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Introduccién

En la década de los noventas del pasado siglo, la politica monetaria fue
reorientada hacia un nuevo esquema conocido como objetivos de inflacion (IT por
sus siglas en inglés). México se integr6 a este enfoque oficialmente en 2002,
estableciendo una meta de inflacién de 3 por ciento y un margen de error de mas-
menos uno por ciento. Sin embargo, desde que el Banco Central obtuvo su
autonomia en 1993 e incluso antes de esa fecha, habia mantenido una estrategia

para reducir la inflacion relativamente similar a la de objetivos de inflacion.

El esquema de metas de inflacién implica una politica monetaria rigida, sostenida
principalmente con altas tasas de interés. Cuando hablamos de un sistema con
altas tasas de interés, nos estamos refiriendo a la tasa que maneja el Banco
Central mexicano, en relacién con la tasa de la Reserva Federal (FED) de Estados
Unidos. Esta ultima es nuestro indicador de comparacién, dado que la politica
monetaria de México se encuentra muy alineada a los comportamientos de la
FED, al menos a la alza, de suerte que ante aumentos en la tasa de nuestro
principal socio comercial, la autoridad mexicana casi de inmediato respondera
modificando la suya en el mismo sentido. Esto no forzosamente ocurre cuando los
cambios son a la baja, ya que el Banco de México suele tardar en realizar ajustes

cuando ello ocurre.

A continuacion mostramos dos graficas que dan cuenta de esto:
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Grafica A. Tasa de interés nominal de México y Estados Unidos (2008-2013)
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Como se aprecia en ambas graficas, la tasa de interés de México es mayor que la
de Estados Unidos, y este spread es mas notorio en la tasa nominal; no obstante,
aunque en términos reales se ha venido cerrando la brecha, resalta que las tasas
en Estados Unidos por mucho tiempo han sido negativas. Destaca también que
mientras en términos nominales el margen entre ambas tasas parece mantener
una correlacion positiva y sostenerse en el tiempo, el comportamiento de ambas

variables reales a partir de 2009 muestra una tendencia poco clara.

En este marco, queremos resaltar que el esquema de metas de inflacion bajo el
cual México ha venido desarrollando su politica en los ultimos afos, se basa en

los siguientes principios:

a) El objetivo fundamental del Banco Central es controlar la inflacion.

b) El control de la inflacién se logra asegurando que la demanda no crezca por
encima de la “tasa natural de crecimiento”, misma que esta exdbgenamente
determinada. Si el crecimiento de la demanda es demasiado alto, se
generan presiones inflacionarias. Cuando la demanda crece por debajo de
la “tasa natural de crecimiento” la inflacion declina.

c) Estas presiones inflacionarias son provocadas por alzas salariales
excesivas, que van mas alla del alza de la productividad laboral. Con el
mismo razonamiento resulta l6gico postular que las presiones excesivas de
demanda harian que los margenes unitarios de ganancia también se

eleven. Sin embargo, aunque en ciertas formulaciones (cf. Carlin y Soskice,



2009) este hecho se reconoce, el posible efecto de las presiones de
demanda sobre los margenes se deja comunmente de lado.

d) El control de la demanda se logra por la via de administrar la tasa de
interés. Los aumentos de la tasa de interés que controla el Banco Central
repercuten sobre el complejo de tasas de interés determinadas por la banca
privada, y desestimulan el gasto privado.

Esta politica ha generado un importante debate sobre su eficacia en la reduccion
de la tasa de inflacion. No obstante, el debate ha destacado también las
repercusiones adicionales que este tipo de medidas puede generar sobre otras
variables relevantes. Asi por ejemplo, existen algunos trabajos aislados que
sugieren que en nuestro pais, la reduccion de la tasa de inflacion ha sido a costa
del crecimiento productivo (Véase Loria, Ramirez y Galan, 2009; Galido y Ros,
2006, 2008; Cuevas, 2008; Ibarra, 2011 y Mantey, 2009). También existen otras
posturas que concluyen que el impacto de la tasa de interés sobre el producto es
practicamente nulo, de tal suerte que, si nuestro pais ha dejado de crecer, es por
razones adicionales a las asociadas con las altas tasas de interés (Levy, 2009);
por su parte hay quienes no encuentran indicios de un impacto de este tipo de
politicas sobre el producto, aunque reconocen que éste es mas estable que en el

pasado (Carrasco y Ferreiro, 2013).

Asi bien, el objetivo general de este trabajo es responder a la pregunta ;Cuales
han sido los efectos de la politica monetaria de altas tasas de interés sobre la
inflacion, y sobre las variables reales de la economia mexicana? El objetivo que

nos hemos planteado nace de la siguiente hipotesis, que aqui defendemos: la
9



politica monetaria de altas tasas de interés ha sido exitosa en el control de la tasa
de inflacion, pero no por las razones que se sostiene en el pensamiento
convencional, sino por consecuencia de una sobrevaluacién del tipo de cambio y
una contraccion de los salarios reales. La sobrevaluacion ha abaratado los precios
internos de los bienes intermedios, provocando que se anclen los costos de las
empresas; de igual manera la sobrevaluacion del tipo de cambio ha reducido el
costo de la deuda en moneda extranjera; y en conjunto estos hechos han ayudado
a frenar las presiones inflacionarias. Por su parte, la contraccion del salario real ha
causado que sean los trabajadores los que carguen con el costo de la menor
inflacion. Ademas de estos hechos creemos que la politica de altas tasas de
interés no tiene un efecto recesivo directo sobre las variables reales, y en
particular sobre la demanda y el producto, de tal suerte que frenar la expansion de
la demanda no seria una politica eficiente para controlar la inflacion incluso si se

aceptara que ésta ocurre debido a que la demanda es excesiva.

La tesis se compone de tres capitulos.

En el primer capitulo se examina la politica monetaria que se ha seguido en
nuestro pais desde que la autoridad monetaria decidié adoptar la politica de metas

de inflacion. Para ello, el capitulo se subdivide en cuatro apartados.

En el primero se describe el proceso de transformacion que ha seguido la politica
monetaria para llegar formalmente al esquema conocido como metas de inflacion.
Es importante destacar que en el transcurso de esta historia, el Banco de México

ha utilizado dos diferentes instrumentos para llevar adelante su politica; es por ello
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que en un primer subtema detallaremos el funcionamiento del instrumento saldos
acumulados, mejor conocido como “corto”. En el segundo apartado se describe el
proceso de transicidn que arrojo como resultado que el Banco Central utilizara
como nuevo instrumento de control monetario a la tasa de interés interbancaria a
un dia, o tasa de referencia. Cabe destacar que ambos apartados contienen
informacion recabada de los propios informes del Banco Central. En la tercera
parte, exponemos un modelo tedrico que a nuestro juicio refleja el marco
conceptual que determina el comportamiento del Instituto Central. En el cuarto
apartado se presenta un resumen alimentado de las propias investigaciones
técnicas del Banco de México, donde se reportan los resultados del régimen
objetivos de inflacion sobre el crecimiento de los precios y respecto al traspaso de

las variaciones cambiarias a la tasa de inflacion.

Queremos aclarar que el propdsito de los tres primeros apartados de este capitulo
es tan solo describir la politica y mostrar la l6gica del esquema metas de inflacion
seguido por el Banco de México. No tienen pretension de originalidad, puesto que
para ser completamente fieles a los puntos de vista del instituto emisor, nos
hemos limitado en la practica a recoger sus propios planteamientos. Pero estos
tres apartados pueden ser utiles en tanto ordenan argumentos del Banco que

frecuentemente se encuentran dispersos.

