Se distinguen dos tipos de choques: los relativos y los agregados; se supone también
que no se tiene informacion simétrica con respecto al precio actual en otros mercados. De
este modo, los agentes dependeran de los precios relativos para la toma de decisiones. Los
choques relativos se definen como aquellos que afectan a los precios relativos. Los choques
reales son los que afectan de manera agregada a todos los precios. Si las firmas se enfrentan
a un chogue relativo incrementaran sus precios en la misma proporcion que el incremento

de la oferta monetaria.

La manera comin de representar el supuesto de la hipdtesis de expectativas

racionales es la siguiente:

p =E[p, [1.] (1.4)
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La ecuacion anterior indica que los precios esperados, p;, son iguales a la
expectativa, E, de los precios, p,, condicionados a toda la informacion disponible, 1, en

el tiempo t-1, es decir, se utiliza toda la informacién disponible hasta el momento para

hacer un prondstico.

Algunas propiedades estadisticas de las expectativas racionales son sefialadas por
David Begg (1989:71-74): la primera es el problema que los agentes tienen al predecir el
comportamiento de sus expectativas, porque no saben si podrian cambiar en un tiempo
intermedio —errores de prediccion. La segunda se relaciona con la primera, nos dice que los
errores de prediccion no se encuentran relacionados, también dice que para la formacion de
expectativas no es necesario tener todos los datos de la informacion, es decir, no se puede
hacer uso permanente de la informacion obtenida hasta el momento para corregir
prondsticos. Sin embargo, como caso especial la propiedad nimero dos puede ser rota si
suponemos que los errores de prediccidn se encuentran correlacionados. En otras palabras,

si se cree que el error previo tiene influencia en el error actual. Esta es la tercera propiedad.

Con las propiedades descritas podemos observar que la hipotesis de las expectativas
racionales no es tan restrictiva; por el contrario, goza de flexibilidad. Debido al gran
namero de supuestos que considera se le ha criticado por su falta de realismo. Entre las
objeciones que resalta Begg (1989) se tienen: dificultades de los céalculos de los
prondsticos, dificultad para encontrar el modelo perfecto, no se dispone siempre de la
misma informacion y por lo tanto se elaboran modelos distintos, etcétera. Aunque la
presencia y relevancia de la hipétesis en la economia es innegable, no por ello se considera
irrebatible y més alla de las objeciones mencionadas se han construido criticas que han
demostrado sus puntos débiles. A pesar de que se han sefialado algunas debilidades ninguna
critica ha sido de la magnitud de la de Robert E. Lucas al uso de las viejas técnicas de
control 6ptimo. La critica de Lucas puso en tela de juicio el poder de prediccion de algunos

modelos econométricos utilizados para evaluar las politicas econémicas.

Lucas expresd la dificultad que aparece en la politica economica cuando son

utilizados métodos econométricos —con control Optimo— para realizar pronésticos o
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simulaciones en la evaluacion de politicas. EI problema radica en que los modelos
econométricos no tienen la suficiente precision en los prondsticos de corto plazo e inclusive
en el largo plazo carecen de significado. La razon es que cuando se busca una regla de
decision éptima no se consideran los valores futuros de las variables que son de interes, es
decir, no se hace bajo expectativas racionales. Las expectativas que los agentes tienen sobre
las variables afectan los resultados de la estructura real del modelo. Por ejemplo, cuando un
cambio de politica es anunciado y acordado previamente, hay posibilidad de hacer

prondsticos mas acertados, pero cuando son politicas sorpresivas no es posible pronosticar.

El planteamiento de las expectativas racionales reconfigur6 la manera de hacer
politica monetaria. Al considerar que la efectividad de las politicas depende en gran medida
de la percepcion que tiene el pablico, es decir, de las expectativas del comportamiento de
las variables, como la inflacién, y del comportamiento de las instituciones que las realizan.
De este modo, los gestores de politicas saben que no es posible alcanzar alguna meta de
inflacion, producto o alguna otra variable mediante sorpresas o engafios al publico. Resulta
mejor ser claros al expresar los planes de politica para mantener estabilidad en los precios,
para que los agentes tomen decisiones de manera dptima. Asi, no se afectard negativamente

al desempleo o al producto en un panorama de estabilidad de precios.

La hipétesis de las expectativas racionales cambid el curso de la teoria
macroecondmica y la forma de hacer politica econdmica. Ademas, se implicaron conceptos
muy importantes como lo es la credibilidad, que influye de manera definitiva en la
formacion de expectativas de los agentes. Esta se puede definir como la opinion que tiene el
publico de alguna institucion donde se hace politica econdmica. Por ejemplo, el banco
central puede reflejar al publico la confianza suficiente sobre el sostenimiento de sus
politicas. Sin embargo, se podran encontrar situaciones en las que las instituciones actuan
de forma arbitraria pues hay cabida a acciones discrecionales y sus actos no son
compatibles con sus metas, ante ese caso nos encontraremos en situaciones que son
inconsistentes. Para aclarar este punto se dedicara la siguiente seccion al problema de la

inconsistencia dindmica.
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C. INCONSISTENCIA DINAMICA

El debate de reglas versus discrecionalidad en la realizacion de politicas econémicas
es tan antiguo como la teoria monetaria misma. Las corrientes clasica y mercantilista han
tratado sobre el tema, actualmente los nuevos reordenamientos —como el de los nuevos
keynesianos— lo contindan manteniendo vivo. Dentro de las posturas mas importantes a
favor de las reglas tenemos la de Friedman y la de Finn E. Kydland y Edward C. Prescott.
La primera de ellas tiene un sesgo a favor de las reglas dado que los creadores de politica
no conocen el efecto y temporalidad de las politicas monetarias, bajo este contexto lo mejor
que se puede hacer es politica con el uso de reglas. La segunda plantea una metodologia
distinta y supone que aun sabiendo los efectos y la temporalidad es mejor el uso de las
reglas, pero plantea un problema que es la inconsistencia dindmica, tema que se trataré en

este apartado.

Finn E. Kydland y Edward C. Prescott, acreedores del premio Nobel, comienzan a
desarrollar su trabajo haciendo distincion en la manera en que los agentes econdmicos
toman decisiones, ya que parte del problema de inconsistencia dindmica surge al incorporar
el comportamiento de las variables futuras. Los autores explican que una politica
consistente es la que se selecciona como mejor opcion en cada periodo —es sinénimo de
actuacion discrecional—, dada la situacion econémica actual. Sin embargo, al llevar a cabo
esta préctica se podria presentar un resultado suboptimo, porque las autoridades s6lo toman
en cuenta las decisiones pasadas y presentes de los agentes y no las futuras. Una politica es
inconsistente cuando deja de ser la mejor opcion para el siguiente periodo. El planteamiento
se basa fundamentalmente en la critica de Lucas y las consecuencias en los cambios de

politicas econémicas.

El defecto en el uso de la vieja técnica del control 6ptimo se origina al considerar
que los agentes forman expectativas de los cambios en las politicas economicas. Con ello se
pueden dar cambios sistematicos en las reglas de politica 6ptima que alteran la estructura
del modelo de prediccidn, por lo que surge la necesidad de realizar nuevas reestimaciones

considerando los nuevos cambios en las politicas. Unicamente el control éptimo seria
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adecuado si las expectativas se mantuvieran estaticas, o sea que los agentes no esperen
ningun cambio en la politica. Kydland y Prescott (1977) dicen que la realidad de un sistema
econdémico dinamico es que los agentes forman expectativas de los posibles cambios de las

decisiones de politica y eso afecta sus decisiones actuales.

Al considerar que las expectativas de los planes de politica en el tiempo no son
estaticas se encuentra que la teoria del control éptimo no es compatible con la realidad
porque no se toman en cuenta los efectos de la aplicacion de politicas futuras en las
decisiones actuales. Cuando no se consideran las expectativas se estaria tomando en cuenta
unicamente las condiciones actuales y pasadas dando oportunidad a que las autoridades
actien de manera discrecional. Aungue las politicas fuesen consistentes en cada periodo de
tiempo serian soluciones subdptimas y dindmicamente inconsistentes porque serian validas
solo para un periodo de tiempo y no para un horizonte de lago plazo. Con el uso de la
metodologia del control Optimo se corre el riesgo de incrementar las fluctuaciones

econdmicas, o peor aun, provocar que el sistema econdmico se vuelva inestable.

Una manera para evadir los problemas de inestabilidad y fluctuaciones del control
Optimo, considerando el contexto anterior, es evitar la planeacion discrecional y cefiirse al
uso de las reglas de politica. Ahora se mostrara un ejemplo, tomado de Kydland y Prescott
(1977), que recoge los planteamientos sobre la inconsistencia dindmica de una manera
simplificada, haciendo uso de los elementos que se han tratado en los apartados anteriores —
tasa natural de desempleo y expectativas racionales. EI modelo partira de una aplicacién de
politica monetaria que enfrenta la disyuntiva que nace en el planteamiento de la curva de
Phillips aumentada, donde el intercambio entre inflacion y desempleo en el corto plazo es

el problema a resolver por los gestores de politicas. La ecuacién tendria la forma siguiente:
u, = ‘;b(ﬂ": _ﬂrj +u’ (1.5)
Si la brecha de inflacion, (m — =°), fuese igual a cero la tasa de desempleo, u;, seria

igual a la tasa natural, u”, pero existen fluctuaciones entre la los precios esperados, = , y

los precios actuales, 7, es asi que el coeficiente ¢ indica la magnitud del impacto que se
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tiene sobre el desempleo, cuando una sorpresa inflacionaria provoca que los pronésticos no
coincidan con la inflacion actual, t es el tiempo. La formacion de expectativas de los

precios se hace de manera racional, es decir, de la forma: =’ = E/m | 11.1].

Los agentes forman sus expectativas sobre las acciones de politica elegidas por las
autoridades monetarias utilizando toda la informacion disponible y la inflacion actual, sin
embargo, este tipo de modelos no considera que exista influencia alguna de la inflacion del
pasado sobre las expectativas futuras, es decir que los valores rezagados de la inflacion no
tienen ningun papel en la solucion del problema e incluso en muchos de los modelos
desarrollados, como el de Robert Barro (1983), las expectativas se mantienen invariantes.
La manera en que el proceso de planeacion es presentado se resume en un problema de
optimizacion, en el cual la curva de Phillips es la restriccion de una funcién objetivo o

también llamada funcion de pérdida como 1.6.
Se(wm) = @(u, —u*)? —y(w,— ) (1.6)

La funcién 1.6, representa las preferencias del banco central sobre las diferentes
combinaciones de inflacion y desempleo que podrian explotarse en el corto plazo. El primer
coeficiente, ¢, indica que a medida que se separa la tasa de desempleo actual, u, de la
natural, u”, el costo que se impone va creciendo y de manera similar para la inflacion, pero
con el signo opuesto, asi que la inflacion diferente a cero genera costos. EI banquero central
debe de minimizar la funcién objetivo, que considera no so6lo las preferencias del banquero
sino también los costos que se imponen a la sociedad, eligiendo una tasa de inflacién para
cada periodo. La ecuacién 1.7, sefiala dicha optimizacién, como se sefial6 anteriormente se

consideran las expectativas de los agentes al igual que sus preferencias.

A =minS(u, —7,) (L.7)

Los resultados se presentan de manera grafica en la Figura 1.4. Mediante el uso de
unas curvas de indiferencia, donde el punto de equilibrio de la politica consistente es la

tangencia entre la curva de Phillips y la curva de indiferencia, punto A, sin embargo, como
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fue expuesto por Kydland y Prescott (1977), ese punto es consistente pero no 6ptimo. En
este caso el resultado Optimo es el que se encuentra en el origen, donde la inflacion y el
desempleo tienen un valor de cero y que por supuesto seria un plan compatible entre los
creadores de politicas y los agentes. El punto subdptimo surge porque los planes a largo
plazo permanecen fijos, pero dadas las condiciones actuales puede haber incompatibilidad
con las decisiones de politica de corto plazo que son hechas para mitigar situaciones
actuales y se desvian de los puntos Optimos, una de las razones son los incentivos que

tienen los politicos para enganar.

Figura 1.4. Equilibrio 6ptimo de la politica consistente

ﬁt
A Equilibrio consistente

- B Eguilibrio éptimo

Fuente: elaborado con base en Kydland y Prescott, 1977.

“La inconsistencia dindmica aparece porque es Optimo explotar el elemento
sorpresa,...” (Calvo, 1978), el cual tiene el gobierno en la planeacion econémica, pero bajo
la inclusion de individuos racionales ya no es posible que se continle explotandolo de
manera permanente. Los creadores de politicas al contemplar que ya no pueden continuar
engafiando al publico consideran una reevaluacion de sus objetivos y deciden hacer nuevos
cambios de politica para recuperar los efectos que tienen las politicas sorpresivas, en este
caso sobre el intercambio entre inflacion y empleo. Para que la inconsistencia se presente
no necesariamente los agentes deben de tener un prondstico perfecto sobre el futuro de los

planes econdmicos, basta con que sea una prediccion parcialmente correcta.

FACULTAD DE ECONOMIA 19 UNAM



DANIEL ZARATE OLVERA

El equilibrio o solucion del problema de optimizacién —donde la inflacion esperada
es igual a la inflacion actual- también se puede ver bajo la Optica de la teoria de juegos
(Kydland y Prescott, 1977), donde los participantes son: el banco central y los agentes
econdémicos. Se buscara encontrar un equilibrio de Nash en el sentido que los agentes estan
consientes de que el gobierno puede engafarlos, sin embargo, en este punto no existen
incentivos para que los participantes cambien sus estrategias en blsqueda de mayores
incentivos. En el caso en que las autoridades tiendan a actuar de manera discrecional el
resultado del juego resulta inferior, con una inflacion mas alta, al que se presentaria bajo el
uso de reglas, porque los costos en casos de discrecionalidad son mayores que en el de las
reglas. Por ende, nunca se alcanzaria una tasa de inflacion cercana a cero, pues se

reaccionaria con medidas inflacionarias para combatir el desempleo de cada periodo.

“La credibilidad en la politica monetaria significa, de manera general, que las
personas creen que las autoridades econdmicas mantendrén la estabilidad de precios, o que
disminuiran la inflacion si ésta es elevada” (Kurckzyn, 2003). Se puede decir que una
institucién con un grado de credibilidad bajo —que no cumple con lo anunciado— se enfrenta
con el problema de inconsistencia dindmica a causa de su comportamiento discrecional y
falta de compromiso. Cuando las autoridades monetarias de un pais no tienen la suficiente
credibilidad han intentado importarla de otro pais con el fin de atacar el problema de la
inconsistencia, esto se ha hecho a través de la fijacion del tipo de cambio; aunque no los ha
llevado a una solucion total, pues todos los gobiernos adn tienen la tentacion de incumplir y
es claro que el pais al cual se esté fijando el valor de una divisa va a velar a favor de sus

propios intereses.

En la préactica se ha tendido a eliminar el comportamiento discrecional de los bancos
centrales, fijando reglas de politica que plantean metas, como mantener la estabilidad de
precios que contempla un horizonte de largo o mediano plazos. EI compromiso de las
instituciones monetarias es reforzado por diferentes medios con el fin de que el pablico
pueda tener un buen grado de confianza sobre la continuidad de las acciones de politica
economica. El establecimiento de metas, como los blancos de inflacion, es uno de los

medios que ha resultado efectivo para comunicar a los agentes los planes de politica que
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tienen las autoridades. Para que los agentes contribuyan a la consecucion de las metas se
hace uso de anclas nominales que los ayuden a comprenderlas (Khan 2003), de este modo
se contribuye a minimizar el problema de inconsistencia reiterando el compromiso con una

meta.’

Bajo un esquema monetario de metas, donde la politica estd basada mas en reglas,
se hace uso de la estrategia de blancos de inflacion. Esta funciona mediante el anuncio por
parte de la banca central de un blanco de inflacion, el cual no es necesariamente un nimero
explicito. Para conseguir lograr esta meta la politica monetaria se sujeta a reglas, las cuales
se complementan con un cierto grado de discrecionalidad y se eligen instrumentos de
politica para poder intervenir cuando las variables se desvian de sus objetivos.
Generalmente la tasa de interés es uno de los instrumentos mas recurridos, ademas sirve a
los agentes como ancla nominal. Es importante en este enfoque resaltar que la autonomia
de la banca central, la comunicacion y transparencia, asi como la discrecionalidad acotada

toman un papel muy relevante para el éxito de su funcionamiento.

En suma se ha observado una importante evolucion en el marco tedrico que sustenta
la manera en que se hace politica econdmica y en especial la conduccién de la politica
monetaria. Gran parte del pensamiento de Friedman en respuesta a las viejas practicas
keynesiana, considerado como la contrarrevolucion monetarista, sigue teniendo vigencia en
la préctica de los bancos centrales del mundo. La antigua curva de Phillips también fue
modificandose conforme a los nuevos desarrollos tedricos, dando lugar a una curva
aumentada con expectativas que establecia que los politicos no podian explotar de manera
permanente el intercambio entre inflacion y desempleo. La consideracion de agentes
racionales llevo a los investigadores a reconsiderar las herramientas de evaluacion de
politica monetaria y a buscar soluciones para evadir la inconsistencia en el tiempo de la

politica monetaria.

® Mohsin S. Khan (2003) distingue diferentes anclas nominales —de precio o de cantidad- y plantea
que para que sean efectivas no se deben de adoptar varias simultineamente, ya que se podrian
contraponer.
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Manteniendo el planteamiento de cada uno de los incisos desarrollados hasta el
momento, en donde se determina la base de la politica monetaria moderna —los agentes
optimizan, tienen expectativas racionales y las autoridades monetarias se comprometen a
alcanzar metas en el largo plazo—, surge la nueva propuesta de la “regla de Taylor”.
Posteriormente, John Taylor (2000c) propone un tripode para el desarrollo de una buena
politica monetaria para las economias emergentes, el cual estd compuesto por el marco de
blancos de inflacion, tipo de cambio flexible y una regla de politica. Dichos elementos
seran estudiados por separado en los tres capitulos siguientes. El capitulé 11 tiene la
finalidad de estudiar la “regla de Taylor” y dar seguimiento a su desarrollo, sin dejar a un

lado algunas de las criticas que se le han hecho.

FACULTAD DE ECONOMIA 22 UNAM



CAPITULO Il. REGLAS DE POLITICA

CAPITULO I

REGLAS DE POLITICA

A partir de las investigaciones sobre inconsistencia dinamica y la destacada critica
de Lucas a las antiguas técnicas econométricas utilizadas para evaluar politicas econémicas,
surgié la necesidad de buscar una nueva forma de modelacion que superara la vieja
metodologia. Los modelos que se crearon en el nuevo entorno tedrico macro incorporan
expectativas racionales y tasa natural de desempleo, ademas consideraron los problemas de
inconsistencia dindamica y sugieren el uso de reglas de politica. Las propuestas de reglas son
de diferentes tipos, tales como agregados monetarios, ingreso nominal o tasas de interés,
entre las mas importantes. En este nuevo entorno, el economista de Stanford John Taylor
ofrece una alternativa que ademas de evaluar la politica monetaria y sus cambios busca

obtener una regla de politica ptima con un enfoque estabilizador.

En el presente capitulo se asume la centralidad de la obra de Taylor y, por tanto, se
estudiara la regla de politica monetaria que lleva su nombre. Se daré inicio con la primera
propuesta que constituye la base para su version canénica. En la segunda parte se mostraran
los usos de la regla, los cuales rebasaron los propositos de su disefio, ya que de tener un
caracter normativo se ha convertido en una regla positiva. Para finalizar, se dedicara un
inciso que hara un breve recuento de algunas de las criticas principales que han hecho a la
regla destacados economistas. Parte de las observaciones hechas estan enfocadas a las
dificultades de implementacion en economias emergentes. A pesar de ser una regla
cuestionada, se han aceptado los enormes beneficios que tiene como herramienta para los
bancos centrales. Su potencialidad ofrecio un abanico de posibilidades que ha llevado a la

formulacién de un gran numero de nuevas reglas taylorianas.
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A. LA VERSION CANONICA Y SU EVOLUCION

El uso de las reglas en la politica monetaria comenzdé a suplir la discrecionalidad de
las intervenciones de las autoridades. Sin embargo, su interpretacion actualmente difiere, en
gran medida, de las primeras discusiones de reglas versus discrecionalidad. En los primeros
debates sobre este tema se apreciaba que los economistas al referirse a una regla —como la
de crecimiento constante de la oferta de dinero de Friedman— la consideraban como una
accion inamovible que dictaba lo que las autoridades monetarias debian de hacer,
independientemente de los acontecimientos temporales o choques que se podian presentar.
En este sentido, las reglas eran demasiado rigidas y poco sensibles por tener un fin férreo

de subordinarse a lo que una ecuacion dictaba.

“[Ulna regla de politica no debe de ser una foérmula mecénica... puede ser
implementada y operada mas informalmente por los gestores de politicas que reconocen la
respuesta general del instrumento que subyace en la regla de politica, pero también
reconocen que la operacién de la regla requiere juicio y no puede ser hecho por una
computadora” (Taylor, 1993a). Aunque es reconocida la superioridad de las reglas sobre la
discrecionalidad, hoy los banqueros centrales consideran la necesidad de actuar de manera
discrecional cuando los coeficientes de una regla no son adecuados para enfrentar
fendmenos econdmicos transitorios que no pueden ser controlados por la politica
monetaria. Los ejemplos mas comunes de este tipo de choques son los de oferta, como lo
fueron los incrementos abruptos en los precios del petréleo en 1973, 1979 y 1990.

El trabajo que se toma como primera referencia de la regla de Taylor fue un modelo
macroecondmico publicado en 1979, bajo el titulo de “Estimation and control of a
macroeconomic model with rational expectation”. Dicho analisis destaca por ser una
investigacion con aplicacion empirica, que tiene como fin Gltimo buscar politicas de
estabilizacion. ElI modelo se compone de cuatro ecuaciones fundamentales que son:
ecuacion de demanda agregada, ecuacion de determinacion de precios y dos ecuaciones que

representan los términos estocasticos de las dos primeras ecuaciones, es decir, su
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componente aleatorio o choque aleatorio. A partir de la solucién de las cuatro ecuaciones y

de la estimacion de sus coeficientes estructurales se deriva una regla de politica 6ptima.*

En esta primera propuesta Taylor no determina la regla, que lleva su nombre, tal
como se conoce actualmente, y que implica el uso de la tasa de interés de corto plazo, pero
plantea una funcion de pérdida que contempla blancos para las dos variables fundamentales
que se deben estabilizar, que son la inflacion y el producto. Dicha funcion es simbolizada
por el polinomio 2.1 donde y; es el PIB real, z; es la tasa de inflacion y las variables que son
los blancos del producto —producto potencial y la inflacién sony” y ' respectivamente. Lo
que se busca practicamente es reducir las fluctuaciones que existen en el producto y la tasa
de inflacién con respecto a los valores que han sido fijados como blancos y de este modo

alcanzar la estabilidad.

MY, =Y ) + QA=) (m —7)’ (2.1)

El blanco para el pPiB se fijo de acuerdo al nivel del producto que es compatible con
los resultados de las estimaciones del modelo y que no provoca inflaciéon acelerada. El
blanco de inflacion se supuso como un valor dado, ya que en el trabajo no se realiza el
analisis de riqueza correspondiente para determinar el valor adecuado. El coeficiente A
indica la manera en que reaccionan las autoridades cuando las variables se alejan de sus
blancos. Por ejemplo, si el valor actual de la tasa de inflacion se encuentra por encima del
blanco de inflaciébn y se tiene un coeficiente pequefio, el banco central reacciona
rapidamente reduciendo los balances reales, pero cuando el valor del coeficiente es grande
las autoridades no reaccionan de manera tan rapida para minimizar la desviaciéon de la

inflacién de su blanco.

! Las ecuaciones a las que se hace alusion son:

(D) ¥: = B1ye1 + BoVe—z + Ba(me —p.) + Fa(me_y — peoy) + Bsfte + fet + B +u,

(2) Me =Temy + 11V + Vo +:

@) up=m—h 5

(4) ve =& — 154
Donde vy, es el logaritmo del gasto real medido como una desviacion de la tendencia, m; es el
logaritmo del balance de dinero, p; es el nivel agregado de los precios en logaritmos, #; es la tasa de
inflacion, 7 es la expectativa condicional de la inflacion, ¥, es la expectativa condicional de y;, los
choques aleatorios son 7,y &, el tiempo es t.
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Para encontrar la regla monetaria 6ptima a partir de la funcién de pérdida 2.1 se
lleva a cabo un proceso de optimizacién que minimiza las fluctuaciones. La regla
encontrada al realizar la optimizacion se representa de la forma que muestra la ecuacion
2.2, donde d; es la desviacion de los balances reales de dinero, Y1, Yi» son los valores
rezagados del producto y z.1, 72 Son las tasas de inflacion rezagadas, el componente
aleatorio, &1, que dependeré de la interaccion de la regla de politica con la distribucion
estructural del producto y los precios. De acuerdo a esta regla para minimizar la
variabilidad del producto y la de la inflacion se deben de compensar los efectos del primer
y segundo rezagos sobre el producto. La compensacién se hace por medio de estimulos a la
economia si se comienza a caer en recesion, considerando la meta inflacionaria, pero si en
ese momento se estd por encima de la meta de inflacion el proceso de recuperacion debera

ser mas lento (Taylor 1979).
di =011+ 92Ye2 + 9500y + 047y + 9560y (2.2)

Al llevar a cabo la evaluacion de la politica monetaria de Eu —para el periodo del
primer trimestre de 1953 al cuarto trimestre de 1975- Taylor (1979) contrast6 los resultados
del modelo con una simulacion de la regla de crecimiento constante de oferta monetaria. El
resultado fue que la politica monetaria fue ineficiente en dicho periodo. La evaluacién se
hizo considerando un blanco de inflacién de 3.5% y la tasa de crecimiento del producto que
no provocaba inflacion acelerada. La parte que mostr6 mas variabilidad fue la desviacion
de los precios; al cambiar la meta de inflacion a 3% disminuy6 la variabilidad de los
precios. Lo que se hizo evidente fue que reducir las desviaciones de los precios implica

aumentar las variaciones del producto y viceversa.

El modelo considera los alcances de la politica monetaria, es decir, se acepta la
neutralidad del dinero en el largo plazo o lo que en otros términos es la curva de Phillips de
forma vertical. No obstante, Taylor encontr6 un intercambio de corto plazo entre la
inflacion y el producto cuando se trabaja con sus desviaciones estandar. Graficamente se
representa con una curva muy parecida a la de Phillips con la diferencia de que en el eje de

las abscisas se encuentra la desviacion estdndar de la tasa de inflacion y en el de las
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ordenadas la desviacion estandar del producto. Taylor nombra a esta curva como “curva de
Phillips de segundo orden”, pero con el tiempo se le dio el nombre de “curva de Taylor”.
La Figura 2.1 muestra la representacion gréafica de la curva, que toma una forma convexa al

origen.

Figura 2.1. Curva de Taylor

Desviacion estandar del producto (%)

Y

Desviacion estandar de la inflacion (20)

Fuente: tomado de Taylor, 1979.

El analisis que inicialmente se dedico a la economia de Eu se amplié para crear un
modelo de varios paises, el cual consideraba a las siete economias mas industrializadas —
Alemania, Canadé, Estados Unidos, Francia, Italia, Japon y Reino Unido.? Con el mismo
enfoque que en Taylor 1979, de un modelo econométrico con expectativas racionales, se
evaluaron diferentes reglas de politica en un entorno de interacciéon internacional. La
evaluacion se hizo con un régimen de tipo de cambio fijo y posteriormente con uno de tipo
de cambio flexible. Los resultados en cuanto a la variabilidad de los precios y la
variabilidad del producto fueron superiores con el tipo de cambio flexible, ademas habia

mayor independencia en los bancos centrales en el manejo de la politica monetaria.

En el modelo de varios paises Taylor (1989) modifica la regla, poniendo como
principal instrumento de politica la tasa de interés de corto plazo en lugar de la oferta
monetaria. El considera que de esa forma el modelo se hace mas realista pues se apega a la

2 El trabajo que sirvi6 como base para el modelo de varios paises fue “Policy analysis with a
multicountry model” de 1989 y culmind en la obra Macroeconomic policy in a world economy:
from econometric design practical operation en 1993.
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manera en que se hace politica monetaria en los bancos centrales. La tasa de interés se
ajusta segun las condiciones econdémicas y sus efectos sobre las metas del producto y la
inflacion. Por ejemplo, cuando la tasa de inflacion se encuentra por encima del blanco la
autoridad monetaria debe incrementar la tasa de interés y, por el contrario, debe de
disminuirla cuando se esta por debajo. De manera similar se actGa con el producto: cuando
se esta por arriba de la meta se aumenta la tasa de interés y cuando se esta por debajo se

disminuye, por lo que se da el intercambio entre producto e inflacion en el corto plazo.

Una conclusion importante tiene que ver con el coeficiente de la funcion de pérdida
del banco central con respecto al peso que se pone a cada blanco, debido a que los
resultados fueron diferentes para cada pais y por ello no se puede determinar si es mejor
establecer una regla basada Unicamente en alcanzar una meta de precios o una que solo fije
su atencion en una meta del producto. Con ello no siempre se alcanza la estabilizacion si se
coloca demasiado peso en uno de los dos blancos. Por tal motivo, en ocasiones es mas
efectivo, para alcanzar la estabilidad, dar pesos iguales a la inflacién y al producto, en suma
“poner algo de peso sobre el producto real en la funcion de reaccion de tasa de interés es

probablemente mejor que una regla de precios pura” (Taylor, 1989).

La regla canonica que emerge de los modelos de varios paises (Taylor, 1989 y
1993b) considera como instrumento principal a la tasa de interés de corto plazo; se muestra
en su forma funcional en la ecuacién 2.3. Se compone de la tasa de interés de corto plazo r,
la tasa de inflacién z , la desviacién del producto real del producto potencial y; la tasa de
interés de equilibrio y la tasa de inflacion blanco se distinguen por un asterisco como
superindice. Los coeficientes de la regla, g y h, reflejan qué tan agresivo actla el banco
central ante una desviacion de los blancos de inflacién y producto. El valor de los
coeficientes determinaria el éxito del funcionamiento de la regla en el pais que se utilice.
Los valores pueden cambiar cuando —bajo el criterio de los encargados de la politica— se
aumente o disminuya el peso sobre alguna de las metas en el momento que la situacién

econdmica asi lo requiera.

r=rx+gy+h(z—xz")+r" 2.3)
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Para eu Taylor calculo la regla de manera empirica, la cual se puede observar
representada por la ecuacion 2.4, pero advierte que en realidad “...no hay un consenso
sobre el tamafio de los coeficientes de las reglas...” (Taylor, 1993a). Por tal causa, los
coeficientes y los blancos de la regla disefiada para EU no pueden ser utilizados para todas
las economias. Se deben hacer los anélisis previos que indiquen los valores adecuados que
sean compatibles con la situacion de cada economia en particular. La regla refleja
claramente la esencia del mandato dual que debe seguir la Fed, lo que le convierte en un

instrumento muy util para hacer politica monetaria.

r=p+05y-05p-2)+2 (2.4)

En la ecuacién 2.4 se propone un blanco para la inflacién de 2% y la tendencia real
del producto que se toma como blanco, para el periodo 1984-1992, es de 2.2%. Cuando
ambas metas se alcanzan la tasa de interés nominal de los fondos federales debe tener un
valor de 4%. En esta regla los coeficientes de 0.5 reflejan que se le da el mismo peso a
ambas brechas. Cuando se desalinean los valores de las tasas observadas, ya sea de
producto o de inflacion, las autoridades monetarias intervienen afectando la tasa de interés.
Es importante aclarar que el banco central no manipula de forma directa la tasa de interés
de corto plazo, ésta es determinada por el mercado; su injerencia es indirecta interviniendo
en el mercado de bonos o afectando la hoja de balance de los bancos, es decir, sugiere una

tasa de referencia.

En EU parece que se habia seguido la regla de Taylor por un periodo considerable,
mostrando su efectividad, ademas contribuyé al exitoso proceso de estabilizacion
denominado “Gran Moderacion”. La forma de seguir la regla no ha sido totalmente
explicita, ya que aun cuando se da a conocer la tasa de interés de los fondos federales que
se propone como blanco no sucede lo mismo con la tasa de inflacion, debido a que no se da
a conocer al publico un blanco numérico y tampoco se especifica un blanco para la tasa de
crecimiento del piB. Otra situacion es que no se dan a conocer los valores de los

coeficientes, pero si se sabe cuales son sus signos, es decir, la forma en que responden.
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En cuanto a los coeficientes de la regla no hay un consenso sobre el valor de los
mismos. “La variacion de los coeficientes va a diferir dependiendo de como esté
funcionando la politica monetaria” (Taylor, 1998). De acuerdo a los resultados de la
evaluacion de la politica monetaria dptima, se debe buscar el valor para cada coeficiente
que minimice la variabilidad de la inflacion y del producto. Los valores seran diferentes en
cada pais y, como lo menciona Taylor (1993b), “no es necesario que los valores se fijen de
manera conjunta con los demas paises ya que no hay evidencia de que la busqueda de
estabilidad interna afecte a la estabilidad internacional”. Un procedimiento adecuado es
buscar una regla éptima como lo hizo en su modelo de 1979, ya que resulta menos costoso
encontrar una regla para cada pais a una que busque estabilidad internacional.

El cambio a una nueva regla de politica monetaria con blancos distintos —0 un
cambio de los coeficientes de respuesta— implica un proceso de transicion que debe de ser
gradual y no simplemente cambiar la regla y seguir lo que dicta. Taylor (1993b) reconoce
dos motivos por los cuales no se puede hacer de manera inmediata y abrupta. EI primero
tiene que ver con el aprendizaje de los agentes economicos. Por ejemplo, cuando se ha
mantenido una regla por un largo tiempo los agentes ya tienen incorporado a sus planes la
informacion de los resultados de la politica monetaria que se guia por esa regla, ademas
conocen su funcionamiento. Si se impone una nueva regla de politica lo mas probable es
que el publico no comprenda de manera inmediata su funcionamiento e inclusive puede ser

que no crea que las autoridades monetarias sean capaces de conseguir los blancos.

El segundo motivo se refiere a las rigideces del mercado, las cuales no permiten que
los agentes cambien de inmediato su forma de actuar. Se pueden mencionar, entre otras, los
contratos, compromisos de proyectos, planes de inversion, etcétera, que se realizaron bajo
el panorama de que seguiria funcionando la regla anterior. Como la mayoria de estas
situaciones son compromisos que se han fijado de manera legal bajo un contrato, el
comportamiento de los agentes esta sujeto al término de éste. Sin embargo, los problemas
de transicion a una nueva politica pueden ser minimizados. Para el primero motivo, la
sugerencia de Taylor (1993b) es hacer esfuerzos para construir credibilidad sobre la nueva
politica anunciada, su transicion debe ser lo mas clara posible para que el publico logre
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entenderla rapidamente y asi reducir la incertidumbre. En el segundo problema
simplemente se propone hacer una transicion de manera gradual para que se realicen los

ajustes correspondientes en los contratos para que los costos sean menores.

Las ventajas de actuar bajo un marco de reglas de politica monetaria son superiores
a la actuacion discrecional, porque existe gran compatibilidad con los problemas de la
nueva macroeconomia. La concepcion de reglas como la de Taylor —sistematicas y no
mecanicas— da un grado de flexibilidad haciéndolas sensibles al entorno econémico, pero
uno de los mayores logros es la contribucion a la construccién de credibilidad de las
instituciones monetarias que ayuda a que los agentes econdmicos puedan hacer su
planeacion con un menor grado de incertidumbre. El desarrollo de las reglas de politica
sigue un proceso de cambio con nuevas propuestas e incluso variantes de la regla de Taylor.
Se deben seguir muy de cerca los posibles resultados no s6lo para las economias
desarrolladas, sino también evaluar las posibilidades de un funcionamiento correcto para las

economias con caracteristicas como la mexicana.

B. EXTENSIONES ULTERIORES

Los esfuerzos de los economistas sobre las reglas de politica, y en especial la regla
de Taylor, causaron una serie de cambios en la conduccion de los bancos centrales de los
paises desarrollados y en las economias de mercado. La adopcion de reglas requiere de dos
precondiciones (Taylor 1998a): 1) un conjunto comun de principios macroeconémicos
referente al impacto de la politica monetaria y 2) que los encargados de hacer politica
monetaria se encuentren a favor del incremento del uso de reglas y en contra de las
acciones discrecionales excesivas. La primera precondicion se materializé en los cinco

puntos siguientes:

1. La tendencia de largo plazo del PiB real es explicada de manera correcta por la
teoria de crecimiento neoclésica.

2. En el largo plazo no hay tradeoff entre la inflacion y desempleo.

3. Existe un tradeoff de corto plazo entre inflacion y desempleo.
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4. Las expectativas del publico son de gran importancia para la politica monetaria —
hipétesis de las expectativas racionales.
5. Se debe de establecer un blanco para la inflacion y los instrumentos necesarios para

alcanzarlo.

En un principio la regla de Taylor se utilizaba como una guia para la politica
monetaria y para su evaluacion,® posteriormente sus usos se fueron extendiendo hacia el
sector privado. Algunas firmas financieras utilizan la regla para pronosticar los cambios en
la tasa de interés que la Fed llevaré a cabo o para estudiar las decisiones del Comité Federal
de Mercado Abierto.* La evaluacién de politicas monetarias utilizando modelos que
incluyen una regla es una buena alternativa a la evaluacion historica, aunque se pueden
complementar mutuamente (Taylor, 1998b). El uso de modelos permite a los investigadores
centrarse en los efectos que podria provocar algin cambio en la regla, tales como: un
cambio de la tasa de interés, de los coeficientes de reaccién o de los blancos. También
permite que se analicen periodos pasados para observar si los cambios de la tasa de interés

fueron los 6ptimos de acuerdo a la gufa que proporciona la regla. >

El uso de reglas que incluyen pronésticos de la inflacion ha servido para
incrementar la transparencia de las autoridades, debido a que se elaboran reportes con los
prondsticos que se dan a conocer al publico. Se destaca la siguiente cuestion: ¢las
autoridades deben de reaccionar ante los datos observados o ante los pronosticos? La
respuesta depende de la situacion de cada pais y si se utilizan prondsticos se debe de

considerar el poder de prediccion con el que cuentan. Cuando existen dificultades en la

¥ El método que es utilizado actualmente para evaluar reglas de politica fue llamado por Michael
Woodford como “timeless”. Taylor (2000) lo sintetiza en los siguientes cinco pasos: 1) se toma una
regla de politica y se sustituye dentro del modelo, 2) se resuelve el modelo con algin método de
expectativas racionales, 3) se estudian las propiedades estocésticas de la distribucion del estado
estacionario de las variables, 4) se escoge la regla de politica que muestre el mejor resultado y 5) se
verifica la robustez de los resultados usando otros modelos.

* Un ejemplo es la firma inglesa Price WaterhouseCoopers. Utilizar la regla con fines de
pronosticos cambia el sentido en que Taylor habia concebido su regla, puesto que deja de ser
normativa y se convierte en positiva (Taylor, 2000b).

> Taylor (1998b) hace un anélisis histérico de la politica monetaria de EU usando su regla de
politica. Distingue tres periodos que son caracterizados por la manera en que responde la tasa de
interés al entorno econdémico.
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elaboracion de pronosticos, como en las economias emergentes (EE), usar una regla simple
como la regla de Taylor con datos actuales no difiere mucho de una regla basada en
prondsticos de inflacion (Taylor 2000b, 2000c).

El uso de reglas monetarias en los modelos fue amplidndose, adoptando diferentes
supuestos —teniendo en comdn que son modelos estocasticos, dindmicos y de equilibrio
general- e implementando modificaciones a la regla. En el trabajo de Taylor (1999b) se
sostienen los siguientes supuestos: expectativas racionales, precios pegajosos, salarios
traslapados y un mecanismo de transmision de la politica monetaria con una “vision de
precios de mercado financiero”. ® EI mecanismo de transmisién que se elija en un modelo
no tiene efectos significativos en el desempefio de la regla que se toma como referencia, sin
embargo, los modelos con una vision de precios de mercado tienen una varianza menor en

los precios y el producto.

Algunos supuestos que resultan relevantes para los modelos que introducen una
regla se refieren a las rigideces del mercado. Entre ellos estan los “precios traslapados”, los
“precios pegajosos” y la “participacion limitada”. El primero indica que la fijacion de los
precios no se hace de manera simultanea; un ejemplo de ello es que las empresas hacen
contratos laborales que no se firman al mismo tiempo. La participacion limitada impone
una restriccion al monto de los fondos que los inversionistas pueden mover de una cuenta a
otra en un periodo de tiempo. Con los supuestos anteriores la manera en que se modelan las
expectativas es diferente, aunque no hay un consenso sobre el mejor método para la
modelacion de las expectativas si hay un amplio acuerdo sobre la importancia de incluirlos
en la modelacion. A pesar de las diferencias, el desempefio de las regla no se ve afectado

por el cambio de estas limitaciones (Taylor, 1999b).

® Los diferentes mecanismos de transmision de la politica monetaria se pueden agrupar en dos
visiones comunmente utilizadas: 1) vision de precios de mercado financiero y 2) vision de crédito.
La primera considera los efectos que tiene la politica monetaria sobre los activos financieros que
posee el pablico y que por lo tanto afecta las decisiones de consumo. También es conocida como el
enfoque o visién de portafolios. La segunda se centra en los intermediarios financieros y el
comportamiento de los flujos de efectivo que son afectados por los préstamos que otorgan.
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Otra aplicacion que se ha dado a la regla de Taylor es estudiar la probabilidad de
que se presente el problema de tener una tasa de interés nominal igual o cercana a cero. Los
economistas A. Orphandise, C. J. Fuhrer, F. B. Madigan, Mervin King, V. Wieland en sus
investigaciones concluyeron que si la politica monetaria se desempefia conforme a la regla
de politica sera poco probable enfrentar una tasa de interés cercana a cero (Taylor, 2000).
Actualmente, ante la realidad de la crisis econémica mundial, y de manera especifica el
caso de EU, la Fed se esté enfrentado a un tasa de fondos federales cercana a cero —una tasa
blanco con un rango de cero a veinticinco puntos base. Veinte afios después de las
investigaciones hechas por los economistas arriba mencionados, Taylor (2009) muestra
evidencia empirica de las consecuencias del abandono de la regla; ésta se traduce en la

severa crisis actual con una tasa nominal proxima a cero.

Hasta el momento se ha hecho referencia a la regla de Taylor en casos aplicados a
las economias desarrolladas. Una extension de suma relevancia para el proceso de este
trabajo es el uso de la regla en EE. La importancia radica en que en este punto Taylor
propone un tripode para el buen desempefio de la politica monetaria en paises con
economias emergentes mediante el uso de reglas. “[Plara aquellas economias de mercado
emergentes que no elijen un tipo de cambio fijo, la Unica politica monetaria sensata es una
basada en la trinidad de un tipo de cambio flexible, un enfoque de blancos de inflacion, y

una regla de politica monetaria” (Taylor, 2000c).

Las caracteristicas de las EE difieren de manera significativa respecto de los paises
desarrollados; al implementar el uso de reglas en los primeros se deben considerar cinco
topicos fundamentales (Taylor, 2000c): 1) elegir el instrumento adecuado en una regla de
politica, 2) el grado apropiado de especificidad de la regla, 3) la relacion de la regla de
politica monetaria con el blanco de inflacion, 4) las implicaciones para la eleccion de una

regla en mercados subdesarrollados de bonos de largo plazo y 5) el papel del tipo de
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cambio en la regla de politica. Los puntos anteriores también fueron abordados en la
conferencia dictada por Taylor en el 75 aniversario del Banco de México.’

Se ha mencionado que la regla de Taylor utiliza la tasa de interés nominal de corto
plazo como instrumento de politica, demostrando un buen desempefio en los paises
desarrollados. La tasa de interés no es el unico instrumento al cual se puede recurrir para la
implementacién de una regla; hay otros como la citada regla de tasa de crecimiento
constante de dinero, propuesta por Friedman, o recientemente la regla de agregados
monetarios ofrecida por McCallum, entre otras. Para hacer una eleccion adecuada del
instrumento de politica monetaria se debe considerar que si existe demasiada incertidumbre
en la medicién de la tasa real de interés, choques significativos a la inversion o a las
exportaciones netas y/o dificultad de medir la tasa de interés real de equilibrio, en estos
casos, es mejor hacer uso de un instrumento de agregados monetarios. Si la velocidad de
los choques es grande es mejor usar la tasa de interés (Taylor, 2000c).

En las EE es altamente probable encontrar alguno de los casos anteriores, por lo que
en ocasiones es mas conveniente hacer uso de un instrumento de agregados monetarios. Por
ejemplo, en este tipo de economias se presentan fuertes procesos inflacionarios que
dificultan la medicion de la tasa real de interés o cuando hay una tasa grande de crecimiento
del producto aparece el problema de medir con precision la tasa real de interés de
equilibrio. Es importante mencionar que el enfoque de blancos de inflacion sugiere que se
persiga un blanco sélo después de haber pasado por un proceso de reduccion de precios. En
la practica no hay ninguna EE que haga uso de una regla con un instrumento de agregados,
aunque la propuesta ha quedo relegada a nivel tedrico sigue siendo una alternativa

disponible para los encargados de la politica monetaria.

¢ Qué tan especifica debe de ser una regla? Este punto concierne con el tipo de regla
y de politicas utilizadas por el banco central, las cuales difieren en el grado de

especificidad. Para apreciarlo se pueden contrastar dos periodos de politica monetaria en

’ La conferencia fue realizada los dias 14 y 15 de noviembre con el titulo: “Estabilizacién y politica
monetaria: La experiencia internacional”. Fue el espacio en donde fue presentado el documento de
Taylor (2003).
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EU. El conocido como 1) “inclinarse contra el viento” y 2) desempefio bajo la regla de
Taylor. El segundo cuenta con un mayor grado de especificidad y precision, asi que se
obtiene un mejor desemperfio de la politica monetaria. El resultado se debe en gran parte a
que se conoce de manera mas exacta como deben de modificar las autoridades los
instrumentos de politica monetaria ante los posibles desvios de los blancos definidos en la
regla. Ademas una regla mas especifica trae consigo transparencia, que contribuye a la
construccién de la credibilidad del banco central. Por ende, entre mas especifica es una

regla se consiguen mejores resultados.

El marco de politicas conocido como “blancos de inflacion” se tratara con més
detalle en el capitulo siguiente. Por el momento es suficiente tomar una definicién sencilla:
un blanco de inflacion es el valor al que a las autoridades les gustaria ver rondar a la
inflacién actual (Taylor 2000c). Una buena politica monetaria requiere que se fije un blanco
para la inflacion doméstica, lo cual se puede hacer de manera implicita o explicita. El
blanco sirve como ancla nominal para las expectativas, sin embargo, expresarlo
publicamente de manera numérica contribuye a reafirmar el compromiso del banco central
de mantener la inflacion baja y estable. La conexion existente entre el blanco de inflacion y
la regla de politica es que el primero es el fin y la regla es el procedimiento o la guia para
alcanzar el blanco. Fijar un blanco de inflacidn es necesario para la evaluacién y disefio de
una regla, ya que la mejor regla es la que tiene menores fluctuaciones alrededor de éste
(Taylor, 2000b).

Es comun encontrar en las Ee que los mercados de bonos no cuentan con suficiente
madurez o alta liquidez, son mercados que no se encuentran lo suficientemente
desarrollados. Una de las implicaciones relevantes para este tipo de paises es el efecto de la
regla de politica sobre las expectativas. Las autoridades deben de ser lo suficientemente
claras sobre la politica monetaria y sus intenciones para que los agentes puedan formar sus
expectativas manteniendo la regla por periodos largos de tiempo (Taylor, 2000c). También
resulta pertinente que en estas economias se reaccione mas rapido porque a falta de

mercados de largo plazo la tasa de interés de corto plazo tendra mayor peso, es decir, que
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los efectos de la regla sobre las expectativas tendrdn lugar en el corto plazo. Es

recomendable que las reglas en las EE sean mas reactivas que en los paises desarrollados.

En el modelo de varios paises se encontrd que no era relevante incluir en la regla el
tipo de cambio para el caso de eu. Taylor consideraba que la inclusiéon afectaria a la
inflacién y al producto (Taylor 1993b). Asimismo tomé en cuenta que fijar un blanco
adecuado para la inflacion es suficiente y no es necesario reaccionar ante las variaciones del
tipo de cambio. Sin embargo, no se debe generalizar ya que para otras economias, quiza
mas pequefias o emergentes, resultaria en un mejor desempefio si se toma en cuenta la
variable del tipo de cambio dentro de la regla. Investigadores como Lars Svensson y
Laurence Ball han encontrado que existe una mejora en el desempefio de la regla al incluir
el tipo de cambio en economias pequefias. Aunque el cambio no es tan relevante, porque
también tiene efectos en las varianzas del producto y la inflacion (Taylor, 2000b, 200c).
Queda un campo abierto para futuras investigaciones de casos particulares de las EE sobre

las variables que se deben de considerar.

La manera en que funciona la regla cuando se incluye el tipo de cambio es
reaccionando ante movimientos del valor de la divisa con respecto a otra moneda. Por
ejemplo, si ocurre una apreciaciéon de la divisa doméstica provocaria una reduccion de la
tasa de interés, sin embargo, lo anterior se compensaria con un incremento de la tasa en el
siguiente periodo. La finalidad es contrarrestar los efectos contraccionistas que causa una
apreciacion mediante el estimulo de la demanda agregada. En caso de suceder una
depreciacidn con efectos expansivos las autoridades monetarias actuaran de manera inversa
al primer caso, con un incremento de la tasa de interés. Es importante que al incluir el tipo

de cambio ninguno de los blancos que las autoridades buscan concretar se interpongan.

La forma en que debe de reaccionar la regla de politica concierne al punto sobre la
especificidad, sin embargo, es importante mencionarlo de manera méas amplia ya que de la

regla se desprende una propiedad importante. Taylor (2000c) indica que la tasa de interés
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debe de reaccionar mas de uno a uno con respecto a la inflacion.® Por ejemplo, si se
presenta una inflacion mayor a la del blanco, digamos dos puntos porcentuales por encima,
la autoridad debe de aumentar la tasa de interés nominal de corto plazo por arriba de dos
por ciento. Cuando las autoridades reaccionan con una tasa de interés con un valor menor al

de la inflacion el resultado sera un desempefio pobre de la politica monetaria.

Michael Woodford (2001) se refiere a esta caracteristica deseable de las regla de
politica como “principio de Taylor”. El principio es encontrado en modelos que incorporan
la regla que incluye una funcion de reaccion. Mediante el uso de un modelo neo
wickselliano Woodford demuestra que la regla para eu cumple con el principio de Taylor,
asi asegura que se pueda determinar un nivel de precios de equilibrio. Este argumento se
puede extender al caso en que se permite que la tasa de interés tenga inercia. En la version
evolucionada de la regla de Taylor la reaccion ante la brecha de inflacion es de 1.5 y ante la
brecha del producto es de 0.5, de este modo el principio es mas evidente si se presenta de la

forma siguiente:

r =0.04+1.5(p—0.02) +0.5(y) (2.5)

C. PRINCIPALES ARISTAS CRITICAS

El uso de reglas en la politica monetaria, a pesar de su aceptacion por un amplio
namero de banqueros centrales, ha sido elemento de diversas criticas. Habiendo hecho
alusién al origen estadounidense de la regla de Taylor no se puede afirmar que exista un
consenso de su uso dentro de la Fed. Existen funcionarios dentro de la misma institucion
que se encuentran a favor de su uso y quienes estan en contra. La discusién comienza en el
debate de reglas versus discrecionalidad, lugar en que se gesta una de las observaciones en
contra de las reglas. El actual presidente de la Fed Ben Bernanke ha asumido una postura a
favor de las reglas. Sin embargo, ha abogado por el uso de reglas flexibles o acotadas

discrecionalmente como la de Taylor.

® Esta propiedad de la regla de Taylor es muy importante y la distingue de la regla candnica que no
la mostraba explicitamente.

FACULTAD DE ECONOMIA 38 UNAM



CAPITULO Il. REGLAS DE POLITICA

Bernanke (1992) sefiala que una regla monetaria —rigida— especifica las acciones de
las autoridades como una simple funcién econémica, ademas de tener la desventaja de que
impide que se pueda responder a situaciones imprevistas. La manera en que concibe a las
reglas antiguas es de un modo rigido, haciendo referencia al tipo de regla como la propuesta
por Friedman, la cual es sumamente inflexible. Este punto de vista fue compartido por otros
economistas —D. Laidler y M. Parkin— que manifestaron el rechazo a las reglas. Pero el
argumento por parte de Taylor fue que su regla no debia seguirse de una manera mecanica,
sino como una referencia en donde el criterio de los encargados de las politicas tenia un
peso importante (Taylor, 1993a). Por ende la regla de Taylor no es rigida como las antiguas
reglas, ya que permite un cierto grado de flexibilidad para responder a los acontecimientos

imprevistos.

La manera en que se manejan los bancos centrales no se sitla en algun punto
extremo, es decir, no se trabaja bajo un régimen totalmente discrecional o bajo una regla
inamovible. En realidad, las estrategias de politica actuales son un hibrido, reglas con
posibilidad de acciones discrecionales (Bernanke, 1992). La discrecionalidad es necesaria
cuando la atencion de los funcionarios se centra en variables que pueden ser diferentes a las
metas que busca el banco central. Un ejemplo es atravesar un periodo de crisis, por lo que
se requerira centrar la atencién en el producto o alguna variable intermedia como el tipo de
cambio. Lo fundamental es que las autoridades deben contar con alta credibilidad que
asegure al publico que el desvio de la regla es temporal y continda en pie el compromiso de

alcanzar un blanco de inflacién.

En las reuniones del Comité Federal de Mercado Abierto (FoMc, por sus siglas en
inglés) también se han realizado algunas observaciones a la regla de Taylor, las cuales
quedaron asentadas en las transcripciones de lo tratado en el Comité. En noviembre de
1995 el Fomc sefialo algunos puntos referentes a la regla, de entre los cuales destacan: 1)
gue se podrian obtener mejores resultados en la politica monetaria si se incorporaran a la
regla prondsticos de la inflacion y del producto en lugar de los datos actuales, 2) se hizo la
observacion de que dar la misma proporcion a la brecha de inflacion y a la del producto no

siempre arroja el mejor resultado y 3) la regla al utilizar la tasa de fondos federales es muy
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sensible a la forma en que se mide la inflacion y el producto. Y finalmente 4) la regla que
permite constantes ajustes graduales a la tasa de interés se enfoca a cerrar la brecha del

producto y en menor medida a la reduccion de la inflacion (Asso et al., 2007).

Por otra parte, el Fomc también cuestiond el blanco de inflacion de 2% que se habia
considerado en la regla. Algunas opiniones al respecto eran que perseguir tal blanco podria
ser demasiado restrictivo. Aunque la Fed nunca a hecho explicito el blanco de inflacion,
parece que si se buscaba tener una tasa de inflacion que rondard los dos puntos
porcentuales. Lo que es muy cierto y fuertemente criticado es que el banco central de EU no
ha sido lo suficientemente transparente, pues el publico no sabe el blanco de inflacion
preciso que se busca. En el caso que realmente se buscara un blanco de 2%, no hay
evidencia de alguna reunién en la cual los miembros del Fomc llegaran al consenso que el

valor del blanco de 2% es el adecuado para la economia.

Uno de los gobernadores de la Fed, Laurence Meyer, no tenia duda sobre la
potencialidad de la regla de Taylor, no obstante manifestd su preocupacion respecto a
considerar que la tasa real de interés de equilibrio en la regla fuese de 2% (Asso et al.,
2007). Uno de los problemas que se han encontrado en la regla es que el valor de equilibrio
de la tasa de interés puede cambiar en el tiempo. Resulta arriesgado considerar para la tasa
natural de interés como un valor fijo ya que las condiciones econdémicas pueden afectar la
tasa de equilibrio. Resulta conveniente tener lo anterior en cuenta y ser cuidadosos en el uso
de la regla pues requiere una estimacion y revision adecuada de la tasa de interés de
equilibrio. Para aclarar este punto veremos a continuacion como es que la Fed influye en la

tasa de interés.

El uso de la tasa de interés nominal como instrumento en una regla de politica
monetaria es atribuido a Wicksell (1907). El explica que cuando existe inflacion esta puede
ser eliminada a través del incremento de la tasa nominal de interés. Este autor imputa el
incremento de los precios a la diferencia de la tasa de interés y la tasa de beneficios, es
decir, cuando la tasa de interés es menor que la tasa de beneficios habra inflacion, por ende

para eliminarla habrd que incrementar la tasa de interés y. viceversa, cuando la tasa de
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beneficios es menor se debe disminuir la tasa de interés para alcanzar el equilibrio, que en
este caso es la tasa de largo plazo o tasa natural de interés. Los economistas que siguieron
el trabajo de Wicksell no so6lo lo desarrollaron a nivel tedrico sino que realizaron un primer
experimento donde se hacia explicita la meta de mantener una inflacion baja y estable

siendo pionero Suecia.

Previo a la actual crisis econémica internacional —iniciada en 2007— la manera en
que operaba en EU la politica monetaria era proponiendo una tasa de interés blanco. La tasa
blanco debia ser tal que evitara la creacién de dinero que provoca el rebalanceo de los
portafolios de los agentes. Las autoridades debian variar la tasa de interés blanco de
acuerdo al funcionamiento del sistema de precios. La explicacién es que los movimientos
en la tasa de interés inducen a los individuos a aceptar una distribucion temporal desigual
de produccion. En esta proposicion la tasa de interés real es un concepto clave y es definida
en el mismo sentido en que lo hizo Fisher, como los precios intertemporales de consumo.”
Entonces para que se evite el rebalanceo de portafolios la tasa blanco se fija siguiendo a la
tasa natural de interés —que es la tasa real que prevaleceria sin disturbios monetarios o tasa

de equilibrio de largo plazo (Hetzel, 2004).

La regla también ha sido criticada porque reacciona ante cambios de variables reales
como la brecha del producto. El argumento de esta observacion es que la politica monetaria
no tiene efecto en el largo plazo sobre este tipo de variables. En efecto, la regla supone que
el dinero es neutral en el largo plazo, pero incluir el producto resulta adecuado por dos
motivos: primero, si la regla se utiliza se puede reducir la variabilidad de la inflacion y del
producto, por ende la incertidumbre también se reduce y segundo porque es lo que le da el
caracter forward-looking. A simple vista la regla no incluye alguna variable pronosticada,
sin embargo, se puede decir que la brecha del producto asume ese papel ya que es un muy
buen indicador de los posibles cambios de precios en el futuro. Si el producto actual se

encuentra por arriba del producto potencial es probable que incremente la inflacién en el

% La ecuacion Eue representa a la tasa real de interés rr es:

Ca
rr=(1+p) —) -1
5
Donde c; es el consumo en el periodo actual y ¢, es el consumo futuro, p es la tasa constante de

preferencia en el tiempo que poseen los individuos.
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futuro, lo que le indica a la autoridad que para prevenirlo debe incrementar la tasa de
interés (Taylor, 1997).

Un problema mas relacionado con la incertidumbre, al igual que la tasa de interés,
es la medicion del producto (piB). El producto es una variable fundamental en la regla de
Taylor y en otras reglas de politica monetaria, desafortunadamente resulta dificil de medir,
principalmente cuando existen cambios en su tendencia. En las EE este tipo de situacion
suele ser més grave por los cambios abruptos de factores que impactan al producto, por
ejemplo, estas economias tiene tasas de crecimiento de la productividad y de la poblacion
muy altas. Con ejemplos como el anterior es dificil determinar con exactitud el producto
potencial que se fijard como blanco en la regla (Taylor, 2003). Las consecuencias que
puede causar una erronea estimacién del producto pueden ser graves, aunque es posible

superarlas.

La dificultad con respecto a los datos en las reglas de politica es tratada por uno de
los consejeros de la Junta de Gobernadores de la Fed, Athanasios Orphanides (1997). El
autor asevera que reglas como la de Taylor, descansan en un supuesto poco real que es la
obtencion de los datos de manera puntual. Como se comento, la regla de Taylor trabaja con
la brecha del producto, pero lo hace con el trimestre actual, y las variables implicadas no se
conocen de una manera precisa hasta mucho tiempo después. Una consecuencia de la falta
de exactitud es que la regla no describa realmente el comportamiento o politica monetaria
del banco central, es decir, la regla arrojaria resultados falaces que imposibilitarian su uso
para hacer una descripcion historica de la politica monetaria del pais. La principal fuente
del problema de informacion es que se usan datos revisados ex post en los analisis de series

de tiempo.

La sugerencia del Orphanides es que la regla no utilice simplemente los datos
actuales y que incluya prondsticos de las variables o que se especifique que la politica
reacciona a los ultimos datos actuales disponibles. Sin embargo, los resultados de cada
opcidn no seran idénticos. También demuestra que las recomendaciones de politica de la

regla son distintas cuando se utilizan datos en tiempo real o datos publicados y revisados
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posteriormente. Concluye que las reglas que consideran prondsticos de la brecha del
producto y de la inflacidén proveen de una mejor descripcion de la politica monetaria de Eu,
en el periodo 1987-1992, siendo superior a aquellas que utilizan rezagos o simplemente

reaccionan a los datos del trimestre actual.

La opinion de Taylor referente al énfasis que se hace en cuanto al problema de
incertidumbre y falta de precision de los datos es que Orphanides exagera este tipo de
dificultad. Las sugerencias de Taylor para resolver el problema no hacen referencia a la
modificacion de la regla, como la inclusion de prondsticos. El propone: i) simplemente que
las instituciones monetarias dediquen méas recursos para la estimacién del producto
potencial, ii) que se ponga menor peso al coeficiente de la brecha del producto de la regla o
iii) hacer uso de la tasa de crecimiento de la brecha del producto. La Gltima alternativa
resulta peligrosa debido que puede provocar un exceso de volatilidad y causaria dafios en el

desempefio econémico (Taylor, 2003).

Se puede cuestionar: si es tan problematico incluir la brecha del producto en la
regla, ¢por qué no fijar un coeficiente de reaccion del producto igual a cero? La razon por la
que resulta incorrecto eliminar la brecha del producto es que incrementaria la incertidumbre
en el intercepto de la regla, es decir, en la tasa de interés real de equilibrio. Por otra parte, si
se eliminara el producto no seria posible observar cuando los choques inflacionarios se
trasladan en mayores incrementos de inflacion o en reduccion del producto real. Si el
traspaso de los choques recae en mayor medida en el producto, entonces los incrementos de
la inflacion tenderan a reducirse y, con ello, también su variabilidad. Cuando el traspaso no

recae en el producto habra una inflacién variable y persistente (Taylor, 1997).

Cuando por algun motivo no es posible incluir en la regla la brecha del producto,
como puede ser el caso de las EM, existe una alternativa méas que consiste en recurrir a la
politica econdémica mixta. La aplicacion de éste tipo de politicas es fuertemente
influenciadas por el trabajo desarrollado por Robert Mundell, economista canadiense
galardonado con el Nobel a principios de la década del setenta. La inclusion de la politica
fiscal trataria de compensar que la regla ya no reacciona mas a los cambios del producto.
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Para ello es necesario afiadir la ecuacién 2.6, que representa la politica fiscal. Las variables
representadas son: el superavit del presupuesto como porcentaje del PiB, s, el producto real,
K, el intercepto es el superavit estructural del presupuesto, s*, y el producto potencial, y*
(Taylor, 1997).

s=f(y—y)+s (2.6)

Al hacer una politica mixta restringiendo el coeficiente del producto de la regla de
Taylor, haciéndolo cero, la politica monetaria se encargaria de combatir la inflacién y la
politica fiscal reaccionaria ante los cambios del producto compensando la restriccion.
Taylor (1997) muestra los resultados de simulaciones con diferentes escenarios, el primero
es la regla de la forma de la ecuacion 2.3, el segundo es la regla con politica mixta con los
coeficientes g=0 y f=0.5, el tercero es una variacion del segundo con f=1. Las simulaciones
mostraron que efectivamente es posible, mediante politica mixta, compensar que la politica
monetaria no reaccione al producto, sin embargo, para obtener resultados parecidos a los
primeros escenarios, el cual es el mejor, el coeficiente g debe de tomar valores grandes,
como en el tercer escenario. El ajuste por medio de politica fiscal debe ser muy grande lo

que en la préctica seria muy complicado.