En el segundo capitulo se tiene por objetivo conocer el efecto de los cambios en la
tasa de interés sobre el producto y sus componentes: consumo, inversion y

balanza comercial. En un primer apartado se expone un modelo macroeconémico
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sencillo, en que se identifican los principales canales de transmision de la tasa de
interés sobre la inflacibn, y sobre las principales variables reales
macroecondémicas. En el segundo se desarrollan algunos ejercicios de estatica
comparativa, con base en el teorema de la funcién implicita y tomando como
fundamento tedrico el modelo macroecondémico previamente expuesto. Se
presentan tres ejercicios, que muestran los resultados de cambios en la tasa de
interés sobre cada componente de la demanda agregada (los ejercicios de
estatica comparada sobre los precios se desarrollan en el capitulo 3).
Posteriormente, se hacen algunas estimaciones econométricas, las cuales dan
soporte a las conclusiones matematicas y estadisticas plasmadas en este capitulo.
Asi bien, las estimaciones muestran una ecuacién de comportamiento del
consumo, una mas se refiere a los determinantes de la balanza comercial y por

ultimo se muestra un modelo sobre algunos determinantes del producto.

En el tercer capitulo se tiene un doble objetivo. Por una parte se trata de mostrar
de manera formalizada como se ejerce la influencia de las variables reales sobre
la inflacion. Para ello se parte realizando un ejercicio de estatica comparada,
usando de nueva cuenta el modelo especificado en la primera seccion del capitulo
anterior, en que se ilustran los canales de transmision de las variables reales
sobre la inflacion. Una vez hecho esto, se estiman dos modelos econométricos. El
primero investiga los determinantes de la inflacion en México. La idea aqui es
demostrar la hipotesis que en México son las variables de costos, como el salario
y el tipo de cambio nominales las que aun siguen causando la inflacién, por lo que

no es valido decir que gracias a la estrategia de metas de inflacion el efecto se ha
12



diluido. El segundo modelo se ha estimado para identificar los determinantes de
los salarios nominales. Como ya se adelanto, en la teoria que subyace al modelo
de metas de inflacion, se asume que la brecha de producto ejerce un impacto
sobre la inflacion que esta mediado por la influencia de dicha brecha sobre los
salarios nominales. Entonces, con este segundo modelo se trata de verificar si
esta hipotesis es o no valida en el caso de la economia mexicana; es decir,
queremos estudiar si efectivamente el crecimiento de la demanda, y por tanto un
alza de la brecha del producto efectivo respecto del potencial, ejerce un impacto
fuerte sobre los salarios nominales en nuestro pais. Para lograr el objetivo de este
capitulo se estiman sendos modelos econométricos, a partir de la metodologia de
Engle y Granger. En este capitulo se retoman también antecedentes que muestran
que la demanda no parece ejercer efectos significativos sobre los margenes de

ganancia en México.

Finalmente, presentaremos un capitulo de conclusiones.
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Capitulo 1. La politica monetaria del Banco de México.
Descripcion y conceptualizacidon

En el presente capitulo se tiene como primer objetivo reunir los argumentos
propios del Banco de México sobre su proceso de transicion hacia el esquema que
se conoce como metas de inflacidon. El segundo objetivo es formalizar el modelo
implicito sobre los determinantes de la inflacion, que subyace a la politica de
metas de inflacion. En funcion de lo anterior, los apartados iniciales estan
construido en su totalidad por informes de la propia autoridad, detallandose el
papel que han jugado los dos instrumentos que ha utilizado a lo largo de este
periodo asi como la justificacion del porqué se adoptaron en su momento cada
uno de ellos. En la tercera seccion del capitulo se presentan el modelo tedrico
que, al parecer, sirve de soporte a la autoridad monetaria para controlar el proceso
inflacionario en México, Por ultimo, se rescata la opinidn del instituto central sobre

los resultados de la estrategia adoptada en los ultimos afos.

1.1 Los saldos acumulados como instrumento de politica monetaria

Luego de la autonomia del Banco de México en 1993, y después de la crisis que
comenzo a fines de 1994, |la autoridad monetaria canalizé todos sus esfuerzos al
proceso conocido como desinflacion, el cual consistia en reducir las altas tasas de

inflacion presentadas hasta entonces. Asi bien, durante estos ultimos afios “la
politica monetaria se habia venido modificando a fin de incrementar su efectividad
y transparencia. Esta evolucion tuvo como resultado una convergencia gradual

hacia un esquema de objetivos de inflacién. Bajo dicho esquema, los agentes

14



econdmicos necesitan conocer las bases sobre las cuales el Banco de México
finca su analisis de las presiones inflacionarias y de las condiciones monetarias,
asi como los objetivos de inflacion de corto y mediano plazos (Banxico, 2001, p.

69).

Sobre estos principios, en el aio 2000 la autoridad monetaria de nuestro pais,
sentd las bases para orientar la politica monetaria hacia este tipo de esquemas.
Para ello se construyé un programa monetario conformado de los siguientes

elementos (Banxico, 2001, p. 69):

1) “Una regla basica de operacion que consistia en no generar ni sobrantes ni

faltantes de liquidez en el mercado de dinero.”

2) “La facultad del Banco de México para modificar la postura de politica
monetaria ante cualquier eventualidad que pusiera en riesgo el

cumplimiento de los objetivos de inflaciéon.”

3) “Un mayor esfuerzo de comunicacion con los agentes econémicos.”

Para lograr el controlar de la inflacidon, “al igual que en afios anteriores, el
instrumento utilizado por el Banco de México para modificar la postura de la
politica monetaria fue el objetivo de saldos acumulados en las cuentas corrientes
que mantenia la banca en el Instituto Central, también Illamado ‘corto’.
Tipicamente, el efecto del establecimiento de un ‘corto’, o la ampliacién del mismo,
se traduce en un incremento temporal de las tasas de interés (Banxico, 2001, p

69).
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Asi bien, “con el fin de enviar sefales sobre sus intenciones de politica monetaria,
el Banco de México da a conocer la cantidad a la que pretende llevar el ‘saldo
acumulado de los saldos diarios totales’ de las cuentas corrientes de la banca a la
apertura del siguiente dia habil. De esta manera, por ejemplo, un objetivo de saldo
acumulado igual a cero subraya la intencion del Banco Central de satisfacer, a
tasas de interés de mercado, la demanda de billetes y, por tanto, de proporcionar
los recursos necesarios para que ningun banco se vea obligado a incurrir en
sobregiros o a acumular saldos positivos no deseados al finalizar el periodo de
computo. Esto seria indicativo de una politica monetaria neutral” (Martinez,

Sanchez y Werner, 2001, p. 5).

Por otra parte “un objetivo de saldos acumulados negativo, o sea un ‘corto’, sefiala
la intencion del Banco Central de no proporcionar a la banca todos los recursos
demandados a tasas de interés de mercado. Este tipo de accién por parte del
Banco Central obliga a alguna o a varias instituciones de crédito a obtener una
parte de los recursos requeridos a través del sobregiro de sus cuentas corrientes.
Esto ultimo, haciendo abstraccion de otras influencias, induce una elevaciéon de las
tasas de interés. Lo anterior envia al mercado la sefal de que el Banco de México

ha adoptado una postura restrictiva de politica monetaria” (Banxico, 2001, p. 71).