Michael Woodford, quien es profesor de Politica Econdmica en la Universidad de
Columbia en Eu, sefiala que uno de los problemas de hacer uso de la tasa de interés en una
regla es que hay la posibilidad de que no determinen el nivel de precios de equilibrio en un
marco de expectativas racionales. La incorporacion de un agregado, de acuerdo a éste
académico, puede servir para determinar el equilibrio (Woodford, 2001). Hay otro
argumento utilizado por Woodford (2001) en contra del uso de la tasa de interés en las
reglas, éste es que al utilizar una blanco para la tasa de interés se tiene una inflacion
dinamicamente inestable. El razonamiento descansa en el trabajo del “proceso
acumulativo” desarrollado por Wicksell que indica que las expectativas se auto-satisfacen,

generando inestabilidad.
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Se dice que las expectativas se auto-satisfacen porgue se crea una espiral, esto es
cuando hay un incremento esperado en la inflacion se observa, también, que existe una
reduccion de la tasa real de interés, asi que la demanda es estimulada con la baja del interés
y se genera mas inflacion, sucediendo el fendbmeno de manera recursiva. A pesar de la
critica que hace Woodford, él mismo afirma que el “principio de Taylor” es condicion
suficiente para determinar el equilibrio de precios.

En octubre de 2007 se llevaron a cabo una serie de conferencias en honor a Taylor
por sus aportaciones a la politica monetaria. Uno de los participantes mas destacados fue
Donald Kohn, quien fue el principal consejero del expresidente de la Fed Alan Greenspan.
En la actualidad Konh es el vicepresidente de la Fed. El contenido de su discurso resaltaba
los atributos de la regla de Taylor, pero también sefiald sus limitaciones y problemas. La
critica del vicepresidente esta contenida en cuatro limitaciones, aunque algunas de ellas ya
se han comentado; se reiterardn desde el punto de vista de su autor. Se debe tener siempre
presente que las limitaciones no son causa para invalidar la regla de Taylor, sino el
principio para un nuevo numero de familias de reglas, de las cuales se estan haciendo

nuevas investigaciones.

La primera limitacion es sobre el uso de la informacion con respecto a los precios.
El problema aqui es que la regla hace Gnicamente uso de una sola medida para la inflacién,
que es el deflactor del pIB —en EU—; hay otras medidas como la inflacién subyacente que
descuenta los precios de mercancias volatiles o indices de precios al consumidor o al
productor. La complicacion es que cuando se utiliza otro indicador para los precios los
resultados o prescripciones de la regla pueden diferir notablemente. Ejemplo de lo anterior
puede ser observado en el Grafico 2.1, que ofrece el comportamiento de la tasa de fondos
federales de 1993 a 2007, ademaés de las estimaciones de la regla de Taylor haciendo uso
del deflactor del P1B y con la inflacion subyacente (chain-weighted core cpi).

El comportamiento de la tasa de fondos federales de 1993 a 2001 ha sido parecido a
lo que indica la regla de Taylor. Se pueden observar algunos puntos como los afios de 1996

y 1998, que la sugerencia de la regla indica una respuesta mas agresiva por parte de la Fed.
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Es a partir de 2001 cuando se observa que la brecha entre la regla y la tasa de fondos
federales se amplia de una manera alarmante, es decir, no se esta siguiendo la regla. Si nos
enfocamos en la regla calculada con la inflacion subyacente, la brecha parece no ser tan
alarmante y se acerca mas a la tasa de fondos. Las formas en que se mide la inflacién
provocan, en gran medida, variaciones en los resultados de la regla, punto que se debe de

considerar al utilizar este tipo de herramientas en la politica monetaria.

Grafico 2.1. PIB real y desempleo en EU, 1948-2008

—var. %—

Tasa de fondos federales Regla de Taylor

Regla de Taylor
- [Inflaridm sabyracerta])
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1253 1585 1997 1999 2001 2003 2205 2007

Fuente: tomado de Kohn, 2007.

La segunda limitacién hace alusion a los problemas de medicion que habiamos
comentado anteriormente. Las variables que son dificiles de determinar son la tasa real de
interés de equilibrio y el producto potencial. Konh (2007) se refiere a estas variables como
no observables y, por ende, se tienen que deducir. También afirma que el problema con la
tasa de interés de equilibrio es que cambia su valor en el tiempo, ya que depende de
factores reales como el crecimiento del producto potencial, la politica fiscal, la oferta de
crédito, etcétera. EIl problema con esta limitacion es que puede provocar que las autoridades
tomen una postura de politica monetaria erronea. Se debe enfatizar que el desconocimiento,
falta de precision y disposicién de datos a tiempo no es un problema unico de las reglas de

politica sino de la ciencia econémica en general.

En la tercera limitacion se hace una critica a la simplicidad de la regla de Taylor, ya

gue hace uso de muy pocas variables y el funcionamiento del sistema econdémico es muy

FACULTAD DE ECONOMIA 46 UNAM



CAPITULO Il. REGLAS DE POLITICA

complicado para que sea capturado en este tipo de regla. Sin embargo, los bancos centrales
no basan sus politicas Unicamente en una regla, sino que dan seguimiento a muchas mas
variables que son indicativas de algun cambio futuro en la economia. La Gltima limitacion
es que la regla no es capaz de captura ciertos riesgos, por ejemplo, posibles deflaciones. A
pesar de las limitaciones consideradas, Kohn (2007) afirma que la aportacion de Taylor

dota a la politica monetaria de todo un marco analitico de gran importancia.
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CAPITULO 111

BLANCOS DE INFLACION

Antes de la década de los ochenta se tratd a la inflacion como un fenémeno
multicausal y los esfuerzos para contenerla fueron insuficientes. Se vivieron en diferentes
regiones del mundo episodios de incrementos de precios de dos y hasta tres digitos. Al
aceptarse las maultiples y significativas evidencias que la investigacion empirica habia
arrojado sobre la naturaleza de la inflacion —un problema principalmente monetario—, se le
delegd a los bancos centrales la tarea de combatir el cuantioso y acelerado incremento de
los precios. Los resultados alcanzados por las autoridades monetarias fueron en gran
medida efectivos y con un costo que socialmente era aceptable. Los caminos tomados para
atacar el problema han sido distintos e implicaron transformaciones institucionales que han

cambiado la manera de actuar de los gestores de politicas modernos.

Entre las rutas emprendidas se distinguen los regimenes monetarios basados en
blancos. Los principales blancos que se han adoptado son el tipo de cambio, los agregados
monetarios y, recientemente, la inflacién. Los paises que han transitado por ellos han
encontrado mejores resultados en los blancos de inflacion, ademéas han tenido tal grado de
aceptacion que economias emergentes (EE) se han sentido atraidas a adoptar este marco de
politica monetaria. Su inicio se dio en paises desarrollados como Nueva Zelanda, pero casi

a la par paises como Chile lo adoptaron y adaptaron a su entorno econémico.

Este capitulo se dedicara a la manera en que fue inicialmente planteado e
implementado el enfoque de blancos de inflacion en los primeros tres paises que lo
adoptaron. Se destacan las precondiciones necesarias para su buen funcionamiento v,
ademas, se tocan algunos temas técnicos referentes a su disefio. Por otra parte, se discutiran
las principales criticas que han sido causa de importantes debates en torno al enfoque y por
ende han sugerido cambios, e incluso se han hecho propuestas como la de fijar otra variable

como blanco. No se haré una evaluacion minuciosa sobre el desempefio del enfoque en los
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tres paises, pero se mencionaran de manera general los resultados que algunos

investigadores han obtenido y los problemas que dicho marco ha enfrentado.

A. UN NUEVO MARCO DE POLITICAS

La década de los afios noventa ha marcado el inicio del uso de un método novedoso
de hacer politica monetaria, el cual consiste en fijar un blanco a la inflacion. EI marco es
conocido por el anglicismo de inflation targeting o su equivalente al castellano: enfoque de
blancos de inflacion (EBI). El EBI ha tenido gran aceptacion por los banqueros centrales
alrededor del mundo. En un principio, la literatura que se habia elaborado abordaba temas
sobre los problemas y retos que se iban presentando en el disefio del enfoque. La
construccién fue, en mayor medida, concebida en la practica y una parte menor en la teoria.
Los documentos que trataban el tema eran resultado de las conferencias o juntas de
banqueros centrales que compartian sus primeras experiencias sobre los resultados del EBI y
muchos de ellos remataban sus discursos diciendo que aun era muy temprano para hacer

evaluaciones concluyentes sobre el enfoque.

La idea de fijar un blanco a la variacién del nivel de los precios ya habia aparecido
mucho tiempo atrds, incluso hubo intentos de Ilevarlo a cabo. Los autores que hicieron las
primeras propuestas fueron: Alfred Marshall en 1887 y Knut Wicksell en 1898,
posteriormente Irving Fisher en 1911 y John M. Keynes en 1928 (Haldane, 1997). A pesar
de que la idea tiene mas de cien afios de antigiiedad podemos considerar novedoso al EBI
porque se desarrolla bajo todo un aparato tedrico y técnico totalmente nuevo, que no era
contemplado en la ciencia econdmica cuando los autores mencionados anteriormente
hicieron las primeras propuestas. A continuacion se plantea la génesis del EBI y la

problematica inicial que enfrentaban sus principales autores y propulsores.

El primer experimento que considera la historia econdmica de anunciar como meta
oficial la estabilidad de precios, defendiendo el poder adquisitivo de la moneda, se realiz6
en 1931 en Suecia. Se da inicio cuando el ministro de finanzas sueco hace explicita dicha
meta. El programa que el Riskbank —banco central de Suecia— implanto para defender a la

corona —0 krona—, que es la moneda sueca de curso legal, estaba fundamentado en el
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pensamiento de Wicksell y en su regla para conducir la politica monetaria. La regla sugeria
que se cambiara la tasa de interés de descuento segun el comportamiento de los precios.
Ante un incremento de los precios las autoridades monetarias debian aumentar
proporcionalmente la tasa de interés; e inversamente, al haber un descenso de los precios,
se debia disminuir proporcionalmente la tasa de interés, y mantenerla constante cuando los

precios no cambian.

Los economistas suecos que en aquellos afios tenian gran influencia sobre el
gobierno, en cuanto a la direccion de la politica monetaria, sugirieron el programa de
estabilizacion de precios. Las causas fueron las nocivas experiencias monetarias que habian
atravesado durante la primera guerra mundial, el proceso de alta inflacion y dréastica
deflacién en la década de los afios veinte. No obstante, el suceso que sirvid como
justificacion para ponerlo en marcha fue la Gran Depresion de 1929 y los efectos que
provocO. Suecia fue nuevamente golpeada con una caida abrupta de precios, pero
acompariada de una gran tasa de desempleo. EI mayor impacto se presentd hasta 1930,
dafiando las exportaciones y provocando un fuerte ataque especulativo sobre la corona que

vacid gran parte de las reservas internacionales (Berg y Jonung, 1998).

Los instrumentos de politica monetaria mas utilizados para alcanzar la estabilidad
de precios fueron la tasa de interés y las operaciones en el mercado de divisas. Los
resultados alcanzados con el programa de estabilizacion fueron satisfactorios en cuanto a la
meta planteada, pero desde un principio se habia contemplado para que funcionara de
manera temporal y fue abandonado en 1937. El objetivo de la estabilizacion de los precios
no se abandond por completo, sino que dejo de ser la meta Unica y primaria para las
autoridades monetarias. Se anexaron otras metas que fueron la estabilidad econémica y el
pleno uso de los recursos productivos. Aunque Ilamo la atencion de muchos economistas

no hubo mayores desarrollos con respecto al tema hasta la aparicion del Esl.

El marco moderno de blancos de inflacion dio inicio a partir de los noventa. No fue
encabezado por Suecia, a pesar de que los primeros desarrollos de tener una meta explicita

cualitativa se gestaron en aquel pais. Su incorporacion fue hasta 1993, cuando se hace el
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anuncio de una meta cuantitativa para la inflacion. Los paises que adoptaron inicialmente el
nuevo marco de politicas, y sobre los que se centrard esta primera parte, fueron Nueva
Zelanda, Canada y Reino Unido. La implementacion del EBI en cada uno de estos paises
compartia elementos caracteristicos. En la practica el enfoque no se desarroll6 de manera
homogénea, mostrando asi que no era un marco rigido parecido a una regla antigua y que se

ajustaba a la situacion particular de cada nacion.

Nueva Zelanda no sélo es reconocida por ser el primer pais en implementar el EBI,
sino también por hacerlo de una manera mas ambiciosa. Su proceso comenz6 en 1989 —
pero empieza funcionar en 1990- cuando su banco central determina que por decreto su
objetivo primordial y Unico es la estabilidad del nivel general de precios. En un principio se
establecio una meta para la inflacion que oscilaba en un rango de 0 a 2%. Para el
funcionamiento del decreto fue necesario que se realizaran de manera continua juntas entre
los gobernadores del banco central y el ministro de finanzas —Policy Targets Agreements—,
en donde se revisarian las metas conforme al indice de precios. Como las autoridades
monetarias tenian un unico objetivo se contemplaron algunas excepciones por las que es
permitido salir de manera temporal de la banda fijada; por ejemplo, choques de precios

provenientes del exterior, tiempos de crisis, momentos de incertidumbre politica, etcétera.

Previo al anuncio oficial del eBI en Nueva Zelanda las condiciones de este pais
industrializado eran de un ambiente de alta inflacion y de un crecimiento del producto
magro. El disefio bajo el que se organiz6 el esquema del enfoque daba gran énfasis en
programas para dar credibilidad a las autoridades monetarias, promoviendo el compromiso
y transparencia en su manera de actuar. Para que la politica monetaria reflejara la suficiente
credibilidad fue necesario mostrar al publico que no fue simplemente un anuncio de un
blanco y se llevaron a cabo reducciones de politica fiscal, principalmente para no
comprometer al banco central a poner en marcha medidas de expansion monetaria,
igualmente se complementaron comunicados semestrales que contenian resefias de los

planes de la politica monetaria para conseguir las metas inflacionarias.
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Los acuerdos sobre metas de inflacion contemplaban sucesos imprevistos de
fendmenos fuera del alcance del banco central, asi era posible desviar la consecucion del
objetivo cuando se presentaban desastres naturales, efectos provocados por los cambios de
la conduccion del gobierno, imposicién de mayores impuestos indirectos, etcétera. Para
detectar estos choques externos se hacen revisiones constantes, y al presentarse se hacen
provisiones temporales de las desviaciones de la meta, para después volver a la trayectoria
original. La implementacion del EBI disminuy6 rapidamente la tasa de inflacion e incluso
hubo ocasiones en que fue menor que la meta fijada. En las primeras conferencias que
abordaban estos temas se consideraban los resultados de la nueva estrategia como exitosos
(Ammer y Freeman, 1994).

Un afio después Canada se sumd al eBl, haciéndolo oficial en febrero de 1991; al
igual que Nueva Zelanda fue preciso hacer las provisiones legales necesarias. En primera
instancia fue necesario que se diera independencia al banco central y posteriormente se
instituyo el EBI. En un principio el blanco fue de 3% con bandas de amplitud de 2 puntos
porcentuales, después de haber hecho varios ajustes; actualmente la meta esta en un rango
de 1-3%. Una diferencia importante en la legislacion del Banco de Canada es que no tiene
un mandato Unico, pues considera que su papel es “regular el crédito con mira en la
busqueda del mejor interés de la economia de la nacién, controlar y proteger el valor
externo de la unidad monetaria y mitigar la influencia de las fluctuaciones del nivel general
de la produccion, comercio, precios y empleo... para promover la riqueza econémica y
financiera...” (Bank of Canada, 1998).

El proceso para Canada fue muy similar al de Nueva Zelanda, aunque las
condiciones econdmicas previas a la implementacion eran diferentes, porque no habia
sufrido un proceso inflacionario tan severo. El crecimiento del PIB mostraba un
comportamiento que era de los mejores entre los paises industrializados. Analogamente
para dar credibilidad al blanco anunciado se aplicaron restricciones de politica fiscal,
ademas se hizo una fuerte campafia para que el puablico comprendiera los beneficios de

seguir una politica de baja inflacion. El Banco de Canada fue enfatico al sefialar que si
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habia bandas de tolerancia para la meta de inflacibn no queria decir que tenderia a

colocarse en el limite superior y, mas bien, se centraria en un punto medio definido.

En este caso se discutieron las excepciones de choques que podrian causar presion
sobre los precios y originar desvios temporales sobre el blanco. Los resultados de sus
primeros afios de funcionamiento en Canada fueron que se consiguio la estabilidad y
reduccion de los precios. La tasa de inflacién se mantuvo dentro de las bandas definidas. En
este caso, como se habla de un mandato jerarquico,® la realidad para este pais fue que su
banco central no cumpli6 sus tareas del todo, porque la tasa de desempleo se dispard a 10%.
En cuanto al crecimiento del producto se registré un debilitamiento. En ambos paises, el
principal instrumento que se utiliza para alcanzar el blanco es la tasa de interés que se cobra
de un dia para otro, cuyo comportamiento reflejaba en esos primeros afios que las
expectativas del publico se mantenian por encima del blanco de inflacion (B1) (Ammer y
Freeman, 1994).

Por su parte, la experiencia de Reino Unido; al adherirse a los paises que enfocaban
su politica monetaria a mantener una baja inflacién, se presentd en condiciones distintas.
Este pais se habia adherido al Sistema Monetario Europeo en 1990, pero dos afios después
lo abandond a causa de la presion ejercida sobre la libra. Por otra parte, el comportamiento
de la inflacion presentaba altas tasa que rondaban el 10%. Es entonces que en 1992 se hace
el anuncio de poner un blanco de inflacion de mediano plazo y fue expresado como un
rango de 1 a 4%, también se definié uno para el largo plazo, que era de 2%. Como
podemos, percatarnos el primer blanco fue menos estricto en relacion a los que se habian

fijado en Canada y Nueva Zelanda.

El esfuerzo que se hizo para fortalecer la credibilidad ante el publico se reflejé en
los nuevos mecanismos de comunicacion, que consistian en los ya mencionados reportes de

inflacion trimestral, los cuales servian para rendir cuentas al pablico y para dar a conocer

! La interpretacion de la naturaleza del tipo de mandato es inferida por el autor de este trabajo, ya
que el banco central canadiense no lo manifiesta de manera explicita. En 1992 el gobernador de la
institucién monetaria propuso que el mandato se modificara para que fuera Unico, es decir que el fin
altimo fuera la estabilidad de precios, sin embargo tal cambio fue rechazado.
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los prondsticos del comportamiento de los precios. Asimismo, se daban a conocer las
minutas de las juntas del ministro de hacienda y el gobernador del Banco de Inglaterra
sobre las discusiones de los temas de la politica monetaria. Por otra parte, el banco central
no contaba con un alto grado de independencia, pues el gobierno tenia gran influencia sobre
la politica monetaria. Un claro ejemplo es que no se hicieron a la par de la implementacion

del eBI las restricciones fiscales.

Los gestores de politicas de este pais consideraron los efectos externos que podian
provocar presiones temporales sobre los precios, e incluso en el indice de precios que
utilizan como referencia para sus objetivos se excluyen los efectos de los impuestos
temporales y los cargos por los cambios de la tasa de interés de las hipotecas. El indice
utilizado es el de precios al por menor —RPIX por sus siglas en inglés. Es evidente que entre
los paises no existe alin consenso sobre cudl es el indice de precios adecuado; por ejemplo,
Canada y Nueva Zelanda excluyen de sus indices elementos volatiles como los alimentos y
los energéticos. Sin embargo, subyace el problema de la posibilidad de que al adoptar tales
indices se caiga en el error de que no reflejen el verdadero costo de vida de la poblacion, a
causa de las fluctuaciones que se presentan, por lo que los meritos del EBI se verian
demeritados (Haldane, 1995).

En los tres paises existe gran similitud en la funcion de reaccion que se utiliza para
alcanzar la meta de inflacion, ya que en los tres casos se hace uso de prondsticos con
metodologia forward looking. Cuando los pronosticos de la inflacion exceden el objetivo se
toman medidas restrictivas para afectar las condiciones del mercado de dinero e
inversamente, si es que la proyeccion para los precios esta por debajo del blanco, se toman
medidas de relajacion de la politica monetaria (McCallum, 1996). En Reino Unido se ha
dado gran importancia a la formulacion de las proyecciones de la inflacion para ayudar a
alcanzar la meta de largo plazo anticipandose al retardo que tienen las medidas monetarias
sobre los precios, también de esta forma se reitera el compromiso de las autoridades de
evitar sesgos inflacionarios. En las primeras evaluaciones para Reino Unido los resultados

fueron satisfactorios porque se consiguieron las metas.
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En general los tres paises mostraron un buen desempefio bajo la direccion de la
politica monetaria orientada a mantener una inflacion baja y estable, ya que de haber sido
de los paises industrializados con mayores tasas de inflacion se han posicionado entre los
que tienen inflacibn mas baja. También se deben considerar los grandes cambios que se
dieron en el entorno institucional, ya que gracias a las medidas de comunicacion y
transparencia que se tomaron, para dar credibilidad a los anuncios de politica monetaria, se
reforzé el compromiso de los banqueros centrales ante el publico. Aungue la aplicacién del

enfogue no ha sido replicada de manera idéntica, los resultados fueron muy parecidos.

Se debe mencionar que pese a que la tasa de interés se utiliza como instrumento
para llegar a los blancos fijados por las autoridades, ésta descendio en los tres casos. Reino
Unido, a diferencia de los otros paises, gozé de mayor credibilidad con su meta intermedia,
que era menos ambiciosa, que en los otros paises. Los primeros resultados se pueden
observar en los gréficos 3.1, 3.2 y 3.3, donde se muestran las primeras consecuencias sobre
la inflacion y ademas se incorpora el crecimiento del piB. Este Gltimo no fue favorecido
significativamente, pero tampoco se deteriord. Como se habia comentado en un principio,
se supone que la politica monetaria en el largo plazo s6lo afecta el nivel de precios. Las
series se extienden hasta fechas muy recientes simplemente con el fin de mostrar que el

éxito de los blancos de inflacion se ha mantenido.

Grafico 3.1. PIB real e inflacién en Nueva Zelanda, 1985-2008
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Nota: la inflaciébn es medida con un indice (cpi) que excluye cambios en
impuestos indirectos, cambios en precios de importaciéon y exportacion, costos
por intereses y desastres naturales (2000 = 100).

Fuente: elaboracién propia con datos del Fondo Monetario Internacional.
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Grafico 3.2. PIB real e inflacién en Canada, 1985-2008
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Nota: la inflacion es medida con un indice (core cri) que excluye alimentos,
energia e impuestos indirectos (2000 = 100).

Fuente: elaboracién propia con datos del Fondo Monetario Internacional.

Grafico 3.3 PIB real e inflacién en Reino Unido, 1985-2008
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Nota: la inflacion es medida con un indice (RPIX) que excluye los intereses
pagados por las hipotecas (2000 = 100).
Fuente: elaboracion propia con datos del Fondo Monetario Internacional.

B. DESARROLLOS PRINCIPALES

Se han presentado cambios radicales en la construccion de la teoria
macroeconomica —los cuales se mencionaron en el primer capitulo—, cambios que se han
manifestado en la actuacion de los gestores de politicas, quienes han adoptado un nuevo

marco de referencia para hacer, especialmente, politica monetaria. EI nuevo marco
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nombrado “blancos de inflacién” se ha engendrado, en primera instancia, de manera tedrica
y fue adoptado por primera vez en 1990, siendo pionero en su modalidad moderna el Banco
de Reserva de Nueva Zelanda y seguido por otros paises avanzados e industrializados. El
acogimiento de este enfoque se ha ido extendiendo a lo largo de los ya casi treinta afios en
los que se ha llevado a la practica, incluso en fechas mas recientes muchos paises en
desarrollo lo han acogido. Por ser una metodologia relativamente nueva no se encuentra

totalmente estandarizada.

Por ello, el EBI se ha definido por algunos autores de maneras diversas, aunque
existen elementos que son caracteristicos y que describen de buena forma a este marco de
politicas. Entre las definiciones mas importantes encontramos la de Ben Bernanke y
Frederic Mishkin (1997), quienes nos dicen que el enfoque de blancos de inflacién es una
guia para la politica monetaria que tiene como objetivo principal alcanzar una meta
inflacionaria, traducida como un rango realizable en un horizonte temporal dado. La
consecucion de la meta esta estrechamente relacionada con una comunicacion clara de las
acciones y objetivos de los encargados de la politica con el publico, aseverando de esta

manera el compromiso de la banca central con su(s) objetivo(s).

Para Taylor (2000c) un blanco de inflacién constituye simplemente un valor
numérico al cual se desea que la tasa de inflacion converja. El considera al EBI como un
régimen el cual debe de ser acompafiado por un procedimiento que dicte la manera en que
se debe alcanzar la meta inflacionaria, es decir, una regla de politica. Ademas hace énfasis
en que no es necesario hacer un anuncio numerico de la meta, poniendo como ejemplo el
mandato que tiene la Fed, el cual no expresa ninguna cifra —es un mandato explicito pero
cualitativo— para la tasa de inflacion. Su principal funcion es prevenir que la politica
monetaria lleve a la tasa de inflacion a incrementarse en el tiempo o prevenir procesos de

deflacion drasticos y de este modo disminuir la inestabilidad economica.

Otra definicion importante es que “...el régimen de blancos de inflacion puro esta
definido como la declaracion puablica de una meta cuantitativa para la inflacion en el

mediano plazo, junto con un compromiso del banco central de perseguir y alcanzar ese
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blanco” (Blejer et al., 2000:2). Los tres conceptos anteriores tienen como elemento
caracteristico el compromiso de las autoridades para alcanzar una meta inflacionaria. Las
diferencias en las definiciones las podemos atribuir al mismo desarrollo que ha tenido esta
forma de hacer politica monetaria. En este trabajo se optara por ver al EBI COMO un marco
de politica monetaria que sirve de guia para la consecucion de una meta de inflacion, ya sea
cuantitativamente o cualitativamente, que se vale —por lo comin— de una regla de politica y

que tiene la flexibilidad suficiente para actuar de manera discrecional s6lo de ser necesario.

Se puede facilmente percibir que la adopcién de dicho enfoque se encuentra
relacionada con los desarrollos tedricos que tratamos en el capitulo 1 y principalmente con
el de inconsistencia dindmica. Basicamente restringe al banquero central de actuar de
manera discrecional, ya que lo limita para que se conduzca conforme a las metas de
inflacion. No por ello se puede decir que el fin Gltimo es atar de manos a los funcionarios,
porque se contempla un cierto grado de flexibilidad para combatir choques temporales. Esta
forma de hacer politica monetaria no solamente surge desde los aspectos puramente
teoricos, también nace como una alternativa después de los graves sucesos inflacionarios

vividos, en algunos paises, en la década del setenta.

El control de la inflaciobn mediante este marco de politica también fue una buena
alternativa para superar el problema de la trinidad imposible?, que se presenté después de
que se promovid una fuerte movilidad de capitales y al abandonarse los tipos de cambio
fijo. La trinidad era conformada por libre movilidad de capitales, tipo de cambio fijo y
politica monetaria independiente, en la cual no era posible la coexistencia de los tres
puntos, sino que s6lo se podian tener dos de esos extremos. El disefio de politicas bajo el
EBI ha traido multiples beneficios a la estabilidad de precios, ha ayudado a construir una
banca central donde la transparencia y la credibilidad son consideradas por los banqueros
centrales cumpliendo los compromisos por ellos anunciados (Khan, 2003).

Para la implementacidn del EBI debe existir una serie de cambios y precondiciones,

principalmente institucionales, para que puedan desempefiarse de manera idonea. El

2 El tema de la trinidad imposible ser4 tratado en el capitulo siguiente.
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primero de ellos tiene que ver con la independencia del banco central y el tomar como parte
de su mandato la estabilidad de los precios. Teniendo una institucion independiente del
gobierno federal, el banco central puede concentrarse en conseguir lo que dicta su mandato
legal, ya que cuenta con la libertad de usar sus instrumentos de politica monetaria para
alcanzar tal fin. Antes que se comenzara a dar independencia al banco central es bien
sabido que en un gran numero de paises el gobierno ejercia presion para que la politica
monetaria fuese manejada de tal modo que favoreciera a la administracion del déficit

publico, lo que llevo a fuertes presiones inflacionarias.

Los cambios que delegaban independencia a los bancos centrales comenzaron a
finales de la década del ochenta y continuaron durante la primera mitad de los noventa,
gestandose tanto en paises avanzados como en desarrollo como Argentina, Canada, Chile,
Espafia, México, Nueva Zelanda, Reino Unido, etcétera. A partir de ello se encontraron
diferentes conclusiones sobre la independencia y los resultados econémicos, tales como la
existencia de una relacion inversa entre la inflacion y la independencia del banco central,
asi como con la rotacién de sus gobernadores en los paises industrializados. La relacion
entre inflacién e independencia se vuelve positiva cuando se trata de paises menos
desarrollados. También se deduce que las autoridades que realizan anuncios monetarios —
como las metas de inflacion— tienen como resultado menores tasas de interés (Cukierman,
1994).

En unos pocos afios la lista de paises con EBI crecié rapidamente, afiadiéndose
Australia, Israel, Reino Unido, Suecia, etcétera. Hoy en dia la mayor parte del mundo hace
politica monetaria bajo el EBI. En el Cuadro 3.1 se puede apreciar la expansion de este
marco de politica, ademas de las diferencias que tienen los paises —que son principalmente
el tipo de indice que consideran para dar seguimiento a la inflacion, la meta de inflacion y
el horizonte de tiempo para alcanzar el blanco. También resulta de importancia que el
esquema, aunque en un principio fue adoptado por paises industrializados y avanzados, fue
acogido, también, por paises menos desarrollados, entre los cuales se tiene a Chile —pais

pionero en Latinoamérica—, México y Colombia, entre otros.
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Cuadro 3.1. Paises con blancos de inflacion, 1990-2007

Pais Blanco Fecha de inicio Ancla previa
Australia 2-3% 1993 -

Brasil 4.5% (+/- 2%) 1999 tipo de cambio
Canada 1-3% (2% punto medio) 1991 -

Chile 2-4% 1990 tipo de cambio
Colombia 2-4% 1999 tipo de cambio
Corea del Sur 3% (+/- 1) 1998 oferta monetaria
Eslovaquia 0-2% 2005 tipo de cambio

Filipinas 4-5% 2002 tipo de cambio y oferta monetaria
Ghana 0-10% 2007 oferta monetaria
Hungria 3% (+/- 1) 2001 tipo de cambio
Indonesia 6% (+/- 1) 2005 oferta monetaria
Islandia 2.5% (+/- 1.5) 2001 tipo de cambio
Israel 1-3% 1992 tipo de cambio
México 3% (+/- 1) 1999 oferta monetaria
Noruega 2.5% 2001 tipo de cambio
Nueva Zelanda 1-3% 1990 -
Perl 2% (+/- 1) 2002 oferta monetaria
Polonia 2.5% (+/- 1) 1998 tipo de cambio
Reino Unido 2% 1992 tipo de cambio
Republica Checa 3% (+/- 1) 1998 tipo de cambio y oferta monetaria
Rumania 4% (+/- 1) 2005 oferta monetaria
Sudéfrica 3-6% 2000 oferta monetaria
Suecia 2% (+/- 1) 1993 tipo de cambio
Suiza 0-2% 2000 oferta monetaria
Tailandia 0-3.5% 2000 oferta monetaria
Turquia 4% (+/- 2) 2000 tipo de cambio

Nota de DzO: para el caso mexicano debe precisarse que la adopcién oficial del eI fue en el
afio 2001.
Fuente: tomado de Banco Central de Islandia, 2007.

La transparencia, el compromiso y la credibilidad son precondiciones de
fundamental importancia para el enfoque (Khan, 1998), las cuales deben de ser mejoradas a
través de una comunicacion estrecha entre el banco central y los agentes econdmicos. Los
mecanismos que frecuentemente se usan como medios de comunicacion son reportes
periddicos sobre la inflacion, minutas de las juntas que realizan los gobernadores de los
bancos centrales, conferencias y discursos alrededor del pais sobre los planes de politica,
entre otros. El contenido de los medios mencionados principalmente se refieren a rendir
cuentas de los resultados de las acciones tomadas, comunicar cambios sobre las politicas

monetarias, asegurar el entendimiento de los diferentes mecanismos e instrumentos de
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politica y mostrar el panorama, perspectiva y pronostico de las principales variables

macroecondmicas.

La construccion de reputacion puede ser un proceso largo, sin embargo ésta es
alcanzada mas facilmente cuando los objetivos del banco central se encuentran contenidos
en un mandato legal, de tal forma que los creadores de politicas no pueden desviarse de
dichos objetivos. Una alternativa viable para el sostenimiento de la credibilidad es instituir
mecanismos de premio-castigo a los banqueros centrales. La idea simplemente es vincular
el sueldo de los banqueros a los resultados que se obtengan con respecto a las metas; por
ejemplo, si la inflacion actual es mayor que el BI se disminuiria el salario del funcionario y,
por el contrario, cuando se alcance la meta se darian incentivos por cada periodo que se
mantuviera, e incluso se podrian adoptar medidas mas severas como las de Reino Unido,

que tiene la opcion de destituir al banquero que no logra alcanzar la meta inflacionaria.

Con lo anterior se consigue evitar lo que se conoce como “sesgo inflacionario” y
que es simplemente la preferencia que tienen las autoridades centrales para hacer politicas
monetarias del tipo inflacionarias, pues encuentran algin tipo de incentivo como un
incremento temporal en el piB. Al tener la oportunidad de actuar sin ninguna restriccion, de
manera discrecional, recurren a las sorpresas inflacionarias y se presenta el ya comentado
problema de inconsistencia dinamica. Han surgido diferentes alternativas para evitar el
sesgo. La primera es implementar incentivos para que el banquero central cuide la
reputacion de la institucion emisora en cuanto a la adecuada implementacion de politicas
monetarias, la segunda es delegar la responsabilidad de la politica monetaria con un
mandato explicito y la tercera es hacer contratos con el banco central donde se consideren

castigos cuando se tiende a politicas con sesgo inflacionario (Haldane, 1995).

Los prerrequisitos mencionados se encuentran en gran parte de la literatura referente
al EBI, pero se mencionard uno mas que fue dejado al final con el propdsito de que sirva de
puente para tratar algunos aspectos técnicos. Mario Blejer y Alfredo Leone (2000) dicen
que se debe de contar con instrumentos de politica monetaria que sean efectivos para

alcanzar la meta de inflacion. Los cuales deben de tener una relacién relativamente estable
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con la inflacion; los mas utilizados actualmente son la tasa de interés de corto plazo, el tipo
de cambio y los controles de crédito. La relevancia radica principalmente en que se pueda
influir —ya sea de manera directa o indirecta— sobre la inflacion para tratar de mantener en

linea la inflacién actual con el blanco de inflacion.

Algunas cuestiones técnicas que en la practica resultan trascendentales —se advierte
que se hara mencion de una manera breve sin hacer uso del aparato matematico que
conllevan muchos de ellos— son: la forma en que se expresa el blanco de inflacidn; en la
préctica se utilizan rangos numéricos, un nimero fijo o bandas alrededor de un nimero. Por
ejemplo, Canada expresa su meta en un rango de 0-3%, en Reino Unido es una cifra de
2.5% Yy en Suecia es de 2% con una banda de un punto porcentual por encima o por debajo
del blanco. Las diferencias en la aplicacion de estos aspectos técnicos se pueden apreciar en
el Cuadro 3.1 se puede observar que las metas de inflacion se expresan en alguna de estas
tres formas en los paises, aunque la expresion en una cifra es menor, ya que se prefieren

rangos.

Considerar las metas como un rango o con bandas de fluctuacion, resulta mas
conveniente que utilizar una cifra Gnica. Las razones las podemos sintetizar en dos: la
primera es que da un mayor margen de maniobra a las autoridades monetarias para
enfrentar choques y acontecimientos temporales que puedan desviar a la inflacién actual de
la meta y la segunda es que sirve como amortiguador cuando las eventualidades se
presentan porque minimiza el dafio en la reputacién de la instituciéon monetaria. Se puede
decir que sirve de amortiguador porque el publico incorporaria a su planeacion las bandas.
Sin embargo, deben de ser fijadas considerando buscar mantener estables las expectativas
de los agentes y no deben de ser demasiado amplias ya que Unicamente servirian como

justificacion del incumplimiento de las responsabilidades de los banqueros centrales.

Las formas anteriores de blancos de inflacion son declaradas de manera explicita,
pero se presentan casos en que se aplica el EBI y el blanco se manifiesta de manera implicita
en el mandato legal del banco central, es decir, no hay una meta numeérica para la inflacion,

simplemente se expresa que se mantendra una inflacion baja y estable. Un ejemplo puede
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ser Estados Unidos que, a pesar de que en sus universidades se ha gestado gran parte de la
teoria del EBI, no ha declarado que aplica una politica explicita de Bl de manera oficial.
Aunque no se podria juzgar como un mal desempefio el de la Fed por los resultados en
cuanto a la estabilidad de precios en los ultimos 15 afios. Hay quienes abogan por la
implementacién de una meta numérica, la cual mejoraria la transparencia en el proceso de

hacer politica monetaria.

Una pregunta clave es ¢cudl es la meta de inflacion adecuada? La eleccion del BI no
es una tarea facil, pues debe de ser adecuado para cada pais, puesto que un proceso de
deflacion demasiado abrupto puede resultar muy costoso. Si se desea encontrar un BI
adecuado se deben de hacer los calculos de costo-beneficio, sin embargo, existe evidencia
qgue muchos de los paises no los realizan. En EE en ocasiones es dificil contar con un staff
técnico adecuado para realizar este tipo de evaluaciones y a veces se opta por simplemente
seguir de manera idéntica el proceso que realizan los paises desarrollados, como es el caso
de adoptar un valor numérico para los BI, pero puede traer consecuencias graves para dichas

naciones.

Como ya lo habia expuesto Friedman, los efectos de la politica monetaria se
presentan con diferentes rezagos; por ende, al fijarse las metas de inflacion se deben de
considerar éstos. Es entonces que bajo la condicion anterior se utilizan pronosticos del
comportamiento futuro de la inflacion para poder ajustar a tiempo los instrumentos de
politica y mantener las expectativas inflacionarias en la trayectoria correcta para la
consecucion del blanco. Es necesario para realizar este tipo de proyecciones hacerlo bajo
una metodologia de forward looking approach. Cuando en los pronésticos se espera que la
inflacion se dispare en el proximo afio se toman medidas inmediatas para mitigar la
inflacion del futuro. Frecuentemente se hace mediante el uso de modelos econométricos
que en los dltimos afios han tendido a simplificarse y ya no son los modelos de cientos de

ecuaciones.

La mayor parte de bancos centrales que se han afiliado al EBI expresan un horizonte

de tiempo para alcanzar la meta propuesta; también hay casos en que no se hace un anuncio
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explicito de un compromiso del tiempo en que se conseguird el blanco. No existe hasta el
momento acuerdo sobre un horizonte 6ptimo, e incluso hay desacuerdo en si se considera a
los BI como metas de mediano o largo plazos. En las diferentes naciones con este enfoque
se puede apreciar que tienen plazos que van de 12 meses en adelante y en ocasiones se
consideran revisiones y reconsideraciones de las metas con periodicidad. Cuando las tasas
de inflacion son muy altas —como en el caso de Israel- es preferible considerar horizontes

largos para que el proceso de desinflacion sea gradual y menos costoso.

El dltimo aspecto tiene que ver con el indice de precios que se debe poner en las
metas, porque se puede dar seguimiento a un indice de precios subyacentes, al consumidor,
al productor, etcétera. Tampoco hay un uso generalizado de algun indice en el mundo. En
cada uno de los casos los componentes son distintos de pais a pais, pues al construirlos
algunos consideran que varios productos se deben de excluir ya sea por su volatilidad o
porque no son representativos en el consumo de un pais. En la préctica es dificil encontrar
que los indices de los paises tengan la misma composicion, aunque si nombres iguales. Se
pueden presentar algunos problemas de transparencia cuando los célculos de los indices son
realizados por el mismo banco central y no por una oficina independiente a las decisiones

monetarias.

En suma, Mishkin (2000) identifica cinco ingredientes clave en el enfoque de
blancos de inflacion que son: 1) no se tiene un blanco intermedio al menos de manera
explicita, 2) se reconoce que la estabilidad de precios es el objetivo principal que persiguen
las autoridades monetarias, 3) se hace anuncio publico de un blanco numérico para la
inflacion, 4) se mantienen la comunicacion y transparencia de las decisiones que toma el
banco central y 5) existe un reforzamiento del compromiso por parte del banco central para
conseguir sus objetivos. Los cinco elementos que conforman el EBI son para Mishkin la
diferencia que tiene el simplemente hacer el anuncio de una meta o seguir todo lo que

implica apegarse por completo al marco de politica monetaria de EBI.

El enfoque de blancos también podria ser utilizado para una variable distinta a la
inflacion, tales como el PiB, el gasto, el tipo de cambio o algun agregado monetario.
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Aungue no es recomendable, se pueden establecer objetivos intermedios siempre y cuando
ambos se mantengan en linea y no se contrapongan, pero si fuera el caso, es posible
encontrar un punto medio como el caso del PiIB y la inflacién. Esta es una alternativa
atractiva para los paises que tienen mandatos jerarquicos, no obstante se requeriria que se
implementaran mecanismos de mayor transparencia y comunicacion para elevar el grado de
compromiso de las autoridades monetarias, ademas al hacer uso de metas intermedias
disminuiria el sesgo hacia alguno de los extremos desde el punto de vista de la curva de

Taylor.

C. LOS DEBATES DE MAYOR SIGNIFICACION

Con las primeras adopciones del EBI comenzaron a surgir las criticas y las
divergencias de los economistas respecto al tema. Estas aparecieron a partir de los
resultados de las evaluaciones realizadas en los paises desarrollados que fueron los pioneros
del enfoque, pero sobre todo cuando se comienza a popularizar entre las Ee. Las principales
discusiones que se trataran son: primero, las que se refieren a la rigidez del EBI, que
engloban las cuestiones sobre variabilidad del producto y si el EBI provoca un crecimiento
mas bajo; segunda, si la inflacion es una variable dificil de controlar; tercera, si el EBI no
puede prevenir la dominancia fiscal; cuarto, si dicho marco de politicas puede causar 0 no
inestabilidad financiera en las EE y, por ultimo, el problema de una tasa de interés préxima

a cero.’®

El eBI ha sido cuestionado por su rigidez,* por estar relacionado con una regla de
politica que Unicamente responde a los cambios en la inflacién y que deja a un lado otros
aspectos como lo son el empleo y las fluctuaciones en el producto. Mishkin (1999) ofrece
una réplica a tal argumento. El afirma que los banqueros centrales de los paises que se
desempefian bajo el EBI no han dejado de manifestar su interés y preocupacion a los otros

dos aspectos, pues buscan que sean compatibles con el blanco. Aunque el EBI se concentra

¥ Uno de los primeros debates trataba sobre si la meta de los precios se debe de establecer como un
indice o en niveles. Esta cuestion fue tratada a nivel tedrico y se exponian las ventajas y desventajas
de cada una, no obstante en la practica ningin pais ha adoptado blancos en niveles.

* Benjamin Friedman y Kenneth Kuttner (1996) argumentan que los blancos de inflacion imponen
una regla demasiado rigida sobre la politica monetaria y no atienden la variabilidad en el producto.
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en lo que puede hacer la politica monetaria —afectar Unicamente los precios en el largo
plazo— y no en lo que no puede hacer —tener efectos sobre variables reales en el largo
plazo—, los gestores de politicas buscan que también exista cierto grado de estabilidad en el

producto y el empleo.

Las metas para la inflacion se conciben para ser alcanzadas en el largo o mediano
plazos para que el proceso de desinflacion sea gradual, evitando que existan caidas en la
produccién. Aunque la meta sirve como una restriccion sobre el actuar de las autoridades
monetarias y se asocia al uso de reglas, se goza de cierto grado de flexibilidad. La meta
puede ser revisada si no es adecuada a las circunstancias que atraviese la economia, ademas
hay la posibilidad de desviarse del blanco en respuesta a choques de oferta o situaciones
que no puede controlar el banco central. Por tal motivo no se concibe al EBI como una regla

tradicional inamovible, sino que responde de acuerdo a la particularidad de cada situacion.

De hecho se considera como una regla de discrecionalidad acotada como la llama
Bernanke (1999), puesto que puede alejarse de la meta siempre y cuando sea de manera
ocasional o temporal —los banqueros deben de dar cuenta al publico de la razones de la
desviacion en sus informes, boletines, etcétera. Si se dejara actuar de modo totalmente
discrecional se presentaria un problema de inconsistencia dinamica, en este sentido de lo
que se trata es de mitigar los choques temporales y evitar las sorpresas inflacionarias con
fines politicos. Otra caracteristica de su flexibilidad es que pese a que la variable blanco es
la inflacién no fija Unicamente su atencion sobre ésta, porque se desarrolla con la
metodologia forward looking y considerando expectativas racionales —aprovechando toda
la informacidn con que se dispone— por otra parte, actia previniendo los efectos futuros

considerando los rezagos que tiene la politica monetaria sobre la inflacion.

La variabilidad en el producto ha sido una de las criticas mas severas que se le ha
hecho al EBI, bajo la tesis de que la implementacion de este marco es fuente de variabilidad
en el producto. El papel que juega la estabilizacion del producto en este marco de politica
es fundamental porque nos remite al intercambio de corto plazo entre la brechas de la

inflacion y brecha del producto. La relacion puede representarse graficamente en la ya
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conocida curva de Taylor, la cual se estudié con mayor detalle en el capitulo 11, que muestra
como la politica monetaria afecta la variabilidad de la inflacion y del producto por medio
de la tasa de interés. Entonces si planteamos que existe un intercambio o relacién inversa
entre las brechas de inflacién y de producto hay también la posibilidad de que las
autoridades monetarias provoquen variabilidad de este Gltimo —si Unicamente se concentran

en la brecha de inflacion.

Guy Debelle (1999) es uno de los economistas que se ha opuesto a la critica
anterior, expone el caso de Australia como evidencia para refutarla. Su respuesta es
empirica. Se basa en que el disefio del EBI, en la practica, de los bancos centrales tiene una
vision mas flexible porque su funcién de reaccidén contempla la brecha del producto y no se
encarga Unicamente de la brecha de inflacion. Incluso dice que aunque fuera el caso en que
el banquero central se concentrara totalmente en la variabilidad de la inflacion, la brecha
del producto tiene cierto peso sobre la funcién de reaccion porque se utiliza como
informacién para la elaboracion de los prondsticos inflacionarios. En general, Debelle
concluye que a partir de la adopcién del Bl hay més estabilidad en la inflacién y no se ha
comprometido la variabilidad del producto. Cabe mencionar que los resultados encontrados
son de paises avanzados —Canada, Espafia, Finlandia, Nueva Zelanda, Reino Unido y

Suecia.

Los costos de los procesos de desinflacion parecen ser ineludibles, sin embargo los
paises que han adoptado el EBI lo hicieron después de haber emprendido exitosos
programas para reducir la inflacion. Los resultados que se han encontrado en las
evaluaciones, al menos en los paises avanzados, no muestran evidencia de que la adopcion
del EBI causara un crecimiento economico bajo; por el contrario, todo indica que a partir de
la adopcion hay una tendencia a regresar a las tasas de crecimiento experimentadas antes
del proceso de reduccion de precios. Economistas como John Taylor y Gregory Mankiw
han propuesto cambiar el blanco de inflacion por uno de crecimiento del PIB para evitar las

criticas sefialadas, sin embargo la idea se ha llevado simplemente en el &mbito teorico.
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Se sefiala también como debilidad y causa de debate que la inflacién es una variable
dificil de controlar y sobre todo en Ee. Masson et al., (1997) exponen que el banco central
tiene un control imperfecto sobre la inflacion y que las fuentes pueden ser diversas; por
ejemplo, choques de oferta y demanda, inestabilidad de las metas intermedias, asimetria de
la informacién, etcétera. Las fuentes que se han mencionado, sumadas a los rezagos que
tiene la politica monetaria sobre la inflacion, dificultan que se tenga control perfecto sobre
dicha variable. Los resultados de algin movimiento de politica monetaria, con el fin de
mantenerse en linea con el blanco, no se verdn de inmediato porque existe un efecto
retardado, dificultando la evaluacion de las acciones emprendidas por los banqueros

centrales.

Uno de los problemas principales que tiene el control imperfecto de la inflacion es
la dificultad para hacer pronoésticos, lo cual es de gran importancia para las decisiones de
politica monetaria. Relacionado con lo anterior, serd mas dificil para las autoridades ganar
credibilidad entre més erradas sean las predicciones, debido a que sera mas facil perder de
vista el blanco fijado. Esta situacién es posible encontrarla con mayor frecuencia en las Eg
por sus tasas altas de inflacion. Por este motivo Bernake et al., (1999), Masson et al.,
(1997) y Mishkin y Savastano (2001) recomiendan que para que el EBI sea efectivo se debe
de introducir en el momento adecuado, que es cuando el pais ya atravesé por un proceso

exitoso de reduccion de inflacion y/o que su comportamiento sea decreciente.

La ventaja que tiene el EBI es que pueden utilizar toda la informacion disponible.
Esta caracteristica distingue al enfoque sobre otros regimenes monetarios, en otras palabras,
puede hacer uso de mas variables para hacer proyecciones sobre la inflacion. A pesar de
que no se tiene un control total sobre la inflacidn se tiene el atributo de que resulta mas
sencillo explicar al publico su funcionamiento. En este marco una de las tareas que resulta
vital es que el banco central se debe de encargar de informar al publico, explicando el
funcionamiento de la politica monetaria. Con un blanco de inflacion resulta mas sencilla la
labor del banco central de la comunicacién de sus acciones en materia de politica

monetaria. Lo contrario sucederia con otras variables que se propusieran como blanco, tales
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como el crecimiento del producto o un agregado monetario, cuyo funcionamiento resultaria

mas dificil de comprender para los agentes econémicos.

En los paises emergentes han sido una caracteristica los desordenes fiscales. Existen
fuertes montos de deuda que son monetizados, por ende existe un enorme dominio fiscal.
La critica al respecto es que la metodologia del EBI no garantiza que se abandone esta
practica, que tiene efectos adversos por provocar devaluaciones que pueden causar fuertes
incrementos en los precios. Aunque se fije una meta para la inflacion los gobiernos no
garantizan que se abandonard el sefioreaje como fuente de financiamiento. Lo que se
recomienda es que antes de la implementacién de BI se logre un consenso entre las
autoridades para eliminar la dominancia fiscal para que se puedan alcanzar los resultados

adecuados en la estabilizacién de los precios (Masson et al., 1997).

Los paises con mercados de capital poco desarrollados, bajos ingresos o que tienen
un acceso restringido a los mercados internacionales toman diferentes medidas para
financiarse, via sefioreaje u otro tipo de acciones que resultan en represion financiera, es
por ello que la institucion monetaria debe de contar con la suficiente independencia para no
perder de vista el blanco de inflacion. Sin embargo, existe el riesgo de que la independencia
del banco central se otorgue Unicamente en el manejo de sus instrumentos mientras la meta
de inflacion es dictada por el gobierno, esto en cierta medida se presta a que continde el
dominio fiscal. Por lo tanto es necesario que se tenga una fuerte coordinacién entre las
autoridades monetarias y las autoridades fiscales para comprometerse a una sola meta o, en
su defecto, la creacion de un érgano independiente encargado de vigilar y evaluar el trabajo

conjunto.

La globalizacion financiera ha afectado en diferentes grados a las Ee. Los flujos de
capitales intensificados a partir de la década de los ochenta y la titularizacion de la deuda
soberana mediante la reestructuracion, con los tan mencionados bonos Brady, han llevado a

estos paises a vivir en una economia parcialmente dolarizada. Por otra parte no sélo la
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deuda del gobierno esta denominada en délares,” también dentro del sector privado se
identifica este fendmeno, principalmente en los bancos cuyos compromisos también estan
designados en dolares, con el fin de disminuir los riesgos que implica mantener sus pasivos
en moneda nacional. Para estas economias que ademdas se encuentran insertas en un
esquema de paridad flexible el tipo de cambio es una variable que no pueden perder de

vista.

Bajo las experiencias vividas en paises como Brasil, Corea 0 México, que se
enfrentaron a enormes devaluaciones y provocaron la pérdida abrupta de sus reservas
internacionales a causa de la fuerte especulacion sobre sus divisas, es decir, las conocidas
crisis de balanza de pagos, el tipo de cambio toma un papel importante a tal grado que se le
considera una variable intermedia, aunque en ocasiones no es reconocido oficialmente. En
el EBI puede resultar conflictivo pues se puede llegar al punto de considerar al tipo de
cambio como ancla nominal y en dicho esquema no es posible tener mas de un ancla debido
a que se corre el riesgo que se pierda de vista el blanco planteado por las autoridades
monetarias. Lo anterior impactaria en la construccién de la credibilidad que se requiere para

el funcionamiento correcto del EBI.

La querella surge en el punto del aparente choque entre el tipo de cambio y los BI,
pues se podria pensar que al adoptar el enfoque se perderia la atencion sobre las
fluctuaciones de los tipos de cambio cuando hay paridad flexible —que es necesaria para la
implementacién del eBl. En otras palabras, se incrementa el riesgo de caer en una crisis
financiera al no considerar el tipo de cambio en la politica monetaria. Mishkin y Savastano
(2000) sugieren que en EE no se debe de dejar a un lado el tipo de cambio, incluso que las
metas de inflaciébn no son adecuadas si no hay la suficiente regulacion prudencial y
supervision en las instituciones que asegure que la economia puede resistir los choques
provocados por el tipo de cambio. Incluso, si existen las condiciones adecuadas no quiere
decir que se dejard de prestar atencion a las fluctuaciones cambiaras, mas bien se debe

subordinar la variable del tipo de cambio al blanco de inflacién para no entrar en conflicto.

> La dolarizacion de los pasivos en las EE resulta conveniente porque ayuda a evitar que el gobierno
recurra a devaluaciones continuas con el fin de disminuir el valor de la deuda, de esta forma se evita
que se presenten altas tasas de inflacion (Calvo, 1999).
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Una discusién mas reciente se refiere al instrumento de la regla de politica que es
utilizado por el EBI, que regularmente es la tasa de interés nominal de corto plazo. El
problema surge cuando la tasa de interés tiene un valor cercano o igual a cero. En general el
debate se centra en que la politica monetaria perderia potencialidad para afectar a la
economia. La pregunta que surge en esta situacion es ¢la conduccion de la politica
monetaria bajo el EBI pierde sentido? El debate ha resurgido por los acontecimientos de la
crisis financiera mundial iniciada en Estados Unidos, principalmente causada por su
politica monetaria laxa en los ultimos afios, por falta de regulacion en su sistema bancario y
otras fuentes més. Esta crisis iniciada en el sector hipotecario no se ha contenido y ha
traspasado fronteras afectando a gran parte del mundo.

Bernanke aclara que la politica monetaria no pierde su poder sobre la economia,
simplemente no se usara el mecanismo tradicional de la tasa de interés ya que no podré ser
influenciada para afectar los precios y de rendimientos de los activos que determinan las
decisiones de los agentes econdmicos, sin embargo menciona que hay otras formas en las
gue se puede conducir la politica monetaria que son: i) asegurar a los inversionistas que las
tasas de coto plazo se mantendran bajas, ii) cambiar la oferta relativa de los titulos en el
mercado para desplazar la composicion de la hoja de balance del banco central vy iii)
incrementar el tamafio de la hoja de balance del banco central mas alla de nivel necesario

para fijar una tasa de interés de corto plazo de cero (Bernanke y Reinhart, 2004).

La politica monetaria guiado por el EBI marcO ya una larga tendencia de
evaluaciones que han resultado relativamente exitosas, desarrollandose en un entorno
macroeconomico estable. Aunque hoy en dia varios paises se enfrentan con tasas de interés
cercanas a cero, altas tasas de desempleo, y el vinculo entre el instrumento de politica —tasa
de interés de corto plazo— vy la tasa de inflacion se ha roto temporalmente, la atencion a los
blancos de inflacion se puede perder abriendo margen a la adaptacion de este enfoque de

politica monetaria o inclusive al surgimiento de un régimen monetario nuevo.
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CAPITULO IV

REGIMENES CAMBIARIOS

Es posible identificar periodos con tendencias a la adopcién de regimenes
cambiarios particulares. En los Gltimos afios se observa que el tipo de cambio flexible ha
ganado gran cantidad de adeptos y aceptacion de muchas naciones. La eleccion del tipo de
cambio resulta un tanto complicada porque se tienen diferentes posturas, algunas a favor
del tipo de cambio fijo y otras que promueven la flexibilidad. En concreto, no es posible
proclamar un régimen como el mejor, debido a que siempre quedan algunas aristas o
excepciones. La distincion entre los tipos de economias ha sido necesaria, no precisamente
para encontrar el régimen 6ptimo o como la solucion de un problema tedrico, sino para
identificar algunas recomendaciones con el fin de evitar los tropiezos que ya se han

encarado.

No se profundizard de manera particular en las multiples crisis de divisas o
bancarias, aunque se ofrecerd un panorama general. Se hard una distincion entre las
economias desarrolladas y las emergentes (Eg). EIl primer apartado se dedicard a las
paridades fijas; se expondra sucintamente el caso del Sistema Monetario Europeo (SME) y
de la junta monetaria de Argentina. Posteriormente, la atencion se centrard en las paridades
flexibles, haciendo énfasis en las EE y en los problemas que surgen a partir de la hipdtesis
del “temor a flotar”. Finalmente, la vision de soluciones de esquinas sera expuesta sin dejar
a un lado sus debilidades y se destacara que la solucién de esquina de libre flotacion da la

flexibilidad necesaria para la implementacion del tripode de Taylor.

A. DEL ESPEJISMO DE LAS PARIDADES FIJAS A LAS ESTRATEGIAS

El sistema de Bretton Woods llegé a su fin en los afios setenta. El tipo de cambio
fijo fue sustituido por el tipo de cambio flexible, sin embargo, no se esperaba la gran
volatilidad de los afios posteriores. Los bancos centrales fijaron su atencion a otros
regimenes cambiarios que limitaban el tipo de cambio, aunque no perseguian un valor

especifico. A partir de ello nace un importante debate que consta de dos partes; la primera,
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se encuentra a favor de las “fijaciones duras” y, la segunda, esta a favor de los tipos de
cambio flexibles. En un pais con tipo de cambio fijo las autoridades se comprometen a que
el valor nominal de la divisa doméstica sea el mismo al anunciado publicamente de manera

previa.

Al adoptarse un régimen de cambio fijo las autoridades monetarias concentran gran
parte de sus esfuerzos en mantener el valor de la divisa, es decir, se dirige a la politica
monetaria a mantener un valor fijo de la moneda, combatiendo los ataques especulativos
que pudieran debilitarla. La defensa del tipo de cambio en ocasiones se convierte en el
blanco principal, subordinando otros posibles blancos intermedios. Esta situacion se da
porque el banco central queda atado de manos, ya que la politica monetaria queda
relativamente limitada a defender el valor de divisa, incluso llega a ser inefectiva. Podemos
entonces preguntarnos ¢;cual es la razén por la que tantos paises hayan adoptado éste
régimen? ¢cuales son sus principales dificultades? ¢por qué, a pesar de las dificultades,

paises como Argentina implementaron la caja de conversion?

Uno de los motivos principales para mantener fijo el tipo de cambio se dio a partir
de que algunos de los paises atravesaban por fuertes periodos inflacionarios. Se difundi6 la
idea de que fijar el valor nominal de la divisa doméstica a la moneda de un pais con baja
inflacion ayudaria a combatir las presiones inflacionarias internas. Con esta accion se
limitaria al pais con alta inflaciobn a no llevar a cabo politicas expansionistas que
incrementaran los precios. Otro beneficio que se atribuia era que evadian el problema de la
alta volatilidad de corto y largo plazo. También resultd atrayente para los paises que habian
atravesado una gran inestabilidad de precios y que pasaban por un proceso de desinflacion.
Aquellos paises veian que el tipo de cambio podia servir como un ancla nominal para las

expectativas de los precios (Obstfeld y Rogoff, 1995).
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Cuadro 4.1. Fijaciones intermedias, 2008

Regl’m_enes Blanco:
car:r’nblarlos Ancla de tipo de cambio agregado
(Numero de i
paises) monetario

Dolar EU Euro (27) Compuesto (15) Otra(7) (22)
Angola Seychelles Benin® Fiyi Butan Argentina
Argentina Sierra Leona Burkina Faso’ Kuwait Lesoto Malawi
Aruba Islas Salomén Camerun® Libia Namibia Ruanda
Bahamas Sri Lanka Cabo Verde Marruecos Nepal Sierra Leona
Bahréin Surinam Bep. CSentraI de | Federacion Suazilandia
Africa Rusa
Bangladesh Tayikistan Chad? Samoa
Barbados Trinidady Comoras Tunez
Tobago
Belarus Turkmenistan El Congo®
Belice I§m|ratos Céte d'lvoire’
Arabes
Otro arreglode | Eitreq Venezuela Croacia
:;j’? de cambio Guyana Vietnam Dinamarca®
. Guinea
convencional Honduras Yemen L3
(68) ) 4 Ecua’tor;al
Jordan Zimbabue Gabon
Kazajistan Guinea-Bissau®
Libano Letonia®
Malaui Macedonia
Maldivas Mali®
Mongolia Nigeria®
Antillas
Holandesas Senegalz
Oman Togo®
Qatar
Ruanda
Arabia Saudita
Tipo de cambio Siria
fijo con bandas Rep. a1
horizontales (3) Eslovaquia Tonga
Bolivia Botsuana
China Irdn
Fijacion Etiopia
deslizante (8) Irag
Nicaragua
Uzbekistdn
Bandas . .
deslizantes (2) Costa Rica Azerbaiyan

1/ Miembros del Mecanismo Europeo de Cambio Il
2/ Miembros de la Unién Econémica y Monetaria de Africa Occidental.
3/ Miembros de la Unién Econémica y Monetaria de Africa Central.
Fuente: Fondo Monetario Internacional

El sME es un caso importante que ejemplifica los embates del tipo de cambio fijo.

Bajo lo que se llamo “Mecanismo Europeo de Cambio”, que consistia en la cooperacion de

varios paises miembros del SME para mantener la paridad cambiaria y para que mediante un
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mecanismo de disciplina se lograra alcanzar la estabilidad de precios.’ La crisis europea, de
principios de la década de los afios noventa, golped fuertemente a paises como Italia que
devaluo su lira de manera abrupta, al igual que Inglaterra con la libra, Francia con el franco,
Espafia y su peseta, etcétera —que se vieron obligados a dejar flotar su moneda. Suecia
incremento sus tasas de interés de corto plazo hasta 500% para defender su divisa de los
ataques especulativos (Svensson, 1994).

Los problemas que identifica Lars Svensson (1994), en el caso del smE, asociados
con el tipo de cambio fijo y los numerosos ataques especulativos son: i) incremento de la
movilidad del capital internacional, ii) divergencia del tipo de cambio de choques
nominales a precios y salarios, iii) ajustes requeridos en el tipo de cambio por choques
reales asimétricos, iv) expectativas de una politica monetaria ain mas expansionista
después del colapso y v) problemas con la defensa tactica en contra de los ataques
especulativos. Estos cinco argumentos se identifican en gran parte de la literatura surgida
con respecto al tema, sin embargo, no todos los autores coinciden ya que para algunos la
causa del problema reside en algun punto especifico. Precisar los pesos de cada problema
en la crisis es dificil. Lo que se reconoce es que en mayor o menor medida cada inciso

contribuyd a la dificil situacion.

La movilidad de capital fue una de las causas que puso fin al sistema de Bretton
Woods. Esta fue impulsada por las politicas de desregulacion y remocion de controles de
capital, iniciada desde la década del cincuenta. Los enormes volimenes de flujos en el gran
mercado global de capital se movian libremente para buscar el mayor beneficio posible. La
practica comun era aprovechar los diferenciales de las tasa de interés entre los diferentes
paises. Incluso llegaban a tener brechas que superaban por creces a la misma inversion
productiva. Los inversionistas pedian préstamos en paises con baja tasa de interés e
invertian en paises con las mas altas tasas, pero estos flujos se movian de forma tan rapida
al haber una mejor opcion de inversion que causaba severas consecuencia en los paises a

los que se abandonaba.