La autoridad monetaria utilizaba este instrumento bajo cuatro posibles

circunstancias (Banxico, 2001, p. 71):

a) “Cuando se detectaban presiones inflacionarias incongruentes con los objetivos

de inflacion;”
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b) “Cuando se presentaban perturbaciones exdgenas sobre los precios con el fin
de contener los efectos indirectos de dichas perturbaciones sobre el nivel general
de precios. En ocasiones, actua para compensar parcialmente los efectos
inflacionarios directos que originan los movimientos en los precios clave en la
economia. El propdsito implicito de este enfoque es que los ajustes necesarios en
los precios relativos afecten solo moderadamente al INPC, elevando su nivel pero

evitando el deterioro de las expectativas de inflacion;”

c) “Cuando es necesario restaurar el orden en los mercados de dinero y cambiario;

y

d) “Cuando las expectativas de inflacién se desvian considerablemente respecto

del objetivo de inflacién”.

En resumen, cualquiera de las anteriores razones desembocaba en un alza de
precios, por lo que si llegara a presentarse alguna de ellas, la autoridad monetaria
incrementaria el corto. Por ejemplo, pensemos que en la economia existe una
masa monetaria de 1000 millones de pesos y que se tiene un corto inicial de 10
millones, es decir el 1 por ciento del total. Si llega a ocurrir alguna de las cuatro
razones antes expuestas, el Banco Central aumentaria el corto, supongamos de
10 a 20 millones, esto significa que el Banco de México devolvera 980 millones de
pesos a la economia a la tasa de mercado, pensemos de 4 por ciento, mientras
los otros 20 millones los regresara a una tasa mucho mas alta (normalmente el

doble de la tasa de referencia), por lo que tal hecho presionara a la alza las tasas
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de los bancos comerciales. El objetivo final de esta operacion es frenar la

demanda agregada y por tanto, controlar la tasa de inflacion.

Reducir la tasa de inflacion implica sostener una politica monetaria restrictiva, y
esto muy probablemente puede tener repercusiones sobre la economia real. La
propia autoridad monetaria reconocia que utilizar tales medidas restrictivas iba en
contra del crecimiento economico. En palabras del Instituto Central: “(...) se ha
demostrado que la aplicacion de un “corto” a través de sus efectos sobre las tasas
de interés reales, redunda en un menor crecimiento de la demanda agregada al
estimular el ahorro y encarecer el crédito bancario y no bancario” (Banxico, 2001,

p. 72).

Con estos antecedentes, la autoridad generé un plan en base a objetivos de
mediano plazo para lograr reducir la inflacion. De este modo, “en el programa
monetario del 2000 se adopté como meta de inflacién anual que no excediera de
10 por ciento. Dicha meta se fijé en congruencia con el objetivo de mediano plazo
anunciado en enero de 1999 por el Banco de México, en el sentido de alcanzar
hacia finales del ano 2003 una inflacion similar a la de las economias de los
principales socios comerciales del pais”; adicionalmente se esperaba que para
finales del afio 2001 se pudiera alcanzar una tasa de inflacién de 6.5 por ciento

(Banxico, 2001, p.p. 70 y 75).

Bajo el contexto en que se desarrolld la transicion, Banco de México estaba
convencido de la eficiencia de regular la inflacion a través de aplicar un freno a la

demanda agregada, por lo que “las acciones de politica monetaria instrumentadas
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por el Banco de México durante el aino 2000 buscaron en todo momento el
cumplimiento de las metas de inflacion (...) por lo que Banco de México
recomendo en repetidas ocasiones, la necesidad de complementar la restriccion

monetaria con un ajuste fiscal” (Banxico, 2001, p. 76).

Cabe también destacar, que en su informe del aino 2000, el Banco de México,
sefalaba que “a medida que la inflacion disminuia, la relacion de corto plazo entre
el crecimiento de los agregados monetarios y los precios se volvia mas incierta.
Esto reducia la utilidad de la base monetaria como indicador confiable para

detectar las presiones inflacionarias” (Banxico, 2001, p. 77).

Para el ano 2001, el Banco Central se suma formalmente al modelo conocido
como metas de inflacion, apoyandose del “corto” como estrategia de control sobre
los precios. Debe recalcarse que en este afo, “la Junta de Gobierno del Banco de
Meéxico adoptdé como objetivo de mediano plazo que para diciembre de 2003 se
alcanzara una tasa de incremento anual del INPC de 3 por ciento. Asimismo, con
el proposito de establecer referencias de corto plazo en la trayectoria hacia la
estabilidad de precios, la Junta de Gobierno del Banco de México fijo como meta
para 2001 una inflacion anual que no fuese superior a 6.5 por ciento y una meta
de inflacion para el cierre del afo 2002 que no excediera de 4.5 por ciento”

(Banxico, 2002, p. 103).

Con estos objetivos parciales, la autoridad pretendia “desinflar” a la economia de
manera paulatina, esto pensado en reducir el impacto social del proceso. En

palabras de la institucion central: “esta estrategia se ha adoptado con el fin de

19



reducir los costos sociales que conlleva el proceso de estabilizacién. La evidencia
recabada de aquellas economias que han reducido la inflacion a partir de niveles
similares a los prevalecientes en México cuando se inicid el actual proceso de
desinflacion en 1995 y en los afios posteriores, confirman la pertinencia de la

decision tomada por el Instituto Central” (Banxico, 2002, p. 102).

Para alcanzar las metas, en el programa monetario de 2001, se establecia la
necesidad de mantener: “i) una politica monetaria restrictiva; ii) ajuste de precios
administrados por el sector publico compatibles con los objetivos de inflacidn; iii)
incrementos salariales congruentes con las ganancias en productividad y con la
meta de inflacion; iv) ausencia de perturbaciones severas —tales como el deteriord
de los términos de intercambio o la reduccion de la oferta de capitales externos-
susceptibles de provocar una modificacion considerable del tipo de cambio real; y

V) una postura fiscal estructuralmente soélida” (Banxico, 2002, p. 103).

“Durante 2002, la Junta de Gobierno tomo cuatro decisiones importantes (...) i) el
objetivo de inflacion de largo plazo se fijé en términos del INPC,; ii) la adopcion de
la meta para 2003 y anos subsecuentes de 3 por ciento; iii) el establecimiento de
un intervalo de viabilidad de mas/menos un punto porcentual alrededor del objetivo
y; iv) las decisiones de politica monetaria se anunciarian en fechas
predeterminadas y vendrian acompafadas de boletines de prensa en los que se
explicarian, en su caso, las razones de modificacion del instrumento.” (Banxico,

2003, p. 96).
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Por otra parte, las razones por las cuales se decide adoptar al INPC como variable

para evaluar la meta de inflacidn son las siguientes (Banxico, 2003, p. 97):

a) “Es el indicador de los movimientos del nivel general de precios mejor

conocido y mas utilizado;”

b) “Es usado como referencia en infinidad de contratos y negociaciones; y”

c) “Las variaciones del INPC se dan a conocer oportunamente en intervalos

regulares y no estan sujetas a revisiones.”

De igual forma, “los principales elementos tomados en cuenta por la Junta de
Gobierno del Banco de México para adoptar el nivel de 3 por ciento como meta
para la inflacion de largo plazo se sefialan a continuacion:” (Banxico, 2003, p. 97-

98):

i) “Diversos estudios indican que debido a los sesgos que existen en la

medicion, los indices de precios tendian a sobreestimar la inflacion”;

ii) “La adopcion de un objetivo de inflacidon de largo plazo, demasiado bajo,

podria llegar a implicar incluso una variaciéon negativa en los precios”;

iii) “Un objetivo de inflacion demasiado reducido, podria estrechar el
margen de maniobra de la politica monetaria ante la posibilidad de un

entorno de deflacion; y”

iv) “La meta de inflacion adoptada en la mayoria de los paises en desarrollo

se encuentra en un nivel de alrededor de 3 por ciento.”
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Aunado a lo anterior, “la Junta de Gobierno decidié que alrededor del objetivo de
inflacion se estableceria un intervalo de variabilidad de mas/menos un punto
porcentual. Lo anterior se fincd en las siguientes consideraciones: i) la politica
monetaria ejerce su influencia sobre los precios a través de varios canales
indirectos, que se conocen como sus mecanismos de transmision. La accion de
dichos mecanismos estd sujeta a rezagos considerables y a una cierta
indeterminacién; ii) existian algunos precios sujetos a una alta volatilidad, por lo
que sufrian cambios imprevisibles; y iii) los movimientos no anticipados de los
salarios y del tipo de cambio, también influian sobre la inflacion y debido a los
rezagos con los que opera el mecanismo de transmision, la politica monetaria solo
estara en posibilidad de revertir dichos efectos en un plazo relativamente largo”

(Banxico, 2003, p. 98).

Adicionalmente, “el intervalo descrito se determind con base en la experiencia
historica de irregularidad, tanto de la inflacion del indice subyacente como la de los
subindices del INPC no incluidos en el indice subyacente” (Banxico, 2003, p.p. 98-

99).

En el ano 2003, “se realizaron dos modificaciones de indole técnica relacionadas

con la instrumentacion de la politica monetaria:”(Banxico, 2004, p.p. 96-97):

= “La sustitucion, a partir del 10 de abril, del régimen de saldos acumulados
en las cuentas corrientes que Banco de México lleva a la banca, por uno de
saldos diarios. Asi, siendo que al 9 de abril el objetivo de saldos

acumulados para periodos de 28 dias (‘corto’) correspondia a 700 millones
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de pesos, a partir del dia siguiente el objetivo de saldos diarios se
determiné en 25 millones (700 millones de pesos entre 28 dias = 25
millones de pesos diarios). Esta modificacion se adopt6 principalmente por
dos razones. En primer lugar, porque se habian reducido las ventajas de
contar con un esquema que permitiera compensar saldos positivos vy
negativos dentro del periodo de medicion de los saldos acumulados,
fundamentalmente en virtud de la adopcion de algunas mejoras operativas
que han permitido realizar una programacion financiera mas precisa. En

segundo, para hacer mas transparente el mecanismo”.

“La constitucion de un depdsito de regulacion monetaria en el banco de
México por parte de las instituciones de crédito por 30 mil millones de
pesos, con el fin de que el Instituto central mantenga una posicién de
liquidez acreedora frente a la banca. Ello permite acrecentar la efectividad
de la politica monetaria para influir en el comportamiento de las tasas de

interés de corto plazo.”

“Es importante reiterar que ninguna de las medidas anteriores modifico la liquidez

del sistema” (Banxico, 2004, p. 97).

En concreto, el resultado de estas dos medidas permitia al Banco Central mandar

sefales al mercado. Por ejemplo, si se deseara “enviar una sefial de restriccidon

monetaria que induzca un incremento de las tasas de interés de corto plazo,

aumenta la cantidad de recursos que proporciona a una tasa de interés superior a

la de mercado (incremento en el ‘corto’). Por el contrario, cuando el Instituto
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Central desea mandar una sefal de menor restriccion monetaria, reduce la
cantidad de dinero que surte a una tasa mayor a la de mercado (disminucion de

‘corto’)” (Banxico, 2004, p. 46).

Un ejemplo que puede ayudar a comprender mejor estos conceptos es el
siguiente: supongase que la autoridad monetaria observa un choque de demanda;
el primer resultado de acuerdo a la opinién de Banco de México sera un impacto
en las expectativas de inflacién de los agentes y el propio resultado de la tasa de
inflacion. Pues segun la autoridad, cuando las presiones inflacionarias “tienen su
origen por el lado de la oferta, suelen reflejar cambios en precios relativos que
afectan la inflacion temporalmente. Por ello, se sugiere vigilar que dichas
perturbaciones no contaminen el proceso de determinacion de precios en la
economia, particularmente las negociaciones salariales, para evitar que se
presenten aumentos subsecuentes de precios (efectos de segundo orden). Es
importante enfatizar que esta recomendacion debe matizarse en el caso de una
economia que aun se encuentra en un proceso desinflacionario, como es el caso
de México. Por otra parte, cuando las presiones de inflacién provienen por el lado
de la demanda, la recomendaciéon es que la autoridad monetaria restrinja su
postura de politica a fin de evitar un aumento generalizado de precios” (Banxico,

2005, p. p. 88-89).

Como segundo paso, la autoridad mandara sefiales al mercado de dinero y a los
agentes que participan en éste de una postura restrictiva. Para ello, modificara la

cantidad de dinero que surte a tasas diferentes de las de mercado, es decir, si la
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tasa de interés del mercado fuera de 4 por ciento, y suponiendo que se tiene un
objetivo de saldos acumulados de 25 millones de pesos diarios, lo cual significa
que el Banco Central regresa este dinero a las instituciones demandantes
aplicandoles una tasa de penalizacion equivalente a dos veces la tasa de fondeo
interbancario de un dia (Banxico, 2004). Asi bien, si se decide aumentar el “corto”

en un monto “a", el resultado es que Banco de México regresara los 25 millones

mas “a" a esta tasa de penalizacion. Cabe destacar que en ningun caso cambia la
liquidez del mercado, simplemente resulta mas caro para los bancos fondearse
cuando es aplicada una politica restrictiva. La consecuencia de ello en el sistema
financiero es que el conjunto de tasas de interés son presionadas a la alza, por lo
que los bancos ofertaran recursos a un precio mayor, provocando con ello un
cambio en las decisiones de consumo e inversion de los agentes, y por tanto
frenando la demanda agregada, lo cual terminara por contrarrestar el alza

generalizada en precios.

1.2 La tasa de referencia como instrumento de la politica monetaria

El proceso de estabilizacion fue acompanado de diversos cambios a lo largo del
mismo, entre ellos el cambio de instrumentos utilizados por parte de la autoridad
monetaria, tal es el caso que “desde enero de 2008, la Tasa de Interés
Interbancaria a un dia (tasa de referencia) se volvié el instrumento a través del
cual el Banco de México ejerce y comunica la postura de politica monetaria. Los

ajustes en dicha postura se efectuan cuando la expectativa de la inflacién para el
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mediano plazo se aleja de niveles congruentes con el objetivo permanente de 3

por ciento” (Banxico, 2011, p. 45).

Como es sabido, un Banco Central no tiene forma de controlar directamente la
inflacion, pero si puede influir en diversas variables nominales que tienen un
impacto sobre los determinantes de la inflacion. “A este grupo de variables se les
conoce como ‘objetivos operacionales’ y comprenden, entre otras, a las tasas de
interés de corto plazo y los saldos de las cuentas corrientes de la banca en el
Banco Central. En la instrumentacion de su politica monetaria el Banco Central

debe elegir uno de estos objetivos operacionales” (Banxico, 2008, p. 66).