! Para lograrlo se intent6 importar la estabilidad monetaria con la que gozaba Alemania.
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La falta de credibilidad, la relajacién fiscal y el sesgo inflacionario en la formacion
de precios, ya sea cualquiera de los problemas anteriores o la combinacién de ellos,
provocaron un proceso inflacionario. En otras palabras son choques nominales de precios y
salarios que hacian divergir al tipo de cambio. Algunos paises del sMe afectados por los
choques nominales fueron Espafia y Portugal, que atravesaron las situaciones anteriores,
igualmente paises nordicos como Suecia y Finlandia, vivieron una situacion muy parecida a
la de los paises del sME. Supongamos que un pais se enfrenta a una divergencia, digamos
una apreciacion del tipo de cambio real, para resolverlo de manera temporal se puede

recurrir a una depreciacion o intentar disminuir la inflacion.

Los ajustes en el tipo de cambio real necesarios para corregir los choques reales
asimétricos pueden ser problematicos para mantener el tipo de cambio fijo. ? Debido a que
es posible iniciar un proceso de ataques especulativos o afectar las expectativas de los
ajustes futuros. Se llega a la situacion anterior cuando los ajustes se hacen mediante
diferentes tasas de inflacidn entre los paises o0 ajustes nominales. Un ejemplo de este tipo de
choques es la pérdida dramatica de exportaciones; el pais necesitard llevar a cabo una
depreciacion real de su divisa mediante una disminucioén en la tasa de inflacién, incluso se
podria requerir de una deflacion. Un ejemplo mas es cuando existe volatilidad en el
consumo de un pais, esto se puede ver cuando hay un incremento importante en el consumo

de bienes y servicios por lo que es necesaria una apreciacion via inflacion.

Ante una crisis de divisas las autoridades pueden mantener su postura de defender el
tipo de cambio y llevar a cabo una politica monetaria restrictiva. Por esta via se puede
gozar de los beneficios que tiene el incremento de la credibilidad monetaria. Otra
alternativa es mantenerse o unirse dentro del grupo de paises que tienen una union
monetaria. La decision de seguir una postura dependera de los beneficios que se esperen. Si
los beneficios de largo plazo son mayores que los de corto plazo el gobierno mantendra el
tipo de cambio con su postura restrictiva, de lo contrario, iniciara una politica

expansionista, que dafiaria la credibilidad y la estabilidad de los precios. En el caso de que

? Este tipo de choques se refieren a aquellos que; por ejemplo, en caso de una unién monetaria
afecta a un pais particular.
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se haga la transicion a la postura expansionista y en la presencia de un ataque especulativo
es necesario que se ajuste el tipo de cambio e incluso que se deje flotar a la moneda. Las
expectativas formadas posteriormente al ataque causarian que la politica se tornara ain mas

expansionista.

Las tacticas utilizadas comunmente para combatir los ataques especulativos son:
intervenciones esterilizadas, incremento de las reservas internacionales por medio de
préstamos e incrementos en las tasa de interés. Cada uno de estos procedimientos tiene sus
dificultades. En el primer caso es sabido que las investigaciones realizadas al respecto han
arrojado resultados que indican que el efecto de las intervenciones esterilizadas sobre el
tipo de cambio es marginal. La segunda tactica que pertenece a las intervenciones no
esterilizadas se puede tornar peligrosa para el pais prestatario debido a que un reajuste del
tipo de cambio puede llevar a pérdidas cuantiosas de capital. El incremento de la tasa de
interés, que es un tipo de intervencion no esterilizada, intenta convencer al inversionista
para que no se retire, incentivandolo mediante el pago de una tasa alta de interés. Lo

anterior puede ocasionar serios problemas en el sistema financiero nacional.

Las lecciones del sME con respecto al sostenimiento del tipo de cambio son
diversas. Sin embargo, la principal es que pese a que por un tiempo fue viable el tipo de
cambio fijo los cambios en la dindmica econémica como la desregulacion y el incremento
de flujos han invertido su papel obligando a los gobiernos dejar flotar su divisa. Los paises
que gozan de una baja credibilidad se convierten en blancos faciles de ataques
especulativos, aunque las bandas de tolerancia se amplien simplemente se pospone lo
inevitable —en realidad dentro del régimen de tipo de cambio fijo se han utilizado bandas.
En el sME las bandas se ampliaron hasta 15%. Asi podemos percatarnos que no resulta tan
sencillo importar la credibilidad fijando el valor de la divisa doméstica con respecto a una
divisa de un pais con mayor credibilidad. La construccion de la credibilidad debe de ser un

proceso interno que toma mucho mas relevancia cuando se deja flotar a la moneda

Otro punto que se destaca es que puede no haber compatibilidad entre una politica
de estabilizacion de los precios y el tipo de cambio fijo, porque pueden entrar en conflicto.
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Las razones son las siguientes. En primer lugar, la politica monetaria nacional queda
limitada debido a que el pais con la divisa mas fuerte sera el que la dirija, por lo tanto,
atenderad sus intereses y no los del pais con la moneda débil; en segundo lugar, las
autoridades para no perder credibilidad en el corto plazo, deciden aplicar medidas
inflacionarias para apreciar la moneda después de los ataques especulativo; en tercer lugar,
la politica monetaria puede desestabilizar porque el tipo de cambio podria ser prociclico;
por ejemplo, cuando hay una recesién hay una disminucion en el nivel de precios y con una
tasa de interés dada aumenta la tasa de interés real; las expectativas del pablico que esperan
una devaluacion obligan a las autoridades a aumentar la tasa de interés acentuando la

recesion.

Las lecciones aprendidas no solo provienen del smg, también de las crisis de paises
latinoamericanos como Brasil y México, entre otros, que mostraron la fragilidad de la
paridad fija y sus altos costos. A pesar de ello no todos los paises se han mostrado
renuentes a adoptar dicho régimen. Hay naciones gque contintan en alguna modalidad de
tipo de cambio fijo como las juntas monetarias, e incluso se han dolarizado por completo,
aunque es cierto que el nimero es cada vez mas reducido. Lo que caracteriza a este tipo de
naciones es que son economias pequefias que se subordinan a una economia mas grande.
Uno de los factores de éxito para mantener el tipo de cambio en el pequefio grupo de paises
con paridad fija es que en muchos de los caso no se tiene un problema grave de credibilidad

que los convierta en un blanco facil para los especuladores (Obstfeld y Rogoff, 1995).

Se han mencionado las dificultades de la paridad de fija en Europa, sin embargo, es
conveniente centrarnos en un caso mas cercano a las Ee. En Argentina se llevd a cabo el
“Plan de Convertibilidad” en 1991. El plan era simplemente lo que se conoce como una
junta monetaria —también se le Ilamo caja de conversion argentina— y consistio en fijar el
valor del peso argentino con respecto al dolar norteamericano con una paridad de uno a uno
y respaldando el total de la base monetaria con reservas internacionales. El plan surgio
como una alternativa para enfrentar la hiperinflacion que se atravesaba y que fue
caracteristica en muchos otros paises de Ameérica. Las opiniones vertidas por economistas

expertos en el tema resultan en ocasiones opuestas ya que algunos se mostraban escepticos
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a los resultados y dudaban de su sostenimiento en el largo plazo, mientras otros estaban a

favor.

El Fondo Monetario Internacional (Fmi) ha sido uno de los principales promotores
de la liberalizacion econémica y de la libre flotacion de la moneda. En el caso de Argentina
el FMI dio su apoyo de manera conjunta con el Banco Mundial. Los resultados del plan
rindieron frutos de manera muy rapida, ya que se transito de una hiperinflacion de 20,000%
en marzo de 1990 a una tasa de inflacion inferior al 20% a finales de 1991. En el Cuadro
4.2 es posible mostrar la evolucion del proceso inflacionario desde la década de 1920 hasta
la de 1980. Aunque el proceso de disminucién de precios fue demasiado drastico y a pesar
de la apreciacion y la liberalizacion del comercio no se sufrié de una recesion o una
redistribucion regresiva del ingreso. La tasa de crecimiento del producto llegd a valores
cercanos al 9%. Tres puntos fueron clave para los logros del plan: i) se establecio de
manera legal, ii) se elimind la indexacién de precios y iii) se permitié que los contratos se
denominaran en dolares, e incluso se dejo circular la divisa estadounidense como medio de

pago (Cavallo y Cotanni, 1997).

Cuadro 4.2. Inflacion Argentina por década, 1920-1989

Periodo Promedio Méximo  Minimo
1920-1929 -1.7 17.1 -15.9
1930-1939 -0.3 13.0 -13.9
1940-1949 10.6 31.1 -0.3
1950-1959 30.3 111.6 3.7
1960-1969 23.3 31.9 7.6
1970-1979 132.9 444.0 13.6
1980-1989 750.4 4923.3 87.6

Nota: tasas de cambio porcentual anual del IpcC.
Fuente: Tomado de Cavallo y Cavallo, 1996.

Hubo también otros factores que complementaron al plan durante el periodo de
1991 a 1996. Estos fueron cambios estructurales que suavizaron y, en ocasiones, eliminaron
las distorsiones en los mercados de bienes y factores. Las reformas introducidas gravitaron

en torno a diferentes intervenciones del gobierno, orientadas al apoyo de la industria, por
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ejemplo las privatizaciones y desregulaciones en la mineria, energia, telecomunicaciones,
etcétera, también se redujeron o eliminaron algunos impuestos que disminuyeron la presion
sobre los bienes transables. Por otro lado, se controlo el déficit de cuenta corriente atacando
el problema del ahorro nacional con una reforma fiscal que gravaba el consumo y no el
ahorro. Una importante diferencia entre un régimen fijo comdn y el plan de convertibilidad
es que en el segundo se evitaban comportamientos discrecionales, que de acuerdo a Cavallo
y Cotanni (1997) puede ser visto como una regla porque se evitaba perder reservas ya que

no se incrementaban del todo los activos domésticos.®

El camino tomado por el gobierno argentino tuvo un éxito relativo, porque a pesar
de que el plan de convertibilidad no era un tipo de cambio fijo en todo el sentido de la
palabra —Unicamente ponia un valor limite como techo pero no se fijaba un valor como
piso—, si tenia gran parte de los problemas de la paridad fija. El espejismo de la politica
cambiaria se desvanecié al cabo de algunos afios. El grave problema de credibilidad y
confianza sobre la moneda nacional se habia minimizado al dar la posibilidad de elegir
libremente el uso del peso argentino o el doblar; se habia importado la credibilidad pero
atado las manos del banco central. Los problemas golpearon fuertemente desde el contagio
de la crisis mexicana de 1995 hasta la crisis argentina de 1998, situacion agravada por el
enorme deficit fiscal que no fue posible enfrentar por la devaluacion que se requeria al
encontrarse fijado el valor de la moneda al délar (Cavallo, 2003). En el 2001 la junta

monetaria lleg6 a su fin y con ella el espejismo, pero con una nueva recesion para el pais.

Una cuestion que surge en torno a las paridades es: ¢qué tipo de régimen cambiario
elegir, fijo o flexible? Sebastian Edwards (1996) propone un modelo para la eleccion del
régimen en paises en desarrollo, en el cual el gobierno lleva a cabo un proceso de
optimizacion minimizando una funcion cuadréatica de pérdida que considera el tradeoff de
las variables de inflacion y desempleo. La evaluacion se hace en diferentes escenarios; en el

primero el gobierno tiene que seleccionar entre la paridad fija y la flexible; en el segundo,

% Comparar el plan de convertibilidad con una regla de politica en el sentido estricto en que se
definen actualmente parece incompatible, sin embargo parece ser una medida restrictiva que limita
la discrecionalidad porque el banco central no puede extender créditos a la banca comercial, ademas
no es un medio de financiamiento para el gobierno.
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la eleccion es entre paridad fija pero ajustable y la paridad flexible de este modo se
comparan las pérdidas esperadas en cada escenario. Como se puede apreciar el segundo
escenario se acerca mas a la realidad, ademas incorpora el costo politico de una transicién
de una paridad fija a una flexible. Los paises con mayor inestabilidad politica enfrentaran
mayores efectos politicos al abandonar el tipo de cambio fijo y ademé&s prestan menor
atencion al largo plazo.

El modelo basico se compone de cinco ecuaciones. La primera (4.1) es la funcion de
pérdida, la segunda (4.2) es la tasa de desempleo, la tercera (4.3) indica que la tasa de
desempleo esta por debajo de la tasa natural, la cuarta (4.4) muestra la forma en que los
agentes determinan los salarios y la quinta (4.5) es la tasa de inflacion. EI incremento de los

salarios se hace de manera racional, tal como se aprecia en la ecuacion 4.4.

L=E((m* +p(u—u)?*;pu=0. (4.1)
u=u —f(m—w)+P(x—x"),E(x)=x"V(x)=0c> (4.2)
u* < u (4.3)
w= E(m) + aE(x — x") (4.4)
n=Bd+(1-Bw (4.5)

Donde las variables que intervienen en el sistema son las siguientes:

7 = tasa de inflacion.

u = tasa de desempleo.

u” = tasa blanco de desempleo.

u' = tasa natural de desempleo.

x = choques externos, tales como choques de tasa de interés internacional o
relaciones comerciales.

x' = media de x.

«w = tasa de salarios.

d = tasa de devaluacion.

E = operador de expectativas.

u, 8,4, o, a, [ =son parametros.

Tambien Edwards encontro evidencia de que los paises con mayor volatilidad en el

sector externo van a tender a elegir un régimen flexible. Cuando hay inestabilidad politica
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hay menor probabilidad de elegir un tipo de cambio fijo y los paises con tasas historicas
bajas de crecimiento econdémico tienen mas incentivos para la adopcion de paridad fija.
Otro hallazgo fue que los paises con tasa de inflacion histéricamente elevada tienen menor
probabilidad de mantener la paridad fija. Del modelo de Edwards se derivan importantes
resultados. La eleccién del régimen es un proceso que puede ser mucho mas complicado
por los diferentes factores que identifican a cada economia —el modelo considera ademas
del costo politico, el grado de apertura y la variabilidad de las ganancias por exportaciones.
Los resultados pueden incluso parecer ambiguos ya que al parecer muchos paises no siguen
una metodologia similar puesto que pueden tener caracteristicas econdémicas similares, pero

diferentes regimenes.

Es importante distinguir que en las EE tienen en cuenta factores que quiza no son tan
importantes en las economias desarrolladas, e incluso cambian radicalmente los resultados
que otros paises han obtenido con la adopcién de algin régimen similar. Se ha demostrado
a lo largo de la historia que cada dia es mas dificil el sostenimiento de un tipo de cambio
fijo, prueba de ello son las crisis de balanza de pagos y los frecuentes ataques
especulativos, situaciones que se ven agravadas por la carencia de credibilidad que azot6
drasticamente a las EE de Latinoamérica y de otras regiones del mundo. La tendencia hacia
la flexibilidad ha marcado pauta, sin embargo al igual que las fijaciones rigidas ha sido

susceptible a diferentes criticas, tema que se tratara en breve.

B. DEL ESPEJISMO DE LAS PARIDADES FLEXIBLES AL TEMOR DE FLOTAR

Ante las multiples crisis de divisas que golpearon a paises desarrollados y
emergentes se comenz6 a dar una transicion del tipo de cambio fijo hacia el flexible.
Ademas se sugeria que se acompafiara con la adopcién de blancos de inflacion, lo cual
funcionaria como una buena alternativa para las Ee —tal como lo enuncia el tripode de
Taylor. La tendencia hacia la flexibilidad tenia como principal atractivo la posibilidad de
poder enfrentar choques externos, ya que se tendria una politica monetaria propia. Bajo un
régimen flexible se deja flotar la divisa y las fuerzas de mercado ajustan su valor. Hay

diferentes grados de flexibilidad que van desde el extremo de la libre flotacion hasta una
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flotacion controlada —también conocida como flotacidn sucia, porque hay intervencion del

gobierno, aunque no para defender un valor especifico.

Otro argumento a favor de la flexibilidad es la justificacién que subyace en la
“hipétesis del riesgo moral”. Esta sefiala que existe una fuente de proteccionismo en los
mercados financieros domésticos que se da por parte de los gobiernos y algunas
instituciones internacionales que se comprometen a intervenir por medio de rescates. Los
participantes del mercado conscientes de que las autoridades les ayudaran a salir de sus
problemas toman posiciones con mayor riesgo; se hacen operaciones sin coberturas como
pedir préstamos al exterior. Las instituciones al endeudarse con moneda extranjera utilizan
esos fondos para competir con los activos domeésticos, provocando que la calidad de los
activos bancarios se deteriore. La situacion se torna mas delicada cuando los flujos de
capital salen, porque hay el peligro de una crisis financiera. Una de las fuentes del riesgo
moral es el tipo de cambio fijo, porque ya no hay incentivos para cubrir las operaciones por
riesgo cambiario, asi que una de las soluciones es la flexibilizacion del tipo de cambio

(Eichengreen y Haussman, 1999)

Una clasificacion que atiende a la flexibilidad del tipo de cambio es la que reporta el
FMI, sin embargo, la informacién que la conforma la es la proporcionada oficialmente por
los paises y puede diferir con la politica cambiaria que realmente se esta aplicando. Las
categorias en que se encuentran agrupados los paises con algun grado de flexibilidad,
pueden ser observadas en el Cuadro 4.3 y son: flotacién independiente —40 paises—,
flotacion administrada sin trayectoria preanunciada —44 paises— y bandas deslizantes —2
paises. Se destaca entonces que la proporcion con flexibilidad cambiaria es bastante alta,
con casi la mitad de los paises tabulados. Por otra parte, los paises del grupo de flotacion
independiente se encuentran insertos en un marco de blancos de inflacion, inclusive con la

flotacion administrada hay 10 paises con blanco.
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Cuadro 4.3. Fijaciones suaves, 2008

Marco de politica monetaria
Regimenes Ancla de tipo de cambio | Blanco: _agregado Marco de blanco de inflacién Otro*
cambiarios monetario
(Nﬂmero de paises) Délar EU COmpUeStO (18) (44) (11)
® 3
Camboya Argelia Afganistan Armenia’ Rep.
Dominicana
Kyrgyz Rep. | Singapur Burundi Colombia Egipto
Rep. de Lao | Vanuatu Gambia Ghana India
Liberia Georgia Guatemala Malasia
Mauritania Guinea Indonesia Pakistan
., Mauricio Haiti Peru Paraguay
F‘Io‘tacmn ) Birmania Jamaica Romania
administrada sin . . .2
e Ucrania Kenia Sel"bla ‘
R e Madagéscar Tailandia
tipo decambio (44) Moldav@ Uruguay
Mozambique
Nigeria
Papua Nueva Guinea
Santo Tomé y Principe
Sudan
Tanzania
Uganda
Zambia Albania Luxemburgo® Rep. del Congo
Australia Malta® Japon
Austria® México Somalia*
Bélgica® Holanda® Suiza
Brasil Nueva Zelanda | Estados Unidos
Canada Noruega
Chile Filipinas
Chipre® Polonia
L, Rep. Checa Portugal®
ind FIt:(_:lon Finlandia® Eslovenia®
LI ) Francia® Sudafrica
Alemania® Espafia®
Grecia® Suecia
Hungria Turquia
Islandia Reino Unido
Irlanda®
Israel
Italia®
Rep. Corea

1/ Incluye paises que no tienen ancla nominal explicita, pero monitorean varios indicadores.
2/ El banco central esta en la transicion al marco de blancos de inflacion.

3/ Los miembros participan en la Unién Europea y Union Monetaria.

4/ Al final de diciembre de 1989.

Fuente: Fondo Monetario Internacional

Las entidades con regimenes flexibles no solo difieren en el grado de flexibilidad,
tambien tienen divergencias en la forma en que llevan a cabo su flotacion. Las diferencias
son mas notorias en las EE, de las cuales se pueden mencionar: el tamafio de las reservas
internacionales, uso de las reservas para disminuir la volatilidad del tipo de cambio y uso de

la tasa de interés para estabilizar el tipo de cambio. El tamafio de la tenencia de reservas de
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los paises que dejan flotar libremente su moneda es menor que en aquellos que son menos
flexibles. En las Ee se puede observar que tienen mayores reservas que los paises
desarrollados. Este comportamiento se encuentra presente en gran parte de las economias
latinoamericanas que han adoptado a la libre flotacién después de una crisis de divisas. La
cantidad de reservas puede tomarse como una evidencia de que los paises que han

anunciado una flotacion plena no actuan realmente como lo han declarado.

En cuanto al uso de las reservas para estabilizar la moneda mediante el calculo de
un indice que mide la volatilidad del tipo de cambio y de las reservas Hausmann, Panizza y
Stain (2000) * observan qué tanto intervienen las autoridades en el mercado de cambios
internacional. Al respecto los paises latinoamericanos muestran claramente que son los que
mas intervienen y los paises desarrollados se acercan mas a un régimen flexible puro. Se
puede encontrar una estrecha relacion entre la habilidad de dejar flotar una moneda con el
nivel de desarrollo. La tasa de interés, al igual que las reservas, es utilizada para estabilizar
el tipo de cambio y en las EE con frecuencia se utiliza para evitar devaluaciones. En general
se observa que muchos de los paises que declaran que dejan flotar libremente su moneda

presentan el comportamiento de “temor a flotar”

La evidencia bajo la metodologia desarrollada por Guillermo Calvo y Carmen
Reinhart (2002), también confirma que muchos paises no se apegan al régimen que han
anunciado oficialmente. Lo que queda en evidencia es el temor que los paises tienen, y en
especial las EE, de dejar flotar sus divisas, a tal grado que semejan mas a un régimen fijo.
Usando una clasificacion con diferentes grados de flexibilidad —flotacidn, flotacion
administrada, flexibilidad limitada y paridad fija— y midiendo la variacion porcentual
mensual del tipo de cambio, no hubo mucha diferencia entre cada régimen. También los
autores encuentran que al comparar entre los paises desarrollados y las EE no hay una

diferencia tan amplia en la variacion que indique una libre flotacion por completo. Las

* El indice calculado es més preciso que simplemente considerar la volatilidad del tipo de cambio o
de las reservas internacionales. La formula es la siguiente: std(DEP)/std(RES/M?2); el
numerador estad conformado por la desviacion estandar de la depreciacion y el denominador es la
desviacion estandar de las reservas internacional entre el promedio de agregado monetario M2 del
periodo a estudiar.
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intervenciones son tan frecuentes que no se distingue claramente entre un tipo de cambio

fijo y uno flexible.

Las razones por las que se presenta el temor a flotar, de acuerdo con Calvo y
Reinhart, son diversas, entre ellas se puede encontrar que las EE al devaluar o tener una
fuerte depreciacion de la moneda pueden experimentar un proceso distinto al de los libros
de texto. En realidad es altamente posible que no se tenga una expansion en el producto y si
una disminucién. Cuando hay una devaluacion las exportaciones se incrementan al igual
que la inversion y el producto en los modelos estdndar de balanza de pagos, asi el uso de
devaluaciones puede ser utilizado como una medida anticiclica. Pero hay caracteristicas en
las EE que pueden hacer éste resultado ambiguo, incluso opuesto, asi que se tiene cierto
temor a las devaluaciones. Las particularidades de las EE que originan estos resultados son:
que se tienen una importante deuda en moneda extranjera, falta de acceso a los mercados

internacionales de capital y problemas de credibilidad.

Cuando una economia tiene una cuantia importante de deuda denominada, por
ejemplo en dolares, los efectos de la hoja de balance suelen ser opuestos y al intentar una
devaluacion con fines contraciclicos se acentlia mas la contraccion. La mecanica opera en
el sentido que al tener una alta cantidad de pasivos en dolares; una depreciacion afecta la
hoja de balance e incrementa la prima de riesgo —la devaluacién provoca que el acceso al
crédito exterior sea mas caro—, posteriormente la inversion y la demanda se ven afectadas
(Céspedes, Chang y Velasco, 2002). Cuando de pronto se pierde el acceso a los mercados
internacionales de capital y se pierde el flujo de entrada no hay mas opcién que enfrentar la
situacion mediante: la pérdida de reservas internacionales, una reduccién de cuenta
corriente 0 una combinacién de ambas, lo cual dafia el producto y el empleo. EI problema
de la contraccion de cuenta corriente se ve agudizada cuando se tiene un severo problema
de credibilidad ya que el pais no puede acceder a creditos internacionales (Calvo y
Reinhart, 2002).

Los paises con EE tienen una cantidad fuerte de pasivos en moneda extranjera. La

hipoétesis del “pecado original” (Eichengreen y Hausmann, 2000), da explicacion de esta
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situacion que es también causa del temor a flotar. La hip6tesis indica que las economias no
se pueden endeudar con moneda domeéstica ya que se tienen mercados financieros
incompletos —poco desarrollados o de corto plazo. Los problemas de los mercados con estas
caracteristicas son principalmente; primero, hay desajustes en los vencimientos al
financiarse los proyectos de largo plazo con préstamos de corto plazo y, segundo, hay
desajustes de divisa porque las empresas o proyectos generadores de moneda nacional son

financiadas con moneda extranjera.

Los problemas de credibilidad del régimen de cambio de las autoridades son otra
fuente del temor a las fluctuaciones cambiarias que enfrenta gran parte de las EE, incluso
algunos paises desarrollados (Calvo y Reinhart 2002). La carencia de credibilidad se ve
reflejada en la volatilidad de la tasa de interés, en las clasificaciones que hacen las
instituciones sobre crédito soberano y en el incremento de la dolarizacion de pasivos que
disminuye la capacidad del banco central de intervenir como prestamista de Ultima
instancia. Cuando las autoridades tienen problemas de credibilidad tienden a preferir
estabilizar el tipo de cambio y no la tasa de interés, ademas es muy notorio percatarse como
la tasa de interés tiene un comportamiento de espejo con relacion al tipo de cambio ya que
se utiliza para estabilizarlo.

El temor que aflige a las EE es, también, impulsado por los efectos de la volatilidad
del tipo de cambio sobre el comercio internacional de los paises. Ya se habia mencionado el
miedo a las devaluaciones y a las grandes depreciaciones, también existe cierta renuencia
hacia las apreciaciones ya que en términos de competencia dafian el comercio internacional.
El efecto de traspaso del tipo de cambio a los precios es otra de las razones del temor a
flotar que en los paises con largo historial de inflaciones se presenta. EI temor a la flotacion
de la moneda en las Ee no es injustificado, se han mostrado diferentes fuentes que lo
provocan, siendo algunas de ellas caracteristicas en este tipo de paises. Muchos de los
gobiernos que dicen dejar flotar su divisa en realidad intervienen de manera frecuente para
mantener estable el tipo de cambio, si se esta en un marco de blancos inflacion existe el

riesgo de perder atencion del blanco anunciado.
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El espejismo de las paridades flexibles que se presenta en muchas de las economias
reside también en las dificultades que las Ee deben de hacer frente. Si bien la flexibilidad
ofrece independencia en la politica monetaria no siempre es ejercida. Este caso se da
cuando existe un grado alto de integracion, aunque no se fije el valor de una divisa con
relacion a otra; las decisiones del pais vecino, que tiene una moneda mejor posicionada,
afectaran a la politica doméstica. Una muestra de ello es cuando Eu decide incrementar su
tasa de interés, las autoridades mexicanas hacen lo mismo, es decir no hay independencia
plena. Otro factor que no permite el ejercicio plenamente libre de la politica monetaria es
tener instituciones poco creibles, tanto monetarias como fiscales. En sistema con estas

cualidades es sumamente Gtil un marco de politica monetaria con una regla.

La paridad flexible no exige la adopcion de una politica monetaria especifica y se
puede adoptar cualquier enfoque, incluso se puede acoger el comportamiento discrecional.
También se pierde el ancla nominal que brindaba el tipo de cambio fijo. La solucion es
optar por un marco de politica como los blancos de inflacién o agregados monetarios. Si se
opta por blancos de inflacion entonces se atacara a los problemas de credibilidad mediante
el compromiso publico y legal de combatir el incremento acelerado de los precios. El
proceso de construccion de credibilidad se apoyara en el uso de una regla de politica —por
ejemplo regla de Taylor— que reflejara un comportamiento consistente con el compromiso
anunciado por el gobierno. Al conjugar todos los elementos se solucionara la falta de ancla
nominal ya que los agentes podréan evaluar el comportamiento de las autoridades; la nueva

ancla nominal seré la tasa de inflacion.

Muchos de los paises que han adoptado el tipo de cambio flexible (ver Tabla 4.2) y
el marco de blancos de inflacion han tenido éxito en su lucha contra la inflacion, sin
embargo, dentro del mismo marco y el régimen cambiario queda la tentacion de la
discrecionalidad que puede ser uno de los mayores defectos cuando no se tienen los
suficientes controles para limitarla. Cuando hay el problema de instituciones poco
transparentes, poco creibles y un permanente miedo a la libre flotacion, las fijaciones duras,
como las juntas monetarias o la dolarizacion pueden funcionar mejor y no imponer un costo

demasiado alto para reducir la inflacion. Despues se puede pensar en una transicion para
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poder seguir con una politica monetaria estabilizadora bajo paridad flexible que permita
hacer frente a los choques temporales.

Es en especial dificil la eleccion del régimen de tipo de cambio adecuado para las EE
que por sus caracteristicas no pueden transitar tan facilmente al tipo de cambio flexible
como muchas naciones desarrolladas lo han hecho. En gran parte de los casos la transicion
ha cobrado, tarde o temprano, enormes cuentas como crisis de divisas o crisis bancarias. La
posicién de algunos especialistas para la eliminacién del temor a flotar y el problema de la
falta de credibilidad es una “solucion de esquina”, es decir, simplemente no dejar flotar la
moneda y permitir la dolarizacion completa de la economia. ((Calvo y Reinhart, 2002),
(Reinhart, 2000), (Eichengreen y Hausmann 1999)). El proceso de Argentina y su caja de
convertibilidad, es un ejemplo, de un pais con las situaciones descritas, aunque también se
enfrentd a los problemas del abandono de la convertibilidad, los cuales se trataran en el

siguiente inciso.

C. ¢(CRITICA A LAS SOLUCIONES DE ESQUINA?

Es turno de explicar una postura conocida como “vision de soluciones de esquinas”
0 “vision bipolar”. Para ello, se pueden utilizar las clasificaciones del tipo de cambio del
FMI. Imaginemos los extremos de una linea recta, el lado izquierdo es una “fijacion dura” —
dolarizacion o junta monetaria— y en el derecho los regimenes de flotacion —flotacion
administrada o flotacion independiente—, en el centro de la linea se encuentran posiciones
intermedias —tipo de cambio fijo, fijaciones deslizantes, bandas horizontales y bandas
deslizantes. Quienes promueven esta vision, afirman que los paises que permiten el libre
transito de flujos internacionales de capitales los regimenes intermedios de la linea no son
sostenibles (Fischer, 2001). Para las EE se propone la dolarizacion, que es una solucion de

esquina.

También podemos apreciar, mediante el uso de la “trinidad imposible” de Frankel
(1999), que un tipo de cambio fijo tradicional es considerado una solucién intermedia. En
otras palabras, es considerado como una solucion no sostenible de acuerdo a las

afirmaciones de los propulsores de la vision de esquinas. Las partes que componen la
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trinidad son: estabilidad del tipo de cambio, independencia monetaria e integracion de los
mercados financieros; la imposibilidad radica en que s6lo se pueden alcanzar dos de estas
metas, alcanzar las tres es imposible. Ahora veamos que si el régimen de cambio elegido es
fijo no seré posible alcanzar independencia monetaria y flexibilidad. Lo mismo sucede con

los demaés regimenes intermedios.

Las soluciones de esquina también estan sujetas a criticas, —algunas realizadas por
un auto declarado promotor de ellas, Stanley Fischer— que sostienen que posiblemente hay
una exageracion de tres puntos que fungen como debilidad de los regimenes intermedios
que los hacen insostenibles. Lo cuales son 1) el tipo de cambio fijo no es sostenible, 2) las
opciones son los regimenes como los flotantes o duros y 3) que los paises no ignoran los
movimientos que se dan en los tipos de cambio (Fischer, 2001). Las alternativas viables
quedan reducidas a las fijaciones duras y las fijaciones flotantes cuando hay apertura de
flujos de capital. Como es sabido gran parte de los paises que se consideraban economias
cerradas promovieron fuertemente la liberalizacion, por lo que basicamente la vision de

esquinas descarta el uso del tipo de cambio fijo.

Los acontecimientos que impulsaron las soluciones de esquinas fueron la
incapacidad de seguir manteniendo la paridad del mecanismo del tipo de cambio en Europa,
las severas crisis de divisas que experimentaron las Ee y la creciente integracién. Las
recomendaciones para las diferentes economias basicamente se distinguen en dos grandes
grupos: las economias desarrolladas y las Ee. De manera generalizada se recomienda al
primer grupo la libre flotacion y para el segundo —con problemas de credibilidad— una
fijacién dura ya sea dolarizacién o junta monetaria. Aunque no puede aseverarse que el
crecimiento de los flujos de capital sea una causa directa y Unica para que las fijaciones
intermedias no se puedan mantener en el largo plazo. La mala interpretacion, que en
ocasiones se hace, de los efectos de los flujos ha llevado a algunos paises a imponer
controles de capital —sobre todo de salida— con la idea de que se evitaran devaluaciones y

Crisis.
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Se ha hecho mencidn del caso de Argentina y su plan de convertibilidad que ha sido
considerado relativamente exitoso, ya que logré construir credibilidad, eliminé la
hiperinflacidn e incentivo un alto crecimiento del producto. Hoy se encuentra entre el grupo
de paises clasificados como de “tipo de cambio fijo convencional”, que es un régimen
intermedio. La historia de éxito de la caja de conversion llegd a su fin, aunque a decir
verdad existen argumentos que descartan que la junta fuera insostenible y advierten que su
abandono fue por cuestiones politicas méas que econdmicas. Al observar los datos del FmI la
promocion de las fijaciones duras no parece tener una aceptacién muy trascendente entre
las economias, ya que actualmente el nUmero de paises con una junta monetaria es diez y

basicamente son paises muy pequefios o islas.

Es pertinente preguntarnos si la junta monetaria funcionaba bien en Argentina ¢por
qué no retomar, de nuevo, el mismo camino? A decir verdad hay argumentos que afirman
que la junta monetaria se hizo insostenible por factores econémicos. El problema radicaba
en que, en realidad, el pais no era capaz de respaldar plenamente con ddlares la base
monetaria, surgio entonces la necesidad de solicitar crédito internacional. Al llegar el afio
2001 el déficit presupuestal era cuantioso. Para obtener fondos se animé a los bancos a
adquirir bonos del gobierno, sin embargo, el valor de los bonos pronto cayo y al final del
afio la crisis bancaria golpe6 con fuerza. Con la depreciacion que se experiment6d no fue
posible hacer frente a los compromisos de los prestatarios que tenian denominado sus
pasivos en la misma moneda, como consecuencia la junta llego a su fin (Calvo y Mishkin,
2003).

Dos criticas mas a las soluciones de esquina —aunque no tienen la fuerza suficiente
para invalidar a la vision bipolar ya que pueden ser evitadas— son: la falta de prestamista de
ultima instancia y saber cual es el momento adecuado para salir de la fijacion dura para
transitar hacia la flotacion flexible. La primera critica fue dirigida a las juntas monetarias,
las cuales carecen de prestamista de Ultima instancia; esta caracteristica le hace poco
atractiva ya que hacer frente a las crisis financieras es mas complicado. Dicha observacion
es en cierta medida débil ya que hay otras vias para hacer frente a las crisis, por ejemplo la

creacion de un fondo de estabilizacion bancario con recursos fiscales. La segunda plantea
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que al hacer una transicién hacia un tipo de cambio flexible, cuando no es adecuado y se
tiene una moneda débil, puede ser muy costoso por el peligro a la aparicion de una crisis de
divisas. La transicién es posible cuando se ha alcanzado un buen grado de credibilidad y se

cuenta con flujos de entrada de capital suficientes.

Para el extremo de la libre flotacidn existen algunos viejos juicios tales como que la
volatilidad, que se creia implicaba el tipo de cambio flotante, era causa de incertidumbre
que deterioraria el comercio internacional y afectaria las decisiones de los agentes. La
observacion anterior hoy en dia no es un problema que no se pueda evitar debido a la
existencia y uso de mercados adelantados —forward exchange markets— y diversos
instrumentos que pueden minimizar el riesgo. Otro argumento en contra es que se pierde el
ancla nominal que prestaba el tipo de cambio fijo, sin embargo se ha argumentado que al
tener tipo de cambio flexible hay la posibilidad de acoger un marco de BI, en el cual se
sustituye el ancla nominal del tipo de cambio por una nueva, que en este caso es la

inflacion.

Por otra parte, hay otra observacion en cuanto el aprovechamiento de los tipos de
cambio flexibles en las EE, que con frecuencia tienen un alto grado de informalidad y
flexibilidad en los precios y salarios, lo que provoca que no se obtengan todos los
beneficios que ofrece la flexibilidad de la flotacion (Calvo y Mishkin, 2003). Este defecto
se puede explicar haciendo una analogia con los paises desarrollados que mediante la
intervencion con regulaciones gubernamentales pueden modificar la flexibilidad de los
salarios, indexandolos a los del sector privado que son mas flexibles, pero para las EE con
mayor flexibilidad no es necesario, por tanto no es tan indispensable tener un tipo de

cambio flexible.

En contraste, las juntas monetarias tiene la ventaja de que se puede importar
credibilidad de un pais méas grande, sin embargo no es tan sencillo que con una ley como la
de convertibilidad, se pueda alcanzar tal fin. Existen problemas que se tienen que enfrentar
para poder tener éxito, tales como contar con la cantidad suficientes de reservas

internacionales, un sistema financiero adecuadamente regulado, asi como disciplina fiscal
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(Frankel, 1999). Las tres caracteristicas necesarias para obtener el éxito con esta solucion
de esquina parecen ser el talon de Aquiles de muchas EE, sin embargo son problemas que
pueden ser atendidos y resueltos de manera independiente del régimen cambiario elegido.
Los programas emprendidos por Argentina, que constituyeron una fuerte reforma, son el

ejemplo de la posibilidad de obtener el éxito en una posicion de esquina.

Otra solucion de esquina es la dolarizacion. Consiste en la eliminacion total de la
divisa nacional y la adopcion de otra moneda, que en este caso es el dolar de Eu. Esta
solucién es recomendada cuando bajo una junta monetaria o un tipo de cambio fijo la tasa
de interés del pais extranjero no es adecuada para la economia doméstica. Para ejemplificar
se puede pensar que el banco central del pais extranjero al que se tiene ligada la moneda
decide incrementar su tasa de interés, en esta situacion la economia doméstica se ve
obligada a realizar un incremento que regularmente no es proporcional —es mayor— lo que
ocasionaria problemas en la economia. Argentina fue uno de los paises que penso en esta
opcidn en 1999, sin embargo quedo, Unicamente, como una propuesta ya que nunca se llevo

a cabo.

A la dolarizacion se le han hecho observaciones en contra; por ejemplo, que al
adoptarla se pierde la soberania simbdlica de la moneda nacional y, también, se ha dicho
que se pierde por completo la independencia sobre la politica monetaria nacional. Al
respecto se puede decir que gran parte del rechazo tiene que ver con cuestiones
nacionalistas ya que para muchos paises la moneda doméstica es un simbolo nacional.
Actualmente, Ecuador es un pais completamente dolarizado que ha tenido altas tasas de
crecimiento —en el 2008 crecid 5.3%— y ha logrado reducir su tasa de inflacién —en 1999 su
tasa ascendia a 52% y en 2007 bajéo a 2.27%. Las economias identificadas por la
clasificacion del FMI como dolarizadas son diez, de las cuales se pueden destacar tres que
pertenecen a América Latina —Ecuador, EIl Salvador y Panama. Se puede observar en el

Cuadro 4.4 que son paises relativamente pequefios.
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Cuadro 4.4. Fijaciones duras, 2008

Régimenes

cambiarios Ancla de tipo de cambio
(Ndmero de -
paises) Doélar EU Euro Otra
Tipo de Ecuador Palaos Montenegro
cambio sin El Salvador Panama San Marino
moneda de Islas Marshall | Timor-Leste Kiribati
curso legal

Edos. Fed. de
diferente (10) . .

Micronesia

Antiguay 1 Bosniay

Santa L .
Barbuda® anta tucia Herzegovina
San Vincente

Junta Yibuti \élas gt Bulgaria Srunci
monetaria o, ranadinas .
(13) Dominica Estonia Darussalam

Grenada® Lituania®

Hong Kong

San Cristobal

. 1
y Nieves

1/ Miembros de la Uniébn Monetaria del Caribe Oriental.
2/ Miembros Participantes en el Mecanismo Europeo de Cambio Il.
Fuente: Fondo Monetario Internacional

Parece ambiguo ver casos de éxito y fracaso en economias con caracteristicas
similares y con el mismo régimen cambiario. Las recomendaciones hechas por los autores,
ya mencionados, toman en cuenta caracteristicas generales, pero en ningln caso aseveran
haber encontrado la panacea sobre el tipo de cambio. La eleccidn entonces corresponde a
las particularidades de cada nacion, su grado de apertura a los flujos internacionales, su
grado de vinculacién comercial con otro pais o region, etcétera. Es demasiado aventurado
aseverar que hay un tipo de cambio éptimo permanente. Las economias hoy tienden a una
de las soluciones de esquina con alguno de los tipos de flotacidn, que son compatibles con
el marco de politicas de blancos de inflacion, sin embargo sigue existiendo un namero
importante de naciones que fijan su paridad a alguna de las tres divisas mas importantes —

dolar de Eu, euro o yen.

La eleccion del régimen cambiario al estilo Mundell —considerada la manera
estandar de la eleccion 6ptima—, como es el caso del trabajo de Edwards, mencionado en el
primer inciso, se ha cuestionado severamente. Se ha hecho énfasis en que su extension no
es posible para las EE. En suma, este tipo de modelos recomienda elegir un tipo de cambio

fijo cuando la economia es frecuentemente afectada por chogues nominales derivados de la
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oferta y demanda de dinero. Cuando los choques son reales se debera optar por una
modalidad de cambio flexible. La razon por la que la metodologia no es idonea plenamente
con las EE es porque no considera algunos inconvenientes que son fundamentales y no son
compatibles con los supuestos establecidos. Algunos de los problemas son un débil sistema
financiero y fiscal, gran cantidad de pasivos en moneda extranjera, alta sensibilidad a los
cambios de flujo, etcétera (Calvo y Mishkin, 2003).

Todo parece indicar que la atencidn se esta focalizando en buscar eliminar las
dificultades mencionadas y no en la preferencia del régimen cambiario. Las reformas
necesarias para reducir la vulnerabilidad a las crisis en las EE son el reto a resolver
mediante la transformacion del sistema financiero. La tendencia a la flexibilidad en las
paridades no dicta seguir un marco de politica especifico, sin embargo una alternativa
viable para las EE, de manera conjunta a las reformas necesarias, son los blancos de
inflacién. La atencidn se centra, también, en la adecuada politica monetaria para las EE, lo
que implica incluir un marco como el que propone el tripode de Taylor y su viabilidad en

paises emergentes.
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CAPITULO V

EL CASO MEXICANO, 2001-2009

Después de haber discutido cada una de las partes que integran el tripode de Taylor
es momento de aplicar de manera préctica esta poderosa herramienta de politica. El caso en
cuestion compete al de la economia mexicana durante el periodo 2001-2009, ya que en el
afio 2001 es cuando se adopta oficialmente el enfoque de blancos de inflacién. Los
apartados que conforman este Ultimo capitulo hacen referencia a cada uno de los
componentes del tripode. En primer sitio, se expondra la implementacion de los blancos de
inflacion en México; posteriormente, mediante el enfoque del trabajo de los economistas
Guillermo Calvo y Carmen Reinhart, se examinara la existencia de la aversion a las
fluctuaciones del tipo de cambio y, finalmente, mediante la aplicacién de un sencillo
ejercicio econométrico se determinara si las autoridades monetarias se han desempefiado

bajo una regla de Taylor.

A. CONSTRUYENDO EL ENFOQUE DE BLANCOS DE INFLACION

La adopcion del enfoque de blancos de inflacion (EBI) inicialmente hecha por
economias industrializadas y avanzadas se fue propagando rapidamente. Los primeros
resultados fueron favorables a tal grado que las economias emergentes (EE) empezaron a
transitar a dicho marco de politicas, el cual reconoce a la estabilidad de los preciso como la
principal tarea del instituto emisor. La aceptacion del enfoque por parte del banco central
consolida el reconocimiento del papel de la politica monetaria, que Unicamente puede, en el
largo plazo, tener efectos sobre las variables nominales, por ende, la mayor contribucion de
las autoridades monetarias serd cuando los esfuerzos se canalicen a la consecucion de la
estabilidad de precios. Sin embargo, el caracter heterogéneo concerniente a la aplicacion
del EBI se presenta en diferentes proporciones con relacion a la ejecucion de los paises

pioneros. El proceso de construccion en el caso mexicano se manifestd con debilidades en

' La metodologia para el desarrollo del anélisis econométrico esta basada en el trabajo de Galan,
2007.
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diferentes aspectos, atribuidas a las diferencias en el disefio con respecto a los casos
empiricos y las premisas teoricas tratadas en el capitulo 1.

La independencia institucional del Banco de México, como se sefial0 anteriormente,
se convirtié en uno de los prerrequisitos para poder aplicar el EBI. El proceso comenz6
legalmente con la iniciativa de reforma constitucional en 1993, quedando asentado en el
articulo 28 de la Carta Magna. El tipo de independencia obtenida dio libertad para utilizar
los instrumentos de politica de acuerdo a los criterios internos, conforme a los fines del
mandato y sin supeditarse a la voluntad de otra entidad como el gobierno. Pero la libertad
es limitada ya que no se tiene control sobre la politica cambiaria (Turrent, 2009). La
transicion a un banco independiente se debe en gran medida al cambio de paradigma
econdémico que repercutié en los bancos centrales de todo el mundo. La vieja politica
inflacionaria de corto plazo se abandond y, en su lugar, se incorporaron nuevos elementos,
tales como la tasa natural de desempleo, las expectativas racionales y la inconsistencia

dindmica.

La crisis de 1994 no s6lo provocd que se optara por dejar flotar a la moneda,
también trajo una serie de cambios en la banca central, los cuales estan documentados en
los Programas Monetarios de 1995 y 1996. Es a partir de entonces que las acciones son
orientadas a la busqueda de estabilidad de precios y a la reduccion de las tasas de interés
reales y nominales. Al haber abandonado el tipo de cambio fijo fue necesaria la basqueda
de un nuevo instrumento que guiara las expectativas de los agentes hacia la convergencia a
un blanco de inflacion (B1). El instrumento seleccionado fue la tasa del crédito del banco
central con el fin de poder modificar la base monetaria e influir en la tasa de interés?, de
manera indirecta al nivel de precios, via la demanda agregada, y al tipo de cambio, sin
comprometer a este ultimo a un valor especifico. El crédito del banco atendia a la oferta de

?El crédito interno neto fue definido en el programa monetario de 1995 como la diferencia entre el
monto de la base monetaria y de la reserva internacional, posteriormente en 1996 se define como la
variacion de la base monetaria menos las variacion de los activos internacionales. La modificacion
pretendia que el crédito interno no fuera afectado por las recepciones o amortizaciones de los
créditos del FmI.
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dinero —primario— que era modificada diariamente con respecto a la demanda esperada

diaria de la base monetaria.®

El Banco de México reconocio las siguientes caracteristicas del EBI: a) la estabilidad
de precios como el objetivo fundamental de la politica monetaria, b) anuncio de blancos de
inflaciéon de mediano plazo, c) autoridad monetaria autonoma, d) politica monetaria
transparente con plena comunicacion de objetivos, planes y decisiones de la autoridad, €)
analisis de todas las fuentes de presiones inflacionarias con el fin de evaluar la trayectoria
futura del crecimiento de los precios, el analisis es la principal referencia para las
decisiones de politica monetaria, y f) uso de mediciones alternativas de inflacion —inflacién
subyacente— para identificar los efectos transitorios y la tendencia de mediano plazo del
crecimiento de los precios (Banco de México, s/f, b). Como se explicd previamente, la
caracteristica principal del enfoque es la del primer inciso, los deméas puntos pueden ser
secundarios, aunque se pude argumentar que existe interdependencia entre ellos y el

resultado final puede verse afectado.

En México el anuncio del BI corre por cuenta de las autoridades monetarias. Las
posibles formas de hacer el anuncio son tres: la primera es que lo haga el banco central, la
segunda que lo haga el gobierno federal, y la tercera que se haga de manera conjunta. Las
dos primeras posibilidades unilaterales tienen efectos negativos sobre la credibilidad de la
consecucion del blanco: si el gobierno da a conocer la meta se puede interpretar como una
dependencia del banco central con el gobierno y si el instituto emisor es el Unico en hacer el
anuncio se puede creer que hay falta de coordinacién para conseguir el blanco. EI anuncio
bilateral es recomendado para reflejar un compromiso creible y un trabajo conjunto y
coordinado. En el caso mexicano la situacion es unilateral. Aunque el Congreso da la

aprobacion no se hace un compromiso explicito de las autoridades fiscales.

% A partir de marzo de 1995, para dar mayor precision al instrumento de crédito, se implementd el
“encaje promedio cero” que buscaba que los saldos en las cuentas corrientes de las instituciones de
crédito, en un periodo de 28 dias, sumaran cero; de lo contrario se aplicaban penalizaciones cuando
alguna institucion tenia faltantes —dos veces la tasa de CETES a 28 dias.
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La transparencia en las acciones y decisiones de politica monetaria es ahora
considerada como una condicion necesaria para la estabilidad de los precios. En México los
esfuerzos para fortalecer la confianza del publico, mediante politicas transparentes y la
implementacién de un proceso continuo de comunicacion, comenzd en diciembre de 1995
con la difusion del Programa Monetario anual, que contenia los principales elementos de la
politica monetaria, un prondstico de la base monetaria, proyecciones del piB real y de la
inflacion. Por otra parte, se informaba semanalmente el comportamiento del crédito interno,
base monetaria y reservas internacionales, ademas se contaba con informacion diaria de la
base monetaria y de los movimientos concernientes a las operaciones que incrementaban o
disminuian la liquidez, realizados por el Banxico. Cabe mencionar que este proceso dio
inicio como consecuencia de la crisis de 1995. Fue hasta el afio 2000 cuando las acciones

realmente se orientaron a la implementacion del EBI.

Los anuncios de la postura del banco central con respecto a la liquidez tienen una
fuerte influencia sobre las expectativas de los agentes, es decir, los anuncios oportunos y
creibles pueden ayudar a la convergencia de la inflaciébn observada con la meta de
inflacién. En esta primera etapa en que se utilizaba el “encaje promedio cero”, cuando se
anunciaba que el encaje promedio seria negativo era porque se mantendria una postura
restrictiva, de manera inversa la postura expansiva se manifestaba con un encaje promedio
positivo. Mediante este mecanismo el banco central influia de manera indirecta en las tasas
de interés y daba transparencia a sus decisiones de politica monetaria; de este modo, las
declaraciones de las posturas pueden impactar las decisiones de los agentes con la
condicion de que las autoridades cuenten con la suficiente credibilidad. En otras palabras,

las declaraciones deben de ser consistentes con la practica estabilizadora de los precios.

La naturaleza del mandato del banco central justifica el tipo de acciones que no son
Unicamente dirigidas a concretar un BI, también es posible que el instituto tome medidas
para preservar la estabilidad de los mercados financieros. Después de la crisis de 1994 se
observo con frecuencia que los objetivos de los saldos acumulados eran modificados
discrecionalmente para superar los problemas de estabilidad en los mercados,
posteriormente se volvia a una politica neutral mediante saldos acumulados en ceros

(Martinez, et al., 2001). Las autoridades después de 1998 comenzaron un proceso hacia la
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busqueda de un BI explicito y con ello las acciones discrecionales comenzaron a ser
menores, aunque las intervenciones para atenuar los problemas de los mercados financieros
y principalmente los referente al tipo de cambio no han desaparecido, asi se aprovecha la

flexibilidad o “discrecionalidad acotada” de la que goza el marco de politicas.

Es a partir de la transicion de 1998, la cual estd contenida en el Programa Monetario
del mismo afio, que se orientan las acciones discrecionales para lograr los Bl de mediano y
largo plazos. Para alcanzar el BI la politica monetaria tomd un caracter preventivo, esto se
hizo a través de la vision adelantada —forward looking—, debido a que el uso de los “cortos”
solo atendia a los choques presentes y comenz6 a atender las desviaciones de las
expectativas de los agentes de la meta de inflacion. A pesar de los cambios ejercidos para
mejorar el desemperfio de la politica, los blancos oficialmente propuestos no se alcanzaban,

hecho que hasta la fecha se presenta con relativa frecuencia.

La Gréafica 5.1 muestra el constante incumplimiento, por parte de las autoridades, de
la consecucion de los BI en el periodo de establecimiento de metas multianuales. Cuando en
el afio 2001 se hace oficial la adopcion del esl, con un blanco de 3% y una banda de +/-1
punto porcentual la situacion no fue muy diferente. EI incumplimiento del blanco sucedio
consecutivamente, como se aprecia en el Gréafico 5.2. Es pertinente aclarar que muchos
analistas resaltan el hecho de que hubo periodos en que la inflacién observada fue menor
que la inflacién blanco, evaluandolo como un desempefio positivo, sin embargo, como se
menciond en el capitulo 1 dentro del marco de politica del EBI se traduce como

incumplimiento.
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Grafico 5.1. Blancos de inflacién multianuales en México, 1995-2002
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Fuente: elaboracién propia con base en datos de Banco de México.

Gréfico 5.2. Blanco de inflacion en México, 2003-2009
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Fuente: elaboracién propia con base en datos de Banco de México.

En el afio 2000 se plated un blanco de largo plazo que fue una tasa de inflacion del
3% para el afio 2003. La meta de largo plazo no tenia un sustento o analisis que indicara
que el valor al que se pretendia llevar a la tasa de inflacion fuera el adecuado para el pais,
mas bien era una politica de estabilidad que se basaba en los valores que la tasa de inflacion

presentaba internacionalmente,* principalmente de los paises desarrollados. La carencia de

* La préctica del banco central de buscar emular el comportamiento internacional de la inflacion es
manifestado por los mismos funcionarios de la entidad monetaria, tales como Martinez, Sanchez y
Werner (2001).
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un analisis particular que determine un blanco compatible a la estructura econdémica y
financiera del pais pone en tela de juicio el criterio de seguir la tendencia internacional de
los paises avanzados. Se puede afiadir que las EE no han presentado un comportamiento que
confirme que realmente el punto adecuado de convergencia de las expectativas de inflacion

sea de 3%, en el caso mexicano se observa que la inflacion oscila entre el 4 y 5%.

Aunque la estabilidad de los precios se buscaba desde principios de la década de los
afios ochenta, es hasta el 2001 que se hace oficial la adopcion del eI en el Programa
Monetario del mismo afio. Ademéas se continué con la busqueda de transparencia y
rendicion de cuentas con nuevos canales de comunicacion como la incorporacion del
informe trimestral de politica monetaria, que se comenzo a publicar el afio previo. Con el
anuncio explicito de conducir la politica monetaria bajo el EBI se presté mayor atencién a la
construccion de credibilidad, después de haber estado altamente debilitada por las crisis
anteriores Yy la alta inflacidn recurrente, se torné indispensable para un mejor desempefio de
la politica monetaria. Las razones principales que hacen de la credibilidad una parte
necesaria para el enfoque son: 1) coordina las expectativas de los agentes econémicos, 2)
disminuye la incertidumbre de la politica monetaria haciéndola méas predecible y 3) la

reputacion del banco central se hace mas sensible a sus acciones (Kurczyn, 2003).

La construccion de canales de informacién para el publico dio inici6é a un proceso
de transformacion de una banca central obscura, en la cual existia un gran hermetismo y no
habia acceso a la informacion, a una banca que busca transparentar sus procesos y ganar
credibilidad. Como se menciond, via la publicacién del Programa Monetario, informes de
la politica monetaria con diferente periodicidad — semestral y anual—, informes trimestrales
de inflacidn, calendarios de decisiones de politica monetaria, comunicados de prensa sobre
politica monetaria, discursos del gobernador. Sin embargo, no ha sido suficiente si es
comparado con paises que han desarrollado sistemas mas claros y transparentes. Lo anterior
se debe al contenido que los documentos presentan, si éstos son cotejados con paises con
mayor experiencia bajo el EBI, podemos ver que incluyen informacion con pronosticos de
inflacion con intervalos de confianza, minutas sobre las juntas sostenidas durante el afio, se

dan a conocer los diferentes modelos con que se apoyan para tomar decisiones,
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transcripciones completas de las juntas, entre otros avances —bancos como los de Suecia,

Inglaterra, Canada, etcétera.

Asimismo, existen elementos un tanto sombrios respecto al rastreo del
cumplimiento del blanco y de la rendicidn de cuentas de los banqueros centrales. EI primer
problema que se encuentra es que el instituto emisor es juez y parte de la evaluacién de los
resultados del ejercicio de la politica monetaria. EI motivo es que a pesar de que existe la
informacion disponible de diferentes indices de precios —indice de precios al consumidor, al
productor, inflacion subyacente—, se pierde transparencia a causa de que es el mismo banco
quien genera la informacién, de éste modo se puede deducir que existe la posibilidad de
manipular los resultados e informes. Al respecto se ha planteado la intervenciéon de un
organo externo que proporcione los datos Utiles para evaluar el desempefio de la entidad
monetaria. La institucién propuesta para ejecutar la tarea es Instituto Nacional de

Estadistica y Geografia con lo cual se iniciara en el siguiente afio, 2010.

Un segundo problema que dafa la credibilidad del banco es que no todas las partes
del mandato se encuentran bien definidas. De acuerdo a la Ley Orgénica de Banco de
México en el articulo 2, que indica que la institucion tiene la “finalidad de proveer a la
economia del pais de moneda nacional. En la consecucion de esta finalidad tendra como
objetivo prioritario procurar la estabilidad del poder adquisitivo de dicha moneda. Seran,
también, finalidades del Banco promover el sano desarrollo del sistema financiero y
propiciar el buen funcionamiento de los sistemas de pagos”. El mandato sostiene a la
estabilidad de precios como meta prioritaria, de la cual podemos decir que se tienen un
seguimiento mas puntual, ya que se cuenta con mas informacion para evaluarla y se da a
conocer explicitamente un blanco de 3% con una banda de tolerancia de 1 punto porcentual
por encima o por debajo del blanco; las otras dos finalidades se presentan de forma
ambigua ya que no se tienen bien definidos blanco para ellas, e incluso se cuenta con
informacién menos puntual al respecto, por lo que da oportunidad a incrementar el

comportamiento discrecional de las autoridades, justificado por las dos finalidades.

El tercer problema emana del blanco explicito que tiene la autoridad, que es

expresado con bandas de tolerancia, pero que en realidad por el constante incumplimiento
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que ha tenido el banco de no alcanzar los tres puntos porcentuales establecidos, se presenta
el problema que tienen los blancos expresados en forma de rango, el cual consiste en que
los agentes sitGan sus expectativas en el limite superior y no en el punto medio. Por ende la
formacion de precios, contratos laborales y decisiones econdémicas consideran una inflacion
superior al 3%, asi que la profecia auto-validante de las expectativas causa la divergencia
del blanco y, més bien, se tienda al valor de 4% de inflacion o superior. La solucion al
problema radica en la consistencia de las acciones y en el cumplimiento de los
compromisos que las autoridades declaran, por ende, hasta que el publico perciba un
comportamiento sistematico para alcanzar el blanco inflacionario las expectativas y el

blanco convergiran hacia el mismo punto.

B. PARIDAD FLEXIBLE E HIPOTESIS CALVO-REINHART

La clasificacion elaborada por el FMI coloca a México en el grupo de paises con
flotacion independiente; en otras palabras, en un “régimen de libre flotacion”. La
informacidn contenida en las tablas del Fmi (ver cuadros del capitulo 1v) puede ser ambigua
por el hecho de que las acciones de politica cambiaria no corresponden a la postura
declarada oficialmente por las autoridades. Con el fin de evaluar la situacion real que se
presenta en México se analizardn algunas acciones que en los ultimos nueve afios las
autoridades monetarias y fiscales han ejecutado en materia cambiaria. Ademas, se pretende
verificar la validez de la hipotesis Calvo-Reinhart. Posteriormente se contrastaran los

resultados con la postura del Banco de México.

Después de la severa crisis de balanza de pagos de finales de 1994 y a causa de los
multiples ataques especulativos, las reservas internacionales mexicanas se habian debilitado
como consecuencia de intentar mantener un valor predeterminado de la divisa doméstica.
Bajo las condiciones que prevalecian, la opcion por la que se opto fue dejar flotar a la
moneda, para que su valor se determinara bajo las leyes del mercado. Por las caracteristicas
que el pais tiene existe evidencia de que esta lejos de ejercer una flotacion pura. La
hipdtesis del temor a flotar propuesta por Calvo y Reinhart (2000 y 2002), para las
economias emergentes (EE) es, también, un fendmeno presente en Mexico. Sélo para

reafirmar se recordara que la hip6tesis indica que las EE presentan un comportamiento
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adverso a las oscilaciones del tipo cambio, asi que las autoridades intervienen
frecuentemente en el mercado cambiario con el fin de evitar volatilidad en el precio de la

moneda.

Una manera sencilla de mostrar que el banco central ha intervenido en el mercado
cambiario es observar el comportamiento de las reservas internacionales y el tipo de
cambio. Por medio del calculo de tres indicadores de volatilidad: la varianza (s%) y la
desviacion estandar (s) del tipo de cambio, asi como del indicador utilizado por Hausmann,
Panizza y Stein (2000),° se obtienen importantes conclusiones. EI Cuadro 5.1 muestra los
resultados del ejercicio agrupados en tres periodos. Se observa que entre el primer blogue —
que sirve como referencia— y el segundo no existen cambios significativos en los tres
indicadores.® En el tercer bloque hay un notable incremento con respecto al primero y
segundo, que en gran parte es explicado por las depreciaciones acontecidas por la crisis
mundial gestada en el sector hipotecario de Eu. El Grafico 5.3 resulta ilustrativo ya que se

pueden notar los cambios de la paridad peso-ddlar y de las reservas internacionales.

Cuadro 5.1. Volatilidad del tipo cambio, 1996-2009

Indicador/periodo 1996/1 - 2000/12  2001/1 - 2005/12  2006/1 - 2009/8

§? 0.8 0.7 1.6
S 0.9 0.8 1.3
std(DEP) / std(RES / M 2) 0.1 0.1 0.3

Fuente: elaboracién propia con datos de Banco de México.

El primer periodo del cuadro anterior basicamente abarca lo que es la etapa
posterior a la crisis de 1994. Las principales observaciones de Calvo (1997) a este lapso
son: 1) las autoridades se tornaron a una postura que en mayor medida pretendia prevenir
crisis financieras, 2) se mantuvo una fuerte defensa para sostener la estabilidad del tipo de

cambio con altas tasas de interés y acomodando la liquidez diariamente —ver 5.4—, 3) se

> El indice calculado es més preciso que simplemente considerar la volatilidad del tipo de cambio o
de las reservas internacionales. La formula es la siguiente: std(DEP)/std(RES/M2); el

numerador es la desviacion estandar de la depreciacion y el denominador es la desviacion estandar
de larazon de reservas internacionales entre el promedio del agregado monetario M2.

® Werner (1997) afirma que la volatilidad que se esperaba al dejar flotar la moneda no se presento,
ya que la divisa nacional mantuvo un comportamiento competitivo a nivel internacional e inclusive
parecido al de algunas economias desarrolladas.
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presentaron amplios diferenciales entre las tasa de interés de los CETES a 91 dias y los bonos
del Tesoro de EU, que eran reflejo de que se esperaban grandes devaluaciones, 4) las
expectativas de devaluacion eran inestables, esto se aprecia en una relacion positiva entre
las variaciones del tipo de cambio y la tasa de interés. En suma, el comportamiento de
Banxico fue altamente adaptativo a través de intervenciones de operaciones de mercado

abierto, con los denominados “cortos”.

Grafico 5.3. Tipo de cambio y reservas internacionales en México, 2001-2009
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Fuente: elaboracién propia con datos de Banco de México.