En una etapa donde la economia pasa por un proceso de desinflacién es
pertinente utilizar como instrumento el “corto”, no obstante, cuando se alcanza la
estabilidad es una transicion natural cambiar el instrumento, con fin de manejar las

tasas de interés de corto plazo, en palabras del Instituto Central:

“‘En un entorno de inflacion a la baja, un objetivo sobre las cuentas corrientes
permite que las tasas de interés disminuyan conforme se ajustan las expectativas
inflacionarias. Tal fue el caso de 1995 a 2003, periodo durante el cual la inflacién
paso de 52% a 4%. Por ultimo, el ‘corto’ es un instrumento eficaz para permitir una
distribucién de las perturbaciones externas e internas entre el tipo de cambio y las
tasas de interés. Esta caracteristica es especialmente importante cuando una
economia estd expuesta a una alta volatilidad de la inflaciéon” (Banxico, 2008, p.

68).
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“Una vez lograda la estabilidad de los mercados financieros y la consolidacion de
las tasas de inflacidn en niveles bajos, transmitir las sefiales de politica monetaria
exclusivamente a través del ‘corto’ es menos apropiado. Con una inflacién estable,
es necesario ser mas especifico sobre el nivel deseado de la tasa de interés. Por
tal motivo, y con fin de reforzar la instrumentacion de su politica monetaria, el
Banco de México llevd a cabo una serie de medidas encaminadas a adoptar un

objetivo operacional de tasas de interés” (Banxico, 2008, p. 68).

Una razon adicional para el cambio era homologar los instrumentos que utilizan
diversos bancos centrales en todo el mundo, por lo que Banco de México

considero al proceso de transicion como algo natural.

Segun el instituto: “Una vez alcanzada la consolidacion de la estabilidad
macroecondmica y el mayor desarrollo de los mercados financieros, establecer un
objetivo operacional sobre las tasas de interés es un paso natural. De esta
manera, la adopcion de la tasa de fondeo interbancaria a un dia como objetivo
operacional en sustitucidon del ‘corto’ concluye la transicion iniciada en 2003. (...)
Vale la pena destacar que el ultimo movimiento de las tasas de fondeo
interbancario relacionado con un cambio en el ‘corto’ fue en febrero de 2005. En
este sentido, la migracion formal a un objetivo operacional de tasas de interés se
instrumentara sin alterar la forma en que Banco de México lleva a cabo sus
operaciones. Adicionalmente, el cambio facilitara la comprensién de las acciones
de politica monetaria y homologara su instrumentacion con la que siguen varios

bancos centrales del mundo” (Banxico, 2008, p. 69).
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“Cabe mencionar que el objetivo para la tasa de interés de referencia se modifica
cuando existen presiones inflacionarias generalizadas, ya que de no ser
contenidas de manera oportuna, éstas podrian generar un aumento permanente
en la inflacion. Por consiguiente, para tomar acciones pertinentes y adecuadas es
primordial que el Instituto Central identifique correctamente a qué factores

obedece el comportamiento esperado de la inflacion” (Banxico, 2011, p. 45).

Aunado a lo anterior, la autoridad monetaria sefialaba que para asegurar una
estabilidad de precios en el mediano y largo plazo, era importante un adecuado
funcionamiento del sistema financiero. En sus palabras, “la acumulacién de
desbalances econdmicos y/o financieros pueden afectar, entre otros, la evolucién
de la actividad econdmica a través de un efecto riqueza que perturbe la demanda
agregada y, por consiguiente, la dinamica inflacionaria. Es por ello que para
procurar la estabilidad de precios, en la conduccién de la politica monetaria debe
tenerse en cuenta un horizonte de tiempo lo suficientemente extenso en el que
sea posible identificar los riesgos implicitos en la evolucion de variables
financieras, como los agregados crediticios e indicadores de solvencia financiera”

(Banxico, 2011, p.p. 46-47).

Adicionalmente, Banco de México sefiala que “es fundamental destacar que la
estabilidad de precios y la estabilidad financiera se complementan. En este
sentido, conviene enfatizar que la conduccién de la politica monetaria debe ser
congruente con aquellas acciones de politica encaminadas a identificar, medir y

corregir riesgos financieros de caracter sistémico. Lo anterior con el propdsito de
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coadyuvar a la prevencidn de situaciones que puedan poner en riesgo la evolucion
de la actividad economica y de la inflacién. Al respecto cabe mencionar que el
Banco de México ha desempefiado un papel fundamental en el Consejo de
Estabilidad del Sistema Financiero desde la creacion de dicho consejo en 2010”

(Banxico, 2012, p. 46)”

En suma, desde finales del afio 2000 el Banco Central comenzd a construir las
bases para que formalmente en el afio 2001 se comenzara a trabajar con el
modelo objetivos de inflacidn, el cual tenia como fin principal llevar a la economia
a un proceso de desinflacion, mismo que se logro teniendo determinados objetivos

de corto, mediano y largo plazo.

En este camino, existen posturas que adjudican al régimen de objetivos de
inflacion el no tener los mejores resultados en materia de crecimiento econémico,
por lo que el Banco de Meéxico, se ha pronunciado de la siguiente manera:
“‘mantener la inflacion bajo control no es un objetivo que se contraponga al
crecimiento econdmico. Por el contrario, un entorno de estabilidad de precios es

uno propicio para el crecimiento de la economia” (Banxico, 2010 p. 61).

De igual manera sefala “la estabilidad de precios es una condicién necesaria, mas
no suficiente, para un crecimiento elevado y sostenido. Para lograr esto ultimo se
requiere, ademas de un entorno de inflacién como el descrito, una estructura de
incentivos que promuevan la productividad y competitividad de la economia”

(Banxico, 2013 p. 44).
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A la luz de los hechos, hay dos resultados claros, por un lado se ha logrado
disminuir la inflacibn de manera importante, por lo que actualmente la economia
atraviesa por una fase de estabilidad de precios. Por otro lado, el producto efectivo
esta lejos de su potencial, de tal suerte que los resultados en términos de
crecimiento econdmico no son los mejores para el pais. Ambos fenbmenos se
presentan a partir de la adopcion del esquema objetivos de inflacion, de modo que
probablemente el primero tenga alguna responsabilidad en los resultados del

segundo, aunque el Instituto comenta que:

“(...) avanzar en el proceso de reformas estructurales aumentaria el crecimiento
potencial de la economia. Este ultimo corresponde al nivel de crecimiento de la
produccion agregada donde, derivado de la operacion de las empresas, no se
generan presiones inflacionarias sobre los precios de los factores ni sobre los
precios de los bienes y servicios que pongan en riesgo el entorno de inflacién baja
y estable. Asi, la adopcion de las referidas reformas haria posible que la economia
mexicana alcance mayores tasas de crecimiento sin que ello dé lugar a presiones

inflacionarias” (Banxico, 2013 p. 44).

1.3El modelo implicito de objetivos de inflacion del Banco de México

En esta seccidn intentaremos mostrar cual es el modelo implicito que el Banco de
México sigue en la actualidad, para ello relacionaremos los elementos
subyacentes en los informes de la autoridad monetaria con el modelo que suele

usar Arestis en diversos trabajos donde analiza el comportamiento del modelo
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metas de inflacion. En particular nos apoyaremos del trabajo realizado para una

economia abierta (Arestis, 2009) y que a continuacioén se reproduce:

Y9t =ag+ arY%q + axEi(Y%) + as[ri— Ex(p+1)] + a4(0) + s (1.1)
Pt = b1Y% + bopr1 + baEi(pt+1) + ba[Ex(p*1) - EdA()] + S2 (1.2)
re = (1- C3)[RR* + E(pe1) + C1Y% 1 + Co(Prt — PT)] + Caleq + 83 (1.3)
(6) = do + dq[[(ri- E«(pt+1)] = [(Rwt) - E(P*t+1)]] + d2(J): + d3E(B)ir1 + 54 (1.4)
(Jr=eo+e1(0) +exYoi+ e3You+ss (1.5)
€= 0, + Put - P, (1.6)

La ecuacion (1) se refiere a la demanda agregada. Aqui se muestra la brecha
entre producto potencial y efectivo (Y?) determinada en cierto periodo (t). El autor
nos muestra que ésta es determinada por su propio pasado (Y®.), y por el futuro
esperado de la misma (Ey(Y®%++)). Ademas, intervienen la tasa de interés (r), la cual,
a su vez, es influenciada por las expectativas futuras de la tasa de inflacion

(Et(pt+1)); y por ultimo, el tipo de cambio real (0).

En detalle, en (1) se observa que la brecha del producto dependera de forma
positiva tanto de la brecha del periodo pasado como de la brecha del periodo
siguiente, por lo que en el modelo son relevantes dos elementos: a) que los
prondsticos se vayan cumpliendo y b) de lo anterior viene que las expectativas
formadas por los agentes sean las adecuadas para no distorsionar la brecha

actual.
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De acuerdo a la manera de cdmo se pronuncia Banco de México, podemos intuir,
que ellos creen que esta relacion se cumple, pues la institucion esta convencida
que “cuando las presiones de inflacidn provienen por el lado de la demanda
agregada y son de caracter generalizado, es aconsejable que la autoridad
monetaria restrinja la postura de politica monetaria. Es decir, un aumento en la
demanda agregada tal que hiciese prever que el crecimiento del gasto total
sobrepasara el nivel que seria congruente con el potencial productivo de la
economia, eventualmente daria lugar a presiones generalizadas sobre los precios
que adicionalmente podrian alejar a las expectativas de inflacién de mediano plazo

del objetivo de inflacién” (Banxico, 2011, p. 6).

“En este caso, el Instituto Central tenderia a reaccionar incrementando su objetivo
de tasa de interés de referencia a un dia, que es el instrumento que utiliza para
operar su politica monetaria. El ajuste en dicha tasa reduciria las presiones

inflacionarias a través de diversos canales” (Banxico, 2011, p. 6).

Como lo sefiala el Banco, la tasa de interés es utilizada como un regulador para
que se logre la brecha esperada, y se puede ir ajustando en funcién de las
expectativas futuras de inflacion, las cuales se van formando por medio de la
informacion que la autoridad Central va proporcionando a los agentes, razén por la
cual la institucion mexicana ha realizado un esfuerzo importante de forma
permanente, con el fin de transparentar la mecanica mediante la cual opera la

politica monetaria. En palabras del instituto:
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“‘La efectividad de las acciones de politica monetaria sobre la economia y, en
ultima instancia, sobre la evolucién de la inflacion, depende, en gran medida, de
que el compromiso del Banco Central para mantener la estabilidad de precios sea
creible. Por consiguiente, es indispensable transmitir con claridad al publico los
objetivos, estrategias e instrumentos del Instituto Central. Es por ello que la Junta
de Gobierno del Banco de México decidi6 ampliar los mecanismos de
comunicaciéon con el publico con la finalidad de aumentar aun mas la

transparencia del Banco Central” (Banxico, 2012, p. 45).

Por ultimo, el tipo de cambio tiene un papel importante en la determinacion de la

brecha del producto e inflacién; segun la autoridad monetaria:

“En una economia pequena y con libre movilidad de capitales, cuando las tasas de
interés domeésticas se incrementan respecto a las prevalecientes en los mercados
financieros internacionales, es previsible, en el margen, que el tipo de cambio
muestre una apreciacion. Ello ante el incremento relativo en la demanda por
instrumentos financieros denominados en moneda nacional en relacién a aquellos
denominados en moneda externa. En este contexto, existen dos canales de
transmision: un canal de oferta y otro de demanda. En cuanto al primero, una
apreciacion cambiaria traeria consigo una reduccién en los costos de los insumos
importados por las empresas, lo cual contribuye a una menor presion sobre la
inflacion. Por lado de la demanda, una apreciacién del tipo de cambio, puede
ocasionar un encarecimiento de los bienes domésticos con relacion a los que

producen en el extranjero. Esto podria dar lugar a una disminucién de las
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exportaciones netas, lo cual a la postre se traduce en una reduccidon de la

demanda agregada y, por tanto, en una menor inflaciéon” (Banxico, 2011, p.p. 7-8).

De esta manera, podemos concluir que la ecuacién (1) es muy ad hoc al

comportamiento que sigue Banco de México.

La ecuacion (2) se puede leer como una curva de Phillips con inflacién, la cual
depende de la brecha corriente del producto (Y%), de la inflacion pasada (pw1) y
futura (E«(pi+1)), Yy los cambios esperados en el nivel de precios del resto del mundo

(Et(p*t+1)) y el tipo de cambio nominal (E:A(e)).

Como se puede intuir, la ecuacién esta sumamente vinculada con (1), por lo que

los argumentos utilizados para explicar a esta ultima, pueden ser validos para (2).

En (3) se tiene una regla de politica monetaria, donde la tasa de interés en el
periodo t (r)), depende de las expectativas de inflacion (E(p:+1)), de la brecha del
producto en un periodo anterior (Y°.), de la desviacion de la inflacion de su meta
(pe1 — p'), v de la tasa de interés real de equilibrio (RR*). Arestis agrega una
variable adicional, la tasa de interés de un periodo anterior (r.1), la cual comenta,
es un mecanismo de “deslizamiento” de la tasa de interés, de tal suerte que ésta

puede permitir acercarse a la tasa corriente.

De la ecuacion, es interesante rescatar la variable (RR*), pues aunque el Banco
de México no reconoce tal existencia, mantuvo por mucho tiempo su tasa de
fondeo bancario a un dia, en un nivel de 4.5 por ciento, pues como se observa en

la siguiente grafica, esto fue asi desde el tercer trimestre de 2009 hasta el primer
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trimestre de 2013, iniciando en ese momento una reduccion mayor de la tasa. La
informacion nos hace pensar que es el intervalo bajo la cual la brecha de producto

se mantiene dentro de los niveles presupuestados por la autoridad.

Grafica 1.1 Tasa de referencia (2008-2014)

9.00 |
8.00 -
7.00 |
6.00 -

500

g 4.00 -
3.00 -
2.00
1.00 -
0.00

f

21/01/2008
21/07/2008 -
21/01/2009 -
21/07/2009 -
21/01/2010 -
21/07/2010 -
1/01/2011 -
21/07/2011 -
21/01/2012 -
21/07/2012 -
21/01/2013 -
21/07/2013 -
21/01/2014 -
21/07/2014 -

- 2
[
S
o
=3
5

Fuente: Elaboracion propia con datos de Banco de México

En la ecuacién (4) se determina el tipo de cambio real (6;) como funcion del
diferencial de tasas de interés, tanto nacional (r¢- E¢(pt+1)) como extranjera ((Rw) -
E(p*i+1)), de la posicidon en cuenta corriente ((J);) y las expectativas futuras del tipo
de cambio real (E(0)+1). En (5) se muestra que la posicién en cuenta corriente
depende del tipo de cambio real ((0)), y de las brechas de producto nacional (Y?)
y del resto del mundo (Y®). Por ultimo, en la ecuacion seis, se muestra que el tipo
de cambio nominal (e;) esta en términos del tipo de cambio real (6;) y los niveles

de precios tanto nacional (P;) como del resto del mundo (Pu).
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En suma, parece que el modelo presentado por Arestis para una economia abierta
es compatible con el modelo seguido por el Banco de México, por lo que tener en
mente esta forma de operar sera util para comprender las posibles decisiones de

la autoridad monetaria.