Gréfico 5.4. Tasa de interés en México, 1989-2009
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Fuente: elaboracién propia con datos de Banco de México.
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Siguiendo la metodologia de Calvo y Reinhart (2002), consistente en el analisis de
las distribuciones de frecuencia de las variaciones mensuales del tipo de cambio nominal,
las reservas internacionales y la tasa de interés, se encuentra evidencia de que existe en
México el fendmeno del temor a flotar. El ejercicio consiste en tomar el valor absoluto de
las variaciones y calcular las probabilidades de que caiga dentro de un determinado rango
de referencia, que se representa en una banda. De acuerdo con los autores, la probabilidad
de que la variacion mensual del tipo de cambio esté en una banda debe ser mayor en el caso
de tener una politica de tipo de cambio fijo y menor cuando es flexible. La razon es que en
el primer caso hay mayor intervencion de las autoridades para mantener el valor de la
moneda. En el caso de las reservas la probabilidad de estar dentro de un rango de referencia
es menor con tipo de cambio fijo y mayor en el flotante. EI comportamiento es contrario
porque las reservas son utilizadas para mantener el tipo de cambio. En el caso de la tasa de
interés la alta volatilidad se asocia con problemas de credibilidad y temor a flotar, entonces
la probabilidad es baja cuando no se goza de credibilidad.

El Cuadro 5.2 muestra los resultados encontrados por Calvo y Reihart en dos
diferentes periodos, que corresponden al tipo de cambio administrado y al tipo de cambio
flotante, también se incluyeron los resultados de Eu, que serviran como referencia ya que se
puede considerar como un caso que se aproxima a la flotacion pura. El ejercicio desplegado
en este trabajo consiste en ampliar los célculos afiadiendo un periodo mas que comprende
2001-2009. Los valores de referencia son las bandas de +/- 1 y +/- 2 puntos porcentuales
para el tipo de cambio y las reservas internacionales, para la tasa de intereses es de 400 y
500 puntos base. Los resultados obtenidos en el estudio de Calvo y Reinhart consistian en
que México presentaba las caracteristicas que indicaban que habia temor a flotar porque la
probabilidad en la tasa de interés no fue tan baja al igual que las reservas internacionales;
en cuanto a la probabilidad del tipo de cambio y sobre todo en la banda méas ancha se

obtuvo un valor alto lo cual se puede contrastar con los resultados de Eu.
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Cuadro 5.2. Temor a flotar en México, 1989-2009

Régimen cambiario y periodo Tipo de cambio Reservas internacionales  Tasa de interés

Banda del valor de referencia +/- 1% +/- 2.5% +/- 1% +-25% +/-4% +/- 5%
TC administrado, 1989-1994 64.3 95.7 15.3 31.9 13.9 8.3
TC flotante, 1994-1999 34.6 63.5 13.2 28.3 37.7 28.3
TC flotante, 2001-2009" 45.7 77.1 31.4 63.8 46.7 41
TC flotante Eu, 1973-1999 26.8 58.7 28.6 62.2 0.3 0.3

1/ Los calculos del periodo 2001-2009 son elaboracion propia.
Fuente: elaborado con base en Calvo, Reinhart, et al., 2000, con informacién de Banco de México.

En el periodo que se afiadié se sostienen los resultados obtenidos en el trabajo de
referencia. Se aprecia un incremento en el problema de credibilidad reflejado en el aumento
de la volatilidad de la tasa de interés de acuerdo a las probabilidades altas, el cual fue mas
dréstico en el caso de referencia de 500 puntos base, se paso de 28.3% a 41%. Resultados
similares se advierten para el tipo de cambio y las reservas a favor de la existencia del
temor a flotar. Se debe de reconocer que el tipo de cambio permanecié con una
probabilidad alta, con un aumento notable, sin embargo las reservas internacionales
mostraron resultados muy parecidos a los de Eu. Se puede inferir que uno de los elementos
que tiene mayor peso en el fendmeno del temor a flotar en México es la falta de
credibilidad.

El régimen que realmente estd ejerciendo México es una “flotacion sucia” porque
existe una manipulacion indirecta en el tipo de cambio nominal a través de las
intervenciones continuas del gobierno. Aungue las autoridades no declaren que se busca un
valor especifico para la divisa si intervienen para afectar constantemente su trayectoria. Lo
anterior explica, en parte, por qué la volatilidad no es tan diferente con la de otros paises,
incluyendo economias avanzadas. El conducir la politica cambiaria bajo este régimen
también tiene sus desventajas. Primero, puede provocar incrementos en la tasa de interés
que resultan dafiinos al crecimiento y al sector bancario nacional; segundo, se presentan
criticas al gobierno, por parte del publico y politicos, cuando el comportamiento del tipo de
cambio no es el deseado vy, tercero, el banco central tiene que distinguir la tendencia de la

volatilidad, lo que en la préactica resulta demasiado dificil (Calvo, 1997). El disefio de la
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politica cambiaria también debe de considerar los problemas de credibilidad, de los cuales

Banxico no queda exento.

El problema de falta de credibilidad, aseveran Calvo, Reinhart, et al., (2000), es una
de las fuentes del temor a flotar en las EE, que dafia a la autoridad del instituto monetario
porque limita su papel como prestamista de Gltima instancia y aumenta el temor a la
flotacion. La falta de credibilidad es monitoreada por los autores a traves de la observacion
de diferentes variables como son la tasa de interés, las calificaciones de riesgo soberano y la
brecha entre la tasa de interés doméstica respecto a una tasa externa. El estudio no se limita
al andlisis de las variables mencionadas, sino que proponen el uso de un modelo
economeétrico para detectar que se carece de credibilidad. La mayor conclusion es que en
las EE existe un sesgo que favorece a la estabilidad del tipo de cambio. Si las autoridades
enfrentan la disyuntiva de estabilizar la tasa de interés o el tipo de cambio se preferiréd la
segunda variable. Bajo este argumento se observard que economias como la mexicana
tienen mayor volatilidad en la tasa de interés que en el tipo de cambio ya que se combate

con politicas prociclicas.

La volatilidad de la tasa de interés se debia a la politica adaptativa que se llevo a
cabo después de la crisis del “tequila” de 1994, por medio de los ajustes diarios de los
saldos acumulados. Se puede afirmar que la volatilidad de la tasa de interés aumenté con
movimientos abruptos reflejados en la tasa de los CETES a 28 dias, entre 1995 y 1996,
posteriormente continud con un comportamiento similar al que se presentaba antes de la
crisis. Al ampliar el horizonte de la grafica mas alla de lo estudiado por Calvo (1997), el
comportamiento de la tasa de interés cambia drasticamente ya que su tendencia se mantiene
y la volatilidad comienza a desaparecer —ver Grafico 5.4. Una de las razones a las que
podemos imputar dicho comportamiento es la adopcion oficial de blancos de inflacion, es
decir, que en el periodo 2001-2009 la estabilidad de la tasa fue mayor. Lo anterior lo
podemos reafirmar en el Cuadro 5.3 que contiene la varianza (s°) y la desviacion estandar

(s) de la tasa de interés de los CETES a 28 dias divididas en dos bloques temporales.
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Cuadro 5.3. Volatilidad de la tasa de interés en México, 1989-2009

Indicador/periodo  1989/1 - 1999/12  2000/1 - 2009/9
§? 174.9 10.0

S 13.2 3.2
Fuente: elaboracién propia con datos de Banco de México.

La informacidn anterior sugiere que el problema de credibilidad ha disminuido, pero

del publico de enfrentar devaluaciones.

Grafico 5.5. Brecha de tasa de interés México-EU, 1995-2009
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Fuente: elaboracién propia con datos de Banco de México.

debemos acentuar que no es posible afirmar que el temor a las fluctuaciones cambiarias ha
desaparecido, esto se debe a que la falta de credibilidad de las autoridades continda siendo
un problema importante en México. Para continuar en el mismo tenor que Calvo y Reinhart
se analiza la diferencia existente entre la tasa de interés de los bonos del Tesoro de EU y la
tasa de los CeTES. El Gréafico 5.5 muestra el comportamiento de la brecha entre CETES y
bonos del Tesoro, la cual tiende a disminuir a partir de 1998, manteniéndose relativamente
baja en el periodo de interés. La interpretacion de los trabajos citados es que los mercados
estan a la expectativa de grandes devaluaciones cuando los diferenciales son grandes —el
lapso de estudio de los autores s6lo fue de 1995-1996—, por lo que se puede inferir que el

efecto adverso de las expectativas hicieron desaparecer de manera gradual la preocupacién
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El problema del temor a flotar esta, también, asociado a que las autoridades influyen
en la trayectoria de la paridad cambiaria porque existe una gran cantidad de pasivos
denominados en dolares —moneda extranjera. Cuando se acusa la situacion precedente es
evidente que al presentarse una devaluacion se generaran dificultades para poder hacer
frente al servicio de deuda. El incumplimiento y la inestabilidad de la divisa afectaran la
calificacion de riesgo soberano que le es asignada al pais, adicionalmente tendra
dificultades de acceso al crédito exterior. Por otra parte, hay preocupaciones que emergen a
la luz de la volatilidad, estas son los efectos adversos que puede provocar en el comercio y
el efecto de traspaso a los precios internos, que es mas pernicioso en el caso mexicano por

ser EU el pais colindante y tener una estrecha relacién comercial.

Es pertinente hacer un comentario respecto a la alta acumulacién de reservas
internacionales que ha sostenido el Banxico, lo cual a la luz del régimen cambiario flexible
no es un comportamiento compatible. Como se menciond en el capitulo 1v, la acumulacion
de grandes cantidades de reservas era necesaria cuando se mantenia un tipo de cambio fijo
0 cuando se adoptaba la solucion de esquina de una junta monetaria. La cantidad
acumulada en México es injustificada, incluso si se pretendiera respaldar el total de la base
monetaria ya que la razén seria mayor de 1 a 1. El descenso de las tasas de interés no se
puede atribuir totalmente a los blancos de inflacion ya que la “acumulacion de reservas,
frecuentemente, lleva al declive de la tasa de interés, lo cual es lo esperado si no hay
esterilizacion o si solo es parcial” (Calvo y Reinhart, 2000). Por otro lado, la creciente
acumulacion se asocia a la considerable cuantia de deuda de corto plazo, porque la banca
central debe tener suficientes reservas o lineas de crédito en caso que se requiera ayudar a

las autoridades fiscales (Calvo 1997).

La postura sostenida por el Banco de México respecto a la politica cambiaria,
manifestada por sus funcionarios y por las acciones ejercidas, difiere de lo que se
manifiesta en los casos teoricos de la literatura. La posicion oficial respecto a esta materia
se encuentra estipulada en los articulos 21 al 23 de la “Ley Organica del Banco de
México”, en el mismo documento se considera el tipo de operaciones que realiza el
instituto que involucran divisas y en los articulos 32 al 35 se delimita el papel de las

instituciones e intermediarios. El articulo 21 se refiere a la integracion del la “Comision de
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Cambios”, encargada de dictar las directrices sobre politica cambiaria. La composicion es
de seis miembros, tres por parte de la Secretaria de Hacienda y Crédito Publico (sHcp) —el
Secretario, y dos Subsecretarios— y tres del Banxico —el Gobernador y dos miembros de la
Junta de Gobierno. En la legislacion existe un sesgo que favorece a la SHCP porque tiene la
facultad para otorgar el voto de calidad en caso de empate en la eleccidon de una propuesta,
esta facultad ayuda a explicar parte del comportamiento de la acumulacién de reservas ya

comentado.

El escenario econémico analizado por Calvo y Reinhart para el caso mexicano
difiere en muchos aspectos al de la ultima década. La transicion de una economia con altas
tasas de inflacion y alta volatilidad a una con baja inflacién y estabilidad macroeconémica
ha provocado que muchas opiniones no especializadas vanaglorien el desempefio del
instituto emisor, inclusive, los mismo funcionarios se jactan de los resultados obtenidos.
Las declaraciones afirman que el temor a flotar ha disminuido, punto de vista con el cual en
este trabajo no se esta totalmente de acuerdo porque en las evaluaciones que discuten el
tema no consideran cada elemento expuesto en la hipotesis Calvo-Reinhart. Las
evaluaciones publicadas por la banca central no son ilusorias, pero no muestran resultados
completos, provocando ambiguedades que llegan a confundir al pablico menos versado en

el tema.

La premisa de una de las investigaciones del Banxico respecto al efecto de traspaso
en los precios internos causados por el tipo de cambio se basa en los resultados encontrados
por Taylor (1999a) en su trabajo titulado “Low inflation, pass-through and the pricing
power of firms”, en el cual una conclusiones es que al presentarse un entorno con inflacion
baja y estable el efecto de traspaso disminuye considerablemente. Primero, se debe
mencionar que los resultados ofrecidos por Taylor consideran en mayor medida el caso de
la economia estadounidense y, segundo, el efecto de traspaso no es la unica fuente del
temor a flotar. En otras palabras, se sostiene en este apartado que no se puede generalizar el
caso de EU a las EE y, mucho menos, al caso mexicano, que por sus relaciones comerciales

con la economia més poderosa del mundo le convierte en un caso muy particular.
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La asociacion positiva entre los precios y el efecto de traspaso encontrada en
Baqueiro, Diaz de Le6n y Torres (2003) —funcionarios de Banxico— por medio de la
estimacién de una ecuacion lineal con la metodologia de “minimos cuadrados ordinarios”
para una muestra de 16 paises y corrida en dos etapas —inflacion alta e inflacion baja-,
indica que hay una disminucion del traspaso del tipo de cambio a los precios en todos los
paises, incluyendo a México, concluyendo que un ambiente de baja inflacion debilita la
hipdtesis del temor a flotar. La disminucion del coeficiente de traspaso no es cuestionada ya
que es un fendmeno mundial; sin embargo, la metodologia que se utiliza no refleja los
valores correctos del coeficiente de traspaso, hecho que los mismos autores reconocen en su
investigacion —no se considera el traspaso a los salarios. Por otra parte no se esclarece cual
es la proporcidn en que contribuye el efecto de traspaso a la disminucion del temor a flotar.
Una observacién mas es que no se analizan los problemas de credibilidad que son

fundamentales en la hipotesis Calvo-Reinhart y talén de Aquiles de Banxico.

Aunque se argumentd un debilitamiento del temor a flotar, nunca se ha aseverado
que el tipo de cambio no sea una variable de interés en la politica monetaria. La
preocupacion por el comportamiento de dicha variable se hace latente en maltiples trabajos
que afirman que ejerce un efecto considerable en algunos precios como en los salarios
(véase Carstens y Werner, 1999). La constante participacion en el mercado cambiario es
evidencia de la importancia del precio de la divisa, a pesar de que las autoridades
monetarias declaran que se hace de manera transparente y sin perseguir un valor especifico.
Muestra de ello es la implementacién de mecanismos de intervencién automaticos que
actuaban cuando las devaluaciones eran iguales o mayores al 2%. Se pretendia que las
intervenciones y las acumulaciones de reservas no transmitieran sefiales a los mercados.
Los principales mecanismos implementados a partir de 1996 fueron: 1) compra y venta de
ddlares por medio de “opciones” y subastas entre instituciones financieras, 2) expansion de
la base monetaria que era completamente esterilizada y 3) esquemas de contingencia
cuando las depreciaciones eran desproporcionadas —venta de dolares— para moderar la

volatilidad.

La Comision de Cambios decidid, en septiembre de 1998, suspender la intervencion

en el mercado cambiario, pero después de diez afios se ha optado por regresar a los viejos
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mecanismos. La finalidad de las intervenciones fue proveer de liquidez para cubrir las
demandas originadas por los movimientos cambiarios. Las acciones emprendidas fueron:
ventas de dolares por subastas extraordinarias, venta de ddlares por subastas diarias —este
mecanismo funciond desde 1997 hasta 2001 y ventas directas de dolares. Ademas se cred
una nueva facilidad de liquidez con el fin de que las instituciones de crédito que no cubran
los requisitos para acceder a las facilidades operativas puedan satisfacer sus necesidades de
liquidez con la nueva facilidad. De nueva cuenta las autoridades toman un papel activo en
el mercado de divisas, aunque el tono de las acciones es temporal, para aliviar la falta de

liquidez en los mercados financiero que se ha hecho presente a nivel global.

Con los argumentos desarrollados se puede aseverar que en el caso de México el
beneficio de manejarse bajo el régimen de tipo de cambio flexible esta fuertemente limitado
por factores internos y externos. En el caso de los primeros la existencia del temor a flotar y
sus diversas componentes, que se ven manifestadas en los indicadores descritos en el
trabajo. A pesar de que hay evidencia de que ha disminuido el efecto de traspaso del tipo de
cambio en los precios internos no hay evidencia sélida de que el temor a la volatilidad haya
desaparecido por completo. El caso de los factores externos béasicamente concierne a la
posicion de la relacién comercial que sostiene el pais con EU y los efectos que tienen las
opiniones de los evaluadores externos con respecto al riesgo soberano. Con las conjeturas
anteriores la gran ventaja de la independencia de la politica monetaria, argiida a la libre
flotacion de la divisa, se ve deteriorada y por ende la tasa de interés no necesariamente es
utilizada para buscar la estabilidad de los precios, sino para estabilizar el tipo de cambio.

C. ({REGLAS DE POLITICA?

La manera en que la politica monetaria ha incidido sobre las variables economicas y
la actividad econdémica en general se aprecia a traves de la identificacion de los
mecanismos de transmision. En el periodo de estudio, 2001-2009, se identifican dos fases
claramente definidas por la manera en que se usan las herramientas de politica monetaria.

En la primera etapa se observa que el banco central hace uso de los regimenes de “saldos
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acumulados” y de “saldos diarios”,” en la segunda, y muy reciente etapa, las autoridades
hacen anuncios del blanco de la tasa de interés de corto plazo. El anuncio de una tasa
blanco tiene mayor sentido cuando se hace uso de una regla de politica monetaria, la cual,
no siempre se da a conocer explicitamente. Estados Unidos es un ejemplo sobre el uso de
tales anuncios, aunque no se desempefia balo el EBI. En el caso en que se tiene un BI
explicito, la regla de Taylor sirve como guia para ayudar a las autoridades a conseguir el

blanco.

Las autoridades pueden influir sobre la demanda de dinero via la tasa de interés de
corto plazo, que a su vez incide sobre otros canales, entre los mas importantes se tiene a las
tasas de interés, el crédito, los precios de los activos, y el tipo de cambio. La tasa de corto
plazo que el banco intenta afectar es la tasa diaria de fondeo. EI Cuadro 5.4 muestra que el
banco central enviara sefiales al publico sobre la postura, laxa, restrictiva o neutral, con
respecto a la liquidez en la economia. De acuerdo a la percepcion —expectativas— del
publico se ajustaran los portafolios, incrementando o disminuyendo la demanda de activos,
depdsitos, consumo e inversion, es decir, se afecta tanto a la oferta como a la demanda
agregada. Las modificaciones de la tasa diaria tendran un efecto sobre la estructura de las
demas tasas. Los rendimientos de mayores plazos se veran afectados debido a que la tasa
diaria de fondeo servird como referencia para dichos ajustes y, también, afectara el tipo de

cambio.

" El régimen de saldos acumulados establece que en un periodo de 28 dias los bancos tienen que
procurar que la suma de los saldos diarios de la cuenta corriente en el banco central sea cero. En los
saldos acumulados diarios los bancos tenian que mantener su cuenta corriente en ceros al cierre de
cada dia natural. El primer mecanismo se introdujo en 1995 y el segundo en 2003.
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Cuadro 5.4. México: mecanismo de transmision de la politica monetaria

Canal de
Tasas de
Interés \
Canal de
Crédito s Demanda
Agregada
Acciones del Tasa de Canal de
Banco - Interés de Precios de Inflacion
Central Corto Plazo Otros Activos
Oferta Q
Canal de Tipo Agregada
de Cambio
o Canal de
Expectativas
- AN ey
12 Etapa 2° Ftapa

Fuente: tomado de Banxico, 2010.

Cuando las acciones monetarias son restrictivas y la tasa de interés incrementa,
tanto el consumo como la inversion tenderan a disminuir. El resultado sobre el nivel
general de precios serd una disminucion, con lo que se abatiria a la inflacion. De manera
inversa una postura laxa o expansionista aumentara el consumo y la inversion, por ende se
alentard a procesos inflacionarios. Mediante las intervenciones en el mercado dinero el
banco central tiene influencia sobre la economia y no directamente sobre la oferta
monetaria, que simplemente tomara un papel acomodaticio frente a los cambios de la
demanda de dinero del publico. Hay también otros efectos sobre el tipo de cambio, las
transacciones de la cuenta corriente de la balanza de pagos y el crédito que pueden afectar
el nivel de precios. Cabe mencionar que el diagrama oficial de Banxico —Cuadro 5.4 tiene
el problema de no reconocer el efecto de las expectativas sobre la demanda agregada y
todos los canales, por ende no es posible apreciar por completo el proceso antes descrito.
Sin embargo, el Banco trata de corregir tal anomalia en la redaccion del documento

titulado: “Efectos de la politica monetaria sobre la economia” (Banxico, 2010).
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A partir de 1994, el Banco de México inicid una préctica acomodaticia de la oferta
de dinero mediante la fijacion de objetivos de liquidez. ElI argumento que sostenia la
decision de no utilizar una tasa de interés de referencia argiia a la situacion prevaleciente
de postcrisis, ya que se objetaba que era imprudente intentar fijar la tasa de interés de
operaciones cotidianas del banco central. Una tasa de interés demasiado baja hubiera
estimulado la expansion del crédito, tal vez a tasas reales de interés negativas, con el
resultado de crear una mayor inflacion. Una tasa de interés demasiado elevada hubiera
generado problemas mas graves para los deudores y para los bancos (Gil, 1997). Sin
embargo, la razén que realmente subyacia era que las autoridades tenian gran dificultad
para determinar una tasa de interés de equilibrio. El escenario al que se hace referencia era
de altas tasa de inflacion, una moneda fuertemente depreciada con respecto al dolar y gran

incertidumbre de los agentes debido a que las expectativas reflejaban miedo a la volatilidad.

La politica que aplicé el banco central, bajo el reconocimiento de que la mayor
contribucion que podia hacer era mediante la estabilidad de precios, prestd especial
atencion al crecimiento de la base monetaria fijAndole metas cuantitativas, asi como
poniendo limites al crédito interno. Las intervenciones que se realizaban a favor de la
estabilidad de precios fueron en primera instancia a través del “régimen de saldos
acumulados”, que tenia la finalidad de enviar sefiales a los distintos agentes de los
mercados, pero sin determinar de manera directa la tasa de interés o el tipo de cambio. El
funcionamiento de éste consistia en incentivar a los bancos comerciales a tener un saldo en
la cuenta corriente que mantenian en el instituto central, de cero al finalizar un periodo de
28 dias calendario. Cuando los bancos no mantenian sus saldos en ceros incurrian en
costos. En el caso de que al finalizar el periodo mantuvieran saldos negativos el banco
central les cobraba por prestarles a una tasa de dos veces la tasa de CETES prevaleciente. En
el caso de que presentaran saldos positivos, las instituciones perderian la oportunidad de

invertir sus recursos excedentarios.®

® Las instituciones de crédito tenian la oportunidad de acudir al “mercado de nivelacién” en donde
el Banco de México les daba la oportunidad de que en una hora pudieran intercambiar fondos. En
ocasiones el instituto emisor también subastaba y hacia depdsitos para nivelar la demanda de dinero
estimada y la observada —se hacia al finalizar el periodo de 28 dias cuando asi era necesario.
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Aunque el mecanismo de saldos acumulados incentivaba a mantener al cierre del
mes los saldos en ceros, el banco central hacia anuncios de los saldos acumulados diarios
que pretendia llevar al dia siguiente. Las lecturas de los anuncios sobre la postura que
mantenia el instituto emisor eran: cuando anunciaba saldos de cero, proporcionaba toda la
liquidez demandada por la banca, es decir, mantenia una postura neutral ya que no habia
motivos para que las instituciones de crédito presionaran a las tasas de interés; cuando se
anunciaban objetivos de saldos negativos la interpretacion era que la postura de las
autoridades era restrictiva, porque al no proporcionar los suficientes recursos demandados
habria presion sobre las tasas que posiblemente incrementarian. La postura laxa, bajo este
razonamiento, serfa cuando se anunciaban saldos acumulados positivos.® Posteriormente, en
el reporte de inflacion del tercer trimestre del 2002, se modificé la manera de dar los
anuncios de los saldos, ya que se calendarizaron fechas, de este modo se implementaron los
saldos diarios. Ademas se mantenia la postura del Banco hasta que se anunciara en la fecha

proxima si se cambiaba o no.

Otra variacion relevante en el manejo de los cortos, fue que a partir de 2003 los
objetivos para las cuentas corrientes de los bancos comenzaron a determinarse mediante el
saldo final diario y no con los saldos acumulados. Con el fin de dar precision a la politica
monetaria, en 2004 se complementaron los anuncios del corto y se hicieron sefialamientos
sobre las tasas de interés interbancario diario para que se ajustaran de manera mas puntual.
Con los cambios implementados desde 2003 se pretendia adoptar un nuevo objetivo
operacional de la politica monetaria, pero acentuando que dicha transicién no buscaba que

el Banco de México cambiara su forma de operacion o postura de la politica monetaria.

Es a partir de 2008 se sustituyen los cortos —saldo sobre cuenta corriente— por una
tasa de referencia o tasa blanco, con lo cual se tiene que determinar la tasa nominal de corto
plazo a la que se pretende llevar a la economia —la tasa de referencia utilizada es la tasa de

fondeo bancario. Para la implementacion de dicho blanco operacional fue necesario que la

° El papel de prestamista de Gltima instancia no se abandond al ejercer el régimen de saldos porque
siempre se aseguraba que se cubririan las necesidades de liquidez del sistema financiero, aunque en
ocasiones se cobraba una sobretasa. Por otra parte, se fijaban limites a los saldos positivos y
negativos con el propdsito que los bancos no mantuvieran sobregiros excesivos que modificaran a la
baja la tasa de interés.
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economia mexicana superara la alta volatilidad en los mercados financieros y que transitara
a un entorno de inflacion baja y estable, lo que a su vez trajo una reduccion de las tasas de
interés. Con caracteristicas de mayor estabilidad macroecondmica, tener un objetivo
operacional de la tasa de interés proporciona mas precision y claridad de las acciones del
instituto monetario, ademas, tiene la ventaja de ser mas sencillo de comprender para el
publico. La Gréfica 5.6 muestra el comportamiento de la tasa de interés blanco a partir de la

fecha de implementacion.

Grafico 5.6. Tasa de interés blanco en México, 2008-2009
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Fuente: elaboracién propia con datos de Banco de México.

Para poder determinar la manera en que el banco central manipula el instrumento de
politica, que en este caso es la tasa nominal de interés, es pertinente proponer una funcion
de reaccion que describa el comportamiento del instituto. La funcion que es actualmente
utilizada con mayor frecuencia es la regla de Taylor (1993a) o alguna de sus variantes. La
ecuacion 5.1 representa una forma general de la regla en la que se propone que las
autoridades monetarias reaccionaran modificando la tasa nominal de interés de corto plazo,
It , cuando la tasa de inflacion observada, m; , es diferente a la tasa de inflacion blanco, nt*.
De la misma manera se respondera cuando el producto observado, y; , difiere del producto
potencial, y;', en otras palabras las modificaciones de la tasa atenderan a las brechas del
producto y la inflacion. Los coeficientes f y y determinan el peso que se le da a cada
brecha, la determinacién de éstos es el propdsito del ejercicio llevado a cabo, o representa

la tasa de interés natural de equilibrio de largo plazo.
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t,=a+f(m —m*)+y(y, —y) (5.1)

La especificacion propuesta, en este trabajo para el caso mexicano, considera una
variacion que es comunmente manejada en la literatura. Dicho cambio es incluir un término
mas en la ecuacion que es la tasa de interés nominal rezagada. Es comUn encontrar que el
namero de rezagos incluidos en la tasa de interés es de uno, de esta forma se considera la
inercia para dicha variable y la manera en que las autoridades tienden a responder, que es
de modo gradual.®® La regla que se estimara es la ecuacion 5.2, la cual es de tipo backward-
looking y se estimara mediante minimos cuadrados ordinarios (Mco). Es importante aclarar
que con la metodologia elegida no se afirma que Banxico no tenga vision forward-looking,

simplemente es para mantener la simplicidad.
i’rz fx+lg(ﬂ:r_ﬂ-$j+]’r[}’r_}r$j+i:—1 +ur (52)

Las series utilizadas en la determinacién de la funcion de reaccién corresponden a
las publicadas por Banco de México para el periodo 2001-01 a 2008-12.'* En todos los
casos se trata de datos mensuales medidos en porcentajes; la tasa de interés de corto plazo
es la TIE a 28 dias,'® la tasa de inflacién se obtuvo del indice nacional de precios al
consumidor (INPC), el BI es un valor fijo de 3%, el producto es medido por el indicador
global de la actividad econdémica (IGAE). En el caso del producto potencial, por ser un
variable no observable, se hizo uso del filtro Hodrick-Prescott para determinar la brecha del
producto. Se aplicaron a las series las pruebas tradicionales para determinar si son
estacionarias —ver apéndice para detalles estadisticos. Se encontré que las pruebas fueron
concluyentes, asi que las series de tasa de interés, brecha de inflacion y brecha del producto

son estacionarias. Los siguientes resultados se encontraron al correr el modelo:

' Clarida, Gali y Gertler (1998,1999) incluyen en su regla un rezago de la tasa de interés y ademas
incorporan términos adelantados para la tasa de inflacion, por ende, el cardcter de la ecuacion es
también forward-looking. La técnica econométrica de estimacion recurrida, regularmente, en los
modelos de este tipo es la del “método de momentos generalizado”.

' El afio 2009 fue omitido del ejercicio debido al cambio drastico en la politica monetaria para
enfrentar la crisis economica mundial comenzada en el 2008.

12 Algunos trabajos que estiman la funcién de reaccion de Banxico utilizan la tasa de cetes a 28 dias,
sin embargo en este trabajo se opt6 por la tasa que el Banco intenta afectar —TI1IE— para lograr sus
tareas.
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i, =203+ 032(nr,— ") —0.08(y, —¥*) +069i,_;+u, (5.3)

S.D. (0.44)  (0.15) (0.09) (0.06)
Prob. (0.000) (0.041) (0.389) (0.000)
R?=0.74 DW = 2.96

Los coeficientes que se han calculado en la ecuacion 5.3 reflejan el peso que las
autoridades mexicanas han dado a la brecha de inflacion y a la brecha del producto. En el
caso de la brecha de inflacién el coeficiente es menor a la unidad (0.32) —violando asi el
principio de Taylor—, pero es estadisticamente significativo con una probabilidad de 0.041,
en cuanto al coeficiente de la brecha del producto se encontré que no es significativo
estadisticamente con probabilidad de 0.389. Mediante la evidencia anterior se puede
afirmar que el Banco de México no ha llevado a cabo una politica de estabilizacion de
acuerdo al planteamiento de Taylor (1993b), porque Unicamente ha concentrado su atencion
en la brecha de inflacion, olvidandose de atemperar la brecha del producto. EI modelo
anterior tiene el inconveniente de que se rompe el supuesto de permanencia de los
parametros, es decir, se encontrd que hay cambios estructurales —para mayor detalle véase
el apendice. Para corregir el problema se dividié la muestra en cuatro submuestras y se

estimo la ecuacién 5.2 para cada caso.

El Cuadro 5.5 muestra los cambios de la politica monetaria en la funcion de
reaccion, —que se considera en este trabajo—, que sigue el banco central mexicano. La
primera submuestra inicia cuando se hace oficial EBI —2001:01-2003:03—, en la cual se
observa que apenas se comienza a tender a la significatividad estadistica en la brecha de
inflacion, que tiene una probabilidad de 0.062, también se daba mayor peso en el
coeficiente de la brecha del producto. Cuando la autoridad cambia al régimen de saldos
diarios el peso de los coeficientes se invierte y se le da mayor importancia a la brecha de
inflacion como se hace patente en la submuestra 2003:04-2005:03, pero ambas brechas
dejan de ser significativas, puesto que tienen una probabilidad de 0.236 y 0.564
respectivamente. La situacion en la tercer submuestra —2005:04-2007:12— es que el mayor
peso se concentra en el coeficiente de la brecha inflacion y el coeficiente de la brecha del
producto se torna no significativo —probabilidad de 0.074. Los coeficientes de la ultima

submuestra son significativos, es decir que Banxico reacciona ante las brechas de inflacion
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y producto, aunque en mayor medida a la de inflacién. En el dltimo ejercicio se puede ver

que las autoridades estan mas cerca de lo que podria ser una regla de Taylor.