1.4Resultados de la politica objetivos de inflacion desde la vision de la
autoridad monetaria
Con el objetivo de formalizar y presentar evidencia técnica firme sobre los
argumentos que el Banco de México presentaba afio con afio en sus informes, el
Instituto a partir de 2010 incluyé en sus reportes sobre la inflacién, un capitulo
técnico cuyo fin era respaldar la retorica que se venia difundiendo. En palabras de
la autoridad: “En este informe sobre la inflacién se incluye, por primera vez, un
capitulo técnico para presentar resultados de interés relacionados con politica
monetaria. Estos resultados estan basados en algunos de los desarrollos técnicos
mas recientes, con la finalidad de formalizar aun mas los argumentos presentados.
Los temas a tratar estaran apoyados en investigacion llevada a cabo en el Banco

de México” (Banxico, 2010, p. 48).

Asi bien, en esta seccion presentaremos los resultados en materia de inflacion y
del traspaso a ésta por efectos de variaciones cambiarias, luego de que la
autoridad monetaria decidié adoptar la politica de objetivos de inflacion. El reporte
que se muestra es extraido de los propios informes e investigaciones del Banco de

México.
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1.4.1 Resultados sobre la inflacién

De acuerdo al Banco Central, “para el cambio de siglo, la politica monetaria
convergio a un marco basado en objetivos de inflacion, tanto en términos de las
reglas que gobiernan a las respuestas de la politica monetaria a choques
inflacionarios, como a la transparencia en su implementacién. Ello, junto con una
politica fiscal prudente y condiciones inflacionarias globales relativamente
favorables, contribuyeron al decremento de la inflacién de un 52 por ciento en
1995, a una inflacién que, a partir del ano 2000, ha permanecido por debajo del 10
por ciento y, mas aun, en los ultimos afios ha tendido a converger al intervalo de
variacion de mas/menos un punto porcentual alrededor del objetivo de inflacién de
3 por ciento (Ramos-Francia y Torres, en Banxico, 2010"). Ello se reflejé en la
disminucion significativa que se observa en el nivel y la volatilidad de la inflacion”

(Banxico, 2010, p. 53).

Aunado a esto, de acuerdo al Banco de México, es posible argumentar “que la
inflacion en México observd un comportamiento no estacionario durante un
periodo de 20 afios, desde inicios de 1982 hasta 2001. En contraste, a partir de
2001, la inflacion ha fluctuado de forma estacionaria, alrededor de una media
constante” (Banxico, 2010, p, 59). De esto se desprende que, hasta antes de 2001
la inflacibn habia presentado una tendencia alcista (o bajista) muy marcada,
mientras a partir de 2001, su tendencia es mas constante, lo cual “implica que los

choques que afectan a la inflacion de manera recurrente al interior del afo no se

1 .
Las cursivas son nuestras.
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convierten en choques permanentes, sino que su efecto se desvanece
gradualmente bajo el régimen actual de objetivos de inflacion” (Banxico, 2010 p.

59).

En linea con el Instituto Central, lo anterior se ha traducido en diversos beneficios:
“‘En la medida en que la inflacion se ha reducido y con ello las primas de riesgo
incorporadas a los instrumentos denominados en moneda nacional, ha tenido
lugar una importante disminucion en las tasas de interés. Ademas, la reduccion en
la inflacién ha contribuido sustancialmente a la disminucion del costo financiero de
la deuda privada, lo que ha permitido, entre otros, un aumento en el volumen de
hipotecas a tasa fija en pesos. La menor inflacion también ha contribuido a reducir
de manera importante el costo de la deuda publica, lo que ha permitido crear
espacios para reasignar el gasto publico y reducir el déficit econdmico” (Banxico,

2010, p. 59).

“El entorno de estabilidad de precios que se ha dado en México en la ultima
década ha generado un ambiente que facilita la toma de decisiones de largo plazo,
lo que parece haber contribuido a un mayor desarrollo financiero (...) la estabilidad
de la inflacion también ha propiciado que la asignacion de recursos en la
economia sea mas eficiente, lo que a su vez ha ayudado a mejorar la capacidad
productiva de la economia. Asimismo, ha generado un ambiente propicio para el
crecimiento econdmico y ha permitido una mayor estabilidad macroecondémica.

(...) Dicha estabilidad ha sido fundamentalmente para promover el ahorro
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financiero y para reactivar el crédito al sector privado, en particular el crédito a los

hogares” (Banxico, 2010, p.p. 60-62).

“‘El mantener niveles bajos de inflacion, en un contexto de estabilidad
caracterizado por un proceso estacionario para la inflacion como el de la ultima
década es, en buena medida, resultado del marco de politica monetaria y de la
postura macroecondmica que México ha adoptado en los ultimos afos. A su vez,
dicho entorno ha facilitado la conduccion de la politica monetaria al mejorar
diversos canales de transmision de ésta, como el de expectativas” (Banxico, 2010,

p. 62).

Asi bien, como se observa, el Banco de México esta firmemente convencido que
la politica seguida ha contribuido a reducir la inflacion de manera importante,
provocando una serie de beneficios para la economia, entre los cuales, destaca
que se tiene un ambiente propicio para el crecimiento econémico, hecho que en la

realidad parece haberse postergado.

1.4.2 Resultados sobre el traspaso de variaciones cambiarias a los precios

El tipo de cambio es una de las variables mas importantes dentro del proceso de
control de precios, pues de acuerdo a la autoridad monetaria “en economias como
la de México, que por lo general son precio aceptantes en los mercados
internacionales, el tipo de cambio es uno de los mecanismos de transmisién mas
importantes de la politica monetaria. En particular, las fluctuaciones en el tipo de

cambio nominal tienden a afectar los precios internos de bienes y servicios
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mediante diversos canales, lo que se conoce en la literatura como traspaso del

tipo de cambio a precios” (Banxico, 2011, p. 51).

Tras lo anterior, para lograr el menor impacto del tipo de cambio en los precios, es
necesario que los agentes observen en la autoridad monetaria un compromiso de
mantener estable la tasa de inflacion, pues “una inflacion baja y estable derivada
de una politica monetaria creible que da lugar a expectativas de inflacién bien
ancladas, tiende a moderar la inclinacion de las empresas a trasladar a los
consumidores los choques de costos asociados a una depreciacion. Esto ocurre
fundamentalmente en virtud de que en un ambiente de este tipo, con un ancla
monetaria creible, no toda depreciacién se considera como perdurable, ya que se
percibe que los movimientos del tipo de cambio también pueden ser en sentido
contrario. En esas circunstancias los trabajadores también tenderan a moderar sus
demandas por incrementos salariales en un entorno con un tipo de cambio mas
depreciado. Asi cuando los agentes econdmicos esperan que la autoridad
monetaria actue decididamente para mantener la inflacion bajo control, se
muestran menos propensos a cambiar los precios ante una depreciacién. Esto
ocurre debido a que en un ambiente de estabilidad de precios y con un régimen de
tipo de cambio flexible, los agentes tienden a percibir los choques al tipo de

cambio como transitorios” (Banxico, 2011, p. 52).