Cuadro 5.5. Funcion de reaccién de Banco de México, 2001-2008

Submuestra o B ¥ i,_4
1.57 0.27 0.66 0.65
2001:01-2003:03 (0.597) (0.136) (0.119) (0.491)
[0.015] [0.062] [0.000] [0.198]

5.62 112 0.20 0.02
2003:04-2005:03 (1.78) (0.915) (0.333) (0.220)
[0.005] [0.236] [0.564] [0.949]

0.32 0.21 -0.01 0.93
2005:04-2007:12 (0.239) (0.059) (0.026) (0.025)
[0.188] [0.001] [0.074] [0.000]

0.95 0.18 0.10 0.81
2008:01-2008:12 (0.737) (0.033) (0.030) (0.095)
[0.232] [0.001] [0.011] [0.000]

1/ Las dos filas bajo los coeficientes representan las desviaciones estandar en paréntesis
y la probabilidad del estadistico t en corchetes.
Fuente: elaboracion propia con datos de Banco de México.

El término rezagado que se incluye en la regla propuesta indica que la tasa de
interés no reacciona de manera inmediata a las decisiones de politica, ademas asegura que
cuando el valor es menor que la unidad hay una trayectoria estable, como es el caso de
todas nuestras submuestras. También, se puede afirmar que pese a que la tasa de inflacion
se ha mantenido baja durante el periodo de estudio no se ha hecho respetando el “principio
de Taylor”, por ende no se ha respondido de manera adecuada, reflejandose en los
constantes incumplimientos de conseguir la meta de inflacion de 3% o ubicarse dentro de la
banda de +/- 1 punto porcentual. De acuerdo a las reglas estimadas se tiende a estar en una
postura de combate a la inflacion, pero no se hace con la suficiente fuerza para afectar a la
tasa de interés real y por consiguiente no tiene el efecto adecuado sobre la demanda
agregada para cerrar la brecha inflacionaria. Existen otras variables que se toman en cuenta
para modificar la tasa de interés de corto plazo; tal como el tipo de cambio, aunque no es
imprescindible porque no cambian de manera significativa los resultados de la regla —ver

capitulo 1.

La violacion al principio puede asociarse con la postura del banquero central, es

entonces que un banquero con aversién nula —o baja— a la inflacion quebrantara el
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principio.’® La transgresion al principio puede justificarse por los acontecimientos de la
reciente recesion, porque “la autoridad monetaria estd mas preocupada en operar una
politica contraciclica que una anti-inflacionaria...” (Contreras, 2009). Pero para los afios
precedentes no existe una justificacion clara del porque hay una aversion baja a la inflacion
y el constante incumplimiento de converger al blanco. Es claro que con la evidencia
presentada se confirma que el Banco de México no se desempefia bajo una regla de Taylor
adecuada y por ende se encuentra lejos de operar en un marco estabilizador con una politica

monetaria éptima.

® Una manera sencilla, pero concluyente para apreciar la violacion del principio de Taylor puede
ser representada con teoria de conjuntos como se encuentra en Contreras (2009).
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APENDICE

PRUEBAS DE ESTACIONARIEDAD

La forma mas simple del estadistico Dickey-Fuller (DF) para la prueba de
estacionariedad de una serie de tiempo puede ser representada con un modelo
autorregresivo de primer orden —AR(1) —, mostrado en la ecuacion A.1, donde la variable en
el tiempo que se intenta probar estd en funcion de si misma, pero un periodo rezagado;
ademas, se le adiciona un término de error que es considerado “ruido blanco”. El valor del
parametro p indicara la presencia de una raiz unitaria; si es igual a la unidad la serie tiene
raiz unitaria y nos encontramos con una caminata aleatoria, lo que prueba que es una serie
no estacionaria. Los resultados para cada una de las series y sus brechas son mostrados en
el Cuadro A.1. La prueba para las tres series indica que son estacionarias. Ademas, se
puede afadir que el proceso AR(1) para cada serie es estable.

Xe = P[:xr—lj t+ e (A1)

Cuadro A.1. Prueba Dickey-Fuller

Serie Coeficiente p
TIE 0.97
Brecha de inflacion 0.96
Brecha IGAE 0.70

Fuente: elaboracion propia con datos de Banco de México.

Las pruebas de estacionariedad por el método de minimos cuadrados ordinarios
(Mco) dan la posibilidad de hacer contrastacion de hipdtesis con el estadistico t,
comparandolo con el valor de las tablas, las cuales siguen una distribucion especial llamada
Dickey-Fuller. En el Cuadro A.2 se estiman las ecuaciones para cada una de las series para
la contrastacion de las siguientes hipoétesis: Ho - 6 = 0y Hy - 0 # 0 —prueba DF. Las

especificaciones de las ecuaciones son las siguientes:

Ax,= B, +d8x,_4 t+ & (A.2)

Ax,= By + f,t + 6x,_4 + & (A.3)
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Cuadro A.2. Ecuaciones de la prueba Dickey-Fuller

Serie Ecuacion A.2 Ecuacion A.3
1.891 —0.233TIIE 2.152 — 0.003t — 0.248TIIE
TIE (0.437)  (0.049) (0.617) (0.005) (0.055)
R*=0.195 DW=3.04 R°=0.199 DW=3.00
0.142 —0.096b_infl -0.028 — 0.002t — 0.062b_infl
Brecha de inflacion ~ (0.062) (0.032) (0.115) (0.002) (0.037)
R*=0.089 DW=129 R?=0.118 DW =1.389
0.051 —0.304b_igae -0.233 + 0.006t — 0.347b_igae
Brecha IGAE (0.102) (0.074) (0.204) (0.004) (0.078)

R’=0.153 DW=212 R?=0.184 DW =2.081

Fuente: elaboracién propia con datos de Banco de México.

Al someter los estadisticos t de los coeficientes de las ecuaciones con intercepto y
sin tendencia contra el valor critico para muestras grandes y con un nivel de significancia
del 5% correspondiente, se encuentra que si el valor calculado t es menor al valor critico
podemos rechazar la hipotesis nula. Los resultados se muestran en el Cuadro A.3, se pude
apreciar que en la primera columna las tres series pasan la prueba. En la segunda la brecha
de inflacion, aparentemente, no pasa la prueba, pero se debe de ser cuidadoso puesto que en

realidad la serie no parece presentar alguna tendencia.

Cuadro A.3. Estadisticos de ecuaciones de prueba Dickey-Fuller

Serie Ecuaciébn A.2 t;<c Ecuacion A3t;<c

-4.75< -2.89 -4.52 < -3.46
TIIE

se rechaza Hq se rechaza Hy
-3.01<-2.89 -1.67 > -3.46

Brecha de inflacion
se rechaza Hg no se rechaza Hy
-4.10 < -2.89 -4.43 < -3.46

Brecha IGAE

se rechaza Hy se rechaza Hy

Fuente: elaboracién propia con datos de Banco de México.

La prueba DF tiene una limitacion importante ya que no considera la presencia de
autocorrelacion, lo cual podria llevar a conclusiones erréneas en cuanto a la existencia de

raices unitarias en las series de tiempo analizadas. Cuando el estadistico Durbin-Watson
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tiene valores muy bajos sirve como evidencia de que se enfrenta el problema de
autocorrelacion. Una prueba alternativa para encarar tal situacion es el uso de la prueba
Dickey-Fuller Aumentada, que consiste en afiadir el nimero de rezagos adecuados a la
ecuacion A.2 para poder eliminar dicha autocorrelacion; la ecuacion A.4 indica la
especificacion de la prueba aumentada, la cual serd aplicada a las tres series y cuyos

resultados se muestran en el Cuadro A.4. Se concluye que no existen raices unitarias.

Ax, = By +6x,y +XT @b,y + 5, (A.4)

Cuadro A.4. Prueba Dickey-Fuller Aumentada

Serie Ecuacion A.3 Prueba DFA ts<c
1.95 — 0.25TIIE, + 0.52ATIE., -5.67 <-2.89
TIIE (0.385) (0.044) (0.075) se rechaza Hy
R?=0.492 DW =1.97
0.13 - 0.09b_infl.; + 0.41Ab_infl.; — 0.16Ab_infl,, -3.66 < -2.89
Brecha de inflacion  (0.059)  (0.032) (0.099) (0.096) se rechaza Ho
R?=0.203 DW =1.99
Brecha IGAE 0.21 — 0.28B_IGAE; + 0.14B_IGAE -3.63 <-2.89
(0.099) (0.078)  (0.102) se rechaza Hy
R?=0.194 DW =1.96

Fuente: elaboracidn propia con datos de Banco de México.

Para corroborar los resultados anteriores acerca de la estacionariedad de las series se
aplicaran dos pruebas alternativas modernas que son la de Phillips-Perron (pP) y la
Kwiatkowski-Phillips-Schmidt-Shin (kpss), ambas son aplicadas a las series en niveles y
con intercepto y se repiten las pruebas en niveles con intercepto y tendencia. La hipétesis
nula para las pruebas pp es la misma que las pruebas DF, sin embargo hay un cambio en la
prueba de Kpss ya que la hipotesis nula consiste en rechazar si la serie es no estacionaria si
el valor calculado es menor que el valor critico. En suma los resultados de las pruebas

indican, en general, que no hay raices unitarias, por ende las series son estacionarias.
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Cuadro A.5. Pruebas Phillips-Perron y Kwiatkowski-Phillips-Schmidt-Shin

Serie a. Prueba PP b. Prueba PP a. Prueba KPSS  b. Prueba KPSS
TIIE -4.95 < -2.89 -4.50 < -3.46 0.44 > 0.46 0.16 > 0.15
Brecha de inflacién -3.04 <-2.89 -3.70 < -3.46 0.55>0.46 0.22>0.15
Brecha IGAE -4.08 <-2.89 -4.36 < -3.46 0.33>0.46 0.08 < 0.15

Fuente: elaboracién propia con datos de Banco de México.

PRUEBAS DE ESPECIFICACION

El Cuadro A.6 resume las pruebas de especificacion de la ecuacion 5.3. Los errores no se
encuentra normalmente distribuidos, tal como se observa en la kurtosis que no es cercana a
3y en el estadistico Jarque Bera, que es demasiado alto con una probabilidad asociada que
lo confirma. También, se encuentra que existe autocorrelacién, ya que la prueba LM tiene
una probabilidad asociada inferior al 5%. Por uGltimo, se aprecia que no hay
homocedasticidad ni linealidad en el modelo. Por ende, se puede advertir la presencia de
cambios estructurales en el periodo de estudio.

Cuadro A.6. Pruebas de especificacién de la ecuacion 5.3

Normalidad Jarque Bera  Probabilidad
Ry wamw oo
Autocorrelacién LM Test Probabilidad
F-statistic 4.9070 0.0000
Heteroscedasticidad ARCH Probabilidad
F-statistic 111.3146 0.0000
Linealidad Ramsey-Reset  Probabilidad
F-statistic 10.3132 0.0018

Fuente: elaboracion propia con datos de Banco de México.

CAMBIO ESTRUCTURAL

Uno de los supuestos que se sostiene en este tipo de modelos es el de la
permanencia de parametros constantes a lo largo del periodo de estimacion o “permanencia
estructural”. Para comprobar dicha hipotesis se recurrird a algunas pruebas recursivas
comunmente utilizadas para tal fin. El primer resultado de la prueba de “errores recursivos”

se aprecia en el Grafico A.1, donde hay un cambio estructural porque los errores superan
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las bandas de confianza. La segunda prueba aplicada fue la de cusum, que es representada

por el Grafico A.2. Se aprecia que no hay evidencia para aceptar la hipotesis de cambio

estructural debido a que los valores calculados no superan los limites de significatividad.

Sin embargo, el ultimo test realizado, cusuMm_sQ, muestra la existencia de cambio

estructural en el Grafico A.3; los valores calculados salen de la banda al finalizar el afio

20083.

Grafico A.1. Prueba de errores recursivos
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Fuente: elaboracién propia con datos de Banco de México.

Gréafico A.2. Prueba cusum
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Fuente: elaboracién propia con datos de Banco de México.
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Grafico A.3. Prueba cusum_sQ
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Fuente: elaboracién propia con datos de Banco de México.

El cambio estructural puede ser imputado al cambio de politica monetaria, ya que en
abril de 2003 el régimen de saldos acumulados es cambiado por el régimen de saldos
diarios. También, se consideran otras 2 rupturas; en el afio 2005 debido a que el Banxico
cambio la forma de determinar la postura monetaria y en el afio 2008 se incursiona con una
tasa de interés blanco. Para confirmar tal afirmacion se procede a realizar la prueba de
Chow de cambio estructural. EI Cuadro A.6 confirma que existe cambio estructural en
marzo de 2003, en marzo 2005 y diciembre de 2007. La probabilidad de los estadisticos es
menor al 5%, por lo que los pardmetros estimados en la regla cambian en el periodo de

estudio. Una alternativa es dividir la muestra en tres partes.

Cuadro A.6. Prueba de cambio estructural de Chow, 2001-2008

Estadistico e\s{ti S;Sgil) Probabilidad
F-statistic 4.53 0.0000
Log likelihood ratio 49.76 0.0000
Wald statistic 54.38 0.0000

Fuente: elaboracién propia con datos de Banco de México.

Una vez que se ha corrido el modelo en cada una de las submuestras se procede a
aplicar las mismas pruebas de estabilidad, las cuales se presentan en los Graficos A.4-A.5.

La mejoria es sustancial, aungque en algunos casos se estd muy cerca de las bandas y en la
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prueba cusum_sQ del periodo 2005:04-2007:12 hay una salida de las bandas de
significancia a finales de primes semestre del afio 2006.

Grafico A.4. Prueba de errores recursivos de la submuestra 2001:01-2003:03
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Fuente: elaboracién propia con datos de Banco de México.

Grafico A.5. Prueba cusum de la submuestra 2001:01-2003:03
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Fuente: elaboracién propia con datos de Banco de México.
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Grafico A.6. Prueba cusuM_sqQ de la submuestra 2001:01-2003:03
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Fuente: elaboracién propia con datos de Banco de México.

Grafico A.7. Prueba de errores recursivos de la submuestra 2003:04-2005:03
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Fuente: elaboracién propia con datos de Banco de México.

Gréfico A.8. Prueba cusum de la submuestra 2003:04-2005:03
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Fuente: elaboracion propia con datos de Banco de México.
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Grafico A.9. Prueba cusuM_sqQ de la submuestra 2003:04-2005:03
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Fuente: elaboracién propia con datos de Banco de México.

Grafico A.10. Prueba de errores recursivos de la submuestra 2005:04-2007:12
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Fuente: elaboracién propia con datos de Banco de México.

Gréafico A.11. Prueba cusum de la submuestra 2005:04-2007:12
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Fuente: elaboracion propia con datos de Banco de México.

FACULTAD DE ECONOMIA 132 UNAM



CAPITULO V. EL CASO MEXICANO, 2001-2009

Grafico A.12. Prueba cusuM_sq de la submuestra 2005:04-2007:12
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Fuente: elaboracién propia con datos de Banco de México.

Grafico A.13. Prueba de errores recursivos de la submuestra 2008:01-2008:12
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Fuente: elaboracién propia con datos de Banco de México.

Gréafico A.14. Prueba cusum de la submuestra 2008:01-2008:12
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Fuente: elaboracion propia con datos de Banco de México.
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Grafico A.15. Prueba cusuM_sq de la submuestra 2008:01-2008:12
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Fuente: elaboracién propia con datos de Banco de México.

FACULTAD DE ECONOMIA 134 UNAM



CONCLUSIONES

CONCLUSIONES

Durante el desarrollo de este trabajo se resaltd la importancia de tres elementos
imprescindibles en los modelos macroeconémicos modernos, los cuales son la tasa natural
de desempleo, las expectativas racionales y la inconsistencia dindmica. El estudio de estos
temas es necesario para poder comprender y analizar las acciones de los creadores de la
teoria monetaria moderna, asi como de los bancos centrales del mundo contemporaneo. La
curva de Phillips, que habia sido popularizada y adoptada en las decisiones de politica, fue
criticada fuertemente por Friedman y Phelps. Friedman acufi6 el concepto de la tasa natural
de desempleo, cambiando asi el referente basico de la politica monetaria. No de menor
importancia fue la consideracion de las expectativas racionales de los agentes en la toma de
decisiones, asi como los planes dindmicamente consistentes formulados por los creadores

de politicas.

Posteriormente, se analizo el tripode de Taylor que surgié como una alternativa para
la ejecucién de la politica monetaria. La triada constituida por una regla de politica, el
enfoque de blancos de inflacion y el régimen de tipo de cambio flexible no sélo tiene la
posibilidad de funcionar en economias desarrolladas, sino que puede ser implementada en
economias emergentes. La regla de Taylor acota la discrecionalidad en la politica
monetaria, pero es suficientemente flexible para responder a las eventualidades. El objetivo
de mantener la estabilidad econémica —mediante una regla de politica— enfrentando la
disyuntiva de reducir la brecha de inflacion y la brecha del producto no es alcanzado
mecanicamente, como lo era el caso de la regla monetaria de Friedman. EIl criterio y
experiencia de los creadores de politicas no es sustituido por una férmula matematica, asi
que las desviaciones del blanco de inflacion y del producto potencial seran temporales, con
el fin de corregir choques de corto plazo.

Taylor formul6 una funcidn —regla— que describia la forma en que el banco central
de Estados Unidos —Fed— estaba haciendo politica monetaria, convirtiéndole en una
herramienta de evaluacion actualmente indispensable. La regla sugerida mostraba que se

daba el mismo peso a las brechas del producto y de la inflacion, el cual correspondia a 0.5
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para cada una. La regla evolucion6 al incorporarse de manera explicita el principio de
Taylor, que indica que el coeficiente de la brecha de inflacion debe de ser mayor que uno.
La forma canonica de la ecuacién que indicaba como se debia modificar la tasa nominal de
interés ante las desviaciones se transformo en la regla moderna cuyo coeficiente para la
brecha de inflacion es de 1.5 y para la del producto es de 0.5. La modificacion sefiala que
las autoridades deben de actuar mas que proporcionalmente; por ejemplo, si se desvia la
inflacion observada un punto porcentual del blanco de inflacion se debe incrementar la tasa
de interés de corto plazo 1.5 puntos porcentuales para eliminar la brecha. La evolucion de
la regla también implicd otros usos distintos a los de la evaluacion de politicas, ya que

actualmente es utilizada como una herramienta de pronostico.

El uso de la regla de Taylor es viable en economias emergentes con tipo de cambio
flexible, ademés existe la posibilidad de incluir otras variables como el tipo de cambio. A
pesar de la gran aceptacion del aporte de Taylor, la regla ha sido susceptible de criticas
tales como carencia de flexibilidad, no incorpora prondésticos de inflacién, se cuestiono el
blanco de inflacion de 2% propuesto para EU, asi como la tasa de interés de equilibrio de
2%, la regla reacciona a variables reales como la brecha del producto y su dificultad para
medir el producto potencial, etcétera. A pesar de que la regla podria tener estas y otras
limitaciones, posee una gran utilidad porque a) dota de todo un marco analitico a las
autoridades monetarias y b) a los agentes econdmicos les provee una referencia clara de las
acciones de los creadores de politicas. Ademas, la regla refuerza la transparencia y
credibilidad del banco central.

La regla de Taylor para el caso mexicano dio evidencia de la manera en que el
banco central modifica la tasa de interés de corto plazo. El periodo analizado tiene dos fases
diferenciadas por el uso del instrumento de politica; en la primera se utilizan los “saldos
acumulados” y los “saldos acumulados diarios”; en la segunda fase, que se hace oficial en
el 2007, pero puesta en marcha en el 2008, utiliza una tasa de interés blanco o de referencia.
Durante las dos etapas el Banco de México ha reaccionado de manera distinta ante las
brechas. Mediante el calculo de un sencillo ejercicio econométrico se encontro que Banxico

reaccionaba en un principio a la desviacion del producto y ligeramente a la brecha de
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inflacion, posteriormente la reaccion fue mas agresiva, ya que el peso en la regla se
concentrd en el abatimiento de la inflacion, dejando a un lado el producto y, finalmente, es
hasta el afio 2008 en que la autoridad reacciona a las dos brechas, aunque no con la
suficiente fuerza. Por ende, se afirma que el Banco no ha seguido una regla de Taylor de
manera estricta. Aunque ha concentrado sus esfuerzos en abatir la inflacion hay un
constante incumplimiento en alcanzar el blanco de 3%, lo cual se hace patente en el

quebranto del principio de Taylor.

El segundo componente del tripode es el enfoque de “blancos de inflacion”. Dicho
planteamiento va mas alla de sugerir un nimero al que se desea llevar a la inflacion, ya que
se inserta todo un marco de politicas. La idea de tener como meta la estabilidad de los
precios tiene antecedentes historicos, siendo Suecia el pais que llevé a cabo el primer
intento basadndose en la propuesta de Knut Wicksell, aunque la adopcion del marco
moderno fue hecha hasta la década de los afios noventa, con Nueva Zelanda como pionero.
Posteriormente, se sumaron dos paises mas, Canada y Reino Unido, aunque el desarrollo de
dicho enfoque en cada nacién no fue homogéneo, ya que existieron variaciones en la
implementacion y el funcionamiento. Una similitud de suma importancia es que en los tres
paises se hizo un gran esfuerzo para mejorar la comunicacion de los planes de politicas al
publico y mejorar la transparencia con el fin de fortalecer la credibilidad de las autoridades
monetarias. En general, los primeros resultados del enfoque son considerados como

exitosos en las tres naciones.

Los paises pioneros del enfoque de blancos utilizaron como instrumento principal
de la politica monetaria la tasa de interés de corto plazo. Para Taylor el blanco puede ser
implicito o explicito. Asimismo, hay quienes sostienen que lo mejor es hacer un anuncio
publico del blanco de inflacion que pretende alcanzar la autoridad, haciendo explicito el
rango o el numero para la inflacion de mediano plazo. La meta explicita da sefiales méas
claras a los agentes y, también, tiene efectos positivos en la construccion de credibilidad
cuando se concretan los blancos. Este enfoque tiene la virtud de que al fijar una meta

restringe las acciones discrecionales —mediante el uso de una regla— que pueden provocar
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inconsistencia dinamica, pero cuenta con la flexibilidad suficiente para responder a choques
temporales.

Previo a la implementacion de los blancos de inflacion es necesario que se realicen
algunos cambios para un correcto desempefio, tales como contar con un banco central
independiente, establecer en el mandato legal del instituto emisor la estabilidad de precios,
implementar mecanismos de transparencia, compromiso y credibilidad y, finalmente, se
deben tener instrumentos de politica monetaria que sean efectivos para abatir la inflacion.
Algunas de las cuestiones técnicas que se destacaron en el trabajo son: 1) la manera en que
se expresa el blanco, ya sea como un rango, como un nimero fijo o como bandas alrededor
de un namero, las bandas y el rango pueden ser mas apropiadas porque dan mayor margen
de maniobra a la autoridad, 2) la cuestion sobre si el blanco de inflacion debe de ser
explicito o implicito, 3) la elaboracion de célculos de costo-beneficio para cada pais y no
simplemente seguir el blanco de otro pais, 4) el grado de forward looking que se debe de
considerar tomando en cuenta el efecto rezagado de la politica monetaria, 5) el horizonte de
tiempo Optimo para alcanzar el blanco, de lo cual actualmente no hay consenso y, por

ultimo, 6) el tipo de indice que se debe de utilizar para la inflacion.

El enfoque de blancos también ha estado sujeto a diversas criticas que son
mencionadas en la literatura. Entre las mas representativas se ha sefialado que es demasiado
rigido al considerar Unicamente a la inflacion y hacer a un lado otro tipo de variables como
el producto o el empleo. Sin embargo, como ha dicho Bernanke, el enfoque no tiene el fin
férreo de acabar con la inflacion ya que es lo suficientemente flexible para responder a los
choques de corto plazo, alejandose ocasionalmente del blanco. Es importante que cuando
suceda un desvid se justifiquen tales acciones y se den a conocer al publico detalladamente
en los informes o discursos de las autoridades. También se ha sefialado que es fuente de
variabilidad del producto concentrarse solo en el abatimiento de la inflacion, aunque en la
practica es dificil creer que los creadores de politicas no prestan atencion al desempefio del
producto. En cuanto al blanco de inflacion se ha dicho que es una variable dificil de

controlar y que el problema es mas grave en paises emergentes. A pesar de que es dificil el
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control de la inflacion tiene la ventaja de que es mas sencillo explicar al publico el

funcionamiento del marco de politicas.

El desarrollo del marco de blancos de inflacion en México fue un proceso gradual
que se oficializd en 2001. A través de dicho proceso se han encontrado algunos problemas
que han provocado que la inflacion anunciada por las autoridades no sea alcanzada o que la
inflacion observada se encuentre rondando en el limite superior de la banda, es decir 4
puntos porcentuales. Una de las dificultades es referente a la independencia sobre los
instrumentos de politica, puesto que en materia de politica cambiara no existe libertad plena
porque hay una comision con miembros de la Secretaria de Hacienda que tiene la Gltima
palabra. Por otra parte, el anuncio de la meta de inflacion no se hace con un compromiso
explicito de la Secretaria de Hacienda. Asimismo, la naturaleza del mandato legal de banco
central da cabida a que se justifique el incumplimiento respecto a la inflacién, porque se
pueden llevar a cabo medidas discrecionales para preservar la estabilidad de los mercados
financieros. También, se debe hacer notar que el blanco de 3%, que es compatible con las
economias desarrolladas, no lo es necesariamente para las emergentes y por Gltimo existe

aun un problema de credibilidad de las autoridades frente al publico.

El Gltimo componente del tripode es acerca de los regimenes cambiarios, en el cual
se discutid sobre los problemas que se han presentado ante la postura que se adopta frente
al tipo de cambio. Primero se abordé la paridad fija, la cual presenta el problema de que las
autoridades al perseguir la meta de mantener el tipo de cambio corren el riesgo de
subordinarse a otros objetivos, también se ha sefialado que la politica monetaria queda
limitada porque el banco central no puede manipular libremente sus instrumentos sin
considerar los efectos sobre la paridad. EI mantener fijo el valor de la divisa resulto ser un
espejismo debido a que se esperaba que mediante esta via se contribuiria a abatir la
inflacion interna importando credibilidad, pero la realidad fue distinta al enfrentarse a los
ataques especulativos , crisis de balanza de pagos y bancarias —provocado por los
desequilibrios fiscales—, incremento de la movilidad de capital, etcétera. Para muchos
paises fue insostenible el mantener el tipo de cambio y no quedé otra alternativa que dejar

flotar las monedas.
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El fijar la paridad es incompatible con los blancos de inflacion, porque el pais con la
divisa mas fuerte sera el que dirija la politica monetaria. Sin embargo, ain hay economias
que mantienen un tipo de cambio fijo, aunque es importante sefialar que son de tamarfio
pequefio o islas y se subordinan a naciones mas poderosas. Por otra parte se menciono el
caso del plan de convertibilidad de Argentina, dicho pais fijé la paridad de la moneda con
respecto al dolar con el fin de importar credibilidad y mitigar la hiperinflacién que
atravesaba. Al principio los resultados parecian ser exitosos, pero al pasar los afios también
resultd insostenible, ya que tenia los mismos problemas que la paridad fija. Aungue tuvo
éxito al disminuir la inflacion até de manos al banco central. En el afio 2001 la junta

monetaria de aquel pais llegd a su fin, acompafiada de una nueva recesion.

Las modalidades de la paridad flexible fueron adoptadas al finalizar el sistema de
Bretton Woods. El principal argumento a favor de dejar flotar la divisa fue la posibilidad de
tener una politica monetaria propia y no subordinada a otro pais, asi se podian enfrentar
choques externos. Se sostiene que al transitar a este régimen se reduce el riesgo moral
porque las instituciones ya no son protegidas por el gobierno para mantener el tipo de
cambio, por ende, ya no toman posiciones tan riesgosas, ya que no seran rescatadas. La
flotacion puede darse en diferentes grados, puesto que se ha observado que los paises que
han decidido que las fuerzas del mercado determinen el valor de la moneda en ocasiones

intervienen para direccionar el tipo de cambio.

Un fendémeno estudiado por Calvo y Reinhart, llamado “temor a flotar”, hace
referencia a que en las economias emergentes no se permite flotar libremente a la divisa. El
caso contrario sucede con las economias desarrolladas que intervienen mucho menos en el
mercado cambiario. El temor a flotar se presenta porque al haber alguna devaluacién en las
economias emergente puede haber una disminucion del producto debido a que son
economias con altos pasivos internacionales, no tienen amplio acceso a los mercados
internacionales y existen problemas de credibilidad, ademas hay un fuerte traspaso del tipo

de cambio a los precios.
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Algunos autores proponen que la alternativa viable para las economias emergentes
es la dolarizacion o junta monetaria, que sumadas con el tipo de cambio flexible son
conocidas, en la literatura, como “soluciones de esquina”. La “vision bipolar” o de
soluciones de esquina indica que las soluciones intermedias como el tipo de cambio fijo son
insostenibles. Para los paises desarrollados se recomendaba la solucion de esquina de
flotacion pura. Pero las soluciones bipolares también tenian algunas criticas, entre ellas
figuran que quiza se exageraban los argumentos en contra del tipo de cambio fijo, las juntas
monetarias carecen de prestamista de Ultima instancia y que no se sabe cuando es el
momento para abandonar la junta para adoptar el tipo de cambio flexible. La debilidad
imputada al tipo de cambio flexible es la incertidumbre que puede causar la volatilidad y
que el tipo de cambio deja de ser el ancla nominal. En suma cada uno de los regimenes ha
mostrado casos de éxito o fracaso en las diferentes economias y no se ha encontrado la

panacea en algun régimen especifico.

Como era de esperarse, las caracteristicas generales de la economia mexicana son
similares a las de la demas economias emergentes y la presencia de temor a los efectos
adversos de las variaciones del tipo de cambio esta presente. Mediante la extension del
gjercicio aplicado por Calvo y Reinhart, en el periodo 2001 a 2009, se observé que la
probabilidad de que se mantenga el tipo de cambio dentro de una banda de variabilidad
sigue siendo alta, ademas se advierte mediante la tasa de interés de CETES a 28 dias que
existen problemas de credibilidad —aunque en menor medida que antes. Si bien el efecto de
traspaso del tipo de cambio es una de las fuentes del temor a flotar y éste ha disminuido en
los ultimos afios, no existe evidencia para afirmar que las autoridades monetarias manejan
una politica cambiaria similar a la de flotacion pura; la falta de credibilidad sigue siendo la
fuente principal de la aversion a las variaciones del tipo de cambio. Bajo este argumento se
observara que economias como la mexicana tienen mayor volatilidad en la tasa de interes

que en el tipo de cambio.

Al haber expuesto cada uno de los elementos del tripode de Taylor v,
posteriormente, aplicarlos al caso de México se concluye gue la politica monetaria no se ha

desempefiado bajo un marco de estabilizacion macroeconémica con la perspectiva de
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Taylor. Aunque se reconoce el éxito relativo de la politica de estabilidad de precios que ha
llevado el Banco de México, es pertinente que se enfoque a fortalecer las dos puntas méas
débiles que se han encontrado en este estudio. La primera es que se desempefie bajo una
regla de politica que ponga mayor peso a la brecha de inflacion, asi como reaccionar con
mayor fuerza ante las presiones inflacionarias aplicando el principio de Taylor. Con las
acciones anteriores se coadyuvaré a fortalecer la credibilidad del instituto emisor y con ello
la segunda punta referente al tipo de cambio se fortalecerd. Las observaciones sefialadas no
pretenden ser una guia de politica ni mucho menos una evaluacion de politica monetaria,
sino que se limitan a una posible aplicacion de los elementos tedricos planteados, ademas,
frente a un nuevo cambio en la forma de operar el instrumento de politica de la tasa de
interés se requieren de un nuevo estudio del tema con mayor rigor y amplitud quedando

abierta una opcién para futuras investigaciones.
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SIGLAS

AR Autorregresivo

Banxico Banco de México

BI Blancos de inflacion

CETES Certificados de Tesoreria

CPI Chain-weighted core

DF Dickey-Fuller

DW Durbin Watson

EBI Enfoque de blancos de inflacion

EE Economias emergentes

FOMC Comité Federal de Mercado Abierto

EU Estados Unidos

Fed Reserva Federal de Estados Unidos

FMI Fondo Monetario Internacional

IGAE Indicador general de la actividad econémica
INPC indice nacional de precios al consumidor
KPSS Kwiatkowski-Phillips-Schmidt-Shin
MCO Minimos cuadrados ordinarios

PIB Producto interno bruto

PP Phillips-Perron

RPIX indice de precios al por menor

SHCP Secretaria de Hacienda y Crédito Publico
SME Sistema Monetario Europeo
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