Asi bien, de acuerdo al Instituto Central, entre otras ventajas que se obtuvieron por
el régimen de objetivos de inflacion, es que “ha contribuido a que el traspaso de

variaciones cambiarias a la inflacion haya venido disminuyendo. Esto sugiere una
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asociacion entre el menor traspaso del tipo de cambio a la inflacion y la adopcién
de un marco para la conduccion de la politica monetaria enfocada en preservar la
estabilidad de precios. Asi, tanto la credibilidad en el compromiso del Banco
Central por alcanzar y mantener un entorno de estabilidad de precios, como una
politica fiscal prudente, han contribuido a reducir el nivel, la volatilidad y la

persistencia de la inflacién” (Banxico, 2012, p. 51).

De manera mas puntual, la autoridad monetaria encuentra que para el periodo
1976-2000, el coeficiente de correlacion entre el tipo de cambio y la inflacidn es de
0.81. “Las devaluaciones ocurridas en 1976-1977, 1982-1983, 1987-1988 y 1995
estuvieron acompafadas por incrementos importantes en la inflacion. A partir de
2001, fecha que coincide con la adopcion del esquema objetivos de inflacién, la
relacion entre la inflacion y la depreciacién comienza a disminuir. (...) En efecto, el
coeficiente de correlacién entre la inflacidén y la depreciacion nominal de 2001 a
marzo de 2011 es de 0.40. Este resultado sugiere que la implementacion del
régimen de objetivos de inflaciéon, ha contribuido a anclar las expectativas de
inflacion, generando asi un ambiente de inflacion baja y estable, lo que a su vez
ha propiciado un ambiente en donde las depreciaciones del tipo de cambio no

parecen tener efectos permanentes sobre la inflacion” (Banxico, 2011, p. 54).

Como dato complementario, el Banco de México encuentra que “antes del cambio
en persistencia de la inflacion (sefialado en la seccién anterior?), alrededor del 63

por ciento de la depreciaciéon era transferida hacia el nivel de precios de largo

2 .
Las cursivas son nuestras.
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plazo. Después del cambio en persistencia, menos del 3 por ciento de la
depreciacion nominal es transferida hacia los precios en el largo plazo, ademas de
que esta respuesta es estadisticamente no significativa. Es decir, a partir de 2001,
los choques de tipo de cambio parecen tener efectos menores sobre la inflacién”

(Banxico, 2011, p. 60).

En suma, el Banco Central reporta que luego de adoptar el esquema de objetivos
de inflacion, se ha logrado estabilizar y reducir la tasa de inflacion, asi como
también ha sido posible disminuir a practicamente nada, el traspaso de las

variaciones cambiarias a los precios.
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Capitulo 2. Impacto de la tasa de interés en las variables reales.
Una evaluacidn desde el enfoque de la estatica comparativa y
economeétrica

En este capitulo revisaremos cual es el efecto de la tasa de interés en el consumo,
la inversion, la balanza comercial y el PIB. Para ello nos apoyaremos de ejercicios
de estatica comparativa, estimaciones econométricas y algunos hechos
estilizados. Para darle forma a lo anterior primero presentaremos un modelo
macroeconomico, el cual posteriormente servira de base para realizar los calculos

y ejercicios ya comentados.

2.1. Un modelo macroeconémico alternativo.

Como primer paso indispensable para analizar el impacto de la politica de altas
tasas de interés en las variables reales formularemos un modelo sencillo,

alternativo al que esta a la base de la politica de metas de inflacion.

Antes de especificar nuestro modelo, es necesario tener en mente dos ideas
tedricas principales que desarrollaremos a lo largo del trabajo: en primera
instancia sostendremos que el control de la tasa de inflacion se logra a través del
tipo de cambio y que una mayor tasa de interés provoca que la moneda nacional
se sobrevalue, hecho que tiene una incidencia directa en el nivel de precios. La
segunda idea que desarrollaremos es que la politica monetaria tiene una serie de
efectos en distintas variables reales y monetarias que afectan el producto, y que

pueden deprimir el producto compatible con el equilibrio exterior. En resumen, los
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movimientos de la tasa de interés afectan indirectamente a la tasa de inflacion y al
producto; la primera a través del tipo de cambio, y el segundo por medio de

diversos efectos en variables reales y monetarias.

2.1.1 Desarrollo del modelo

Resulta intuitivamente claro que la politica de altas tasas de interés ejerce efectos
sobre un conjunto amplio de variables. También es evidente que dichos efectos
son dificiles de determinar sin un modelo macroeconémico completo. Por ello, bajo

los anteriores supuestos, hemos especificado el siguiente modelo>:

Y=C+ [+J (2.1)
J=J(6 YY) Jgdy=>0; Jy <0 (2.2)
C=C(w,p,r) Cuw>0; C, C,<0 (2.3)
I=1I(w,r, 0 w0 Ir 19<0 (2.4)
e=e(r,r,p) ere,<0;e+>0 (2.5)

> Hemos simplificado deliberadamente el modelo que se expone a continuacién. En
particular, omitimos del mismo aquellas variables que, aunque en el analisis empirico
pueden ejercer efectos relevantes en cada una de las ecuaciones, no nos resultan de
interés para la discusién que sigue. Asi por ejemplo, eliminamos la variable Gasto del
Gobierno de la ecuacién del producto (2.1).
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0= 0(6, p*, p) 0’0, <0,' ep*, ee > 0 (2.6)

6 =e(p"/p) (2.6)
p=p(e,w) Pe,, Pw >0 (2.7)
Donde:

Y= Producto

C= Consumo

I= Inversion bruta

J= Saldo neto de la balanza comercial

Y*=Demanda externa

w= Salario nominal

p= Indice de precios nacional

r=tasa de interés nominal nacional

e= Tipo de cambio nominal

6 = Tipo de cambio real

r*=tasa de interés nominal externa

p*=Indice de precios externo

45



La ecuacion (2.1) muestra los factores que determinan el nivel de producto o
demanda agregada. En la ecuacion (2.2) esta definido el saldo neto de la balanza
comercial, donde las variables explicativas estan entre paréntesis, mientras que
los efectos de movimientos que ejerzan éstas ultimas sobre la variable
dependiente han sido definidos por los signos esperados de sus derivadas
parciales (en ésta y en las posteriores funciones se sigue una logica similar). De
esta manera, se supone que la balanza comercial mejorara cuando se deprecie la
moneda nacional en términos reales, asi como cuando aumente el nivel de
producto del resto del mundo. Contrario a lo anterior la balanza empeora cuando
el producto nacional aumenta debido a la mayor demanda de importaciones que

ello acarrea.

En la ecuacion (2.3) se presenta la funcion de consumo. Este es especificado
como una funcion positiva del salario, ya que suponemos que los asalariados
tienen una mayor propension al consumo que los capitalistas. Ademas, se espera
una relacion inversa entre el consumo y la tasa de interés nacional; la misma

asociacion se tiene del consumo y el indice nacional de precios.

En la ecuacion (2.4) se ha construido una funcion de determinantes de la
inversion, misma que depende de los salarios, pero con una derivada parcial con
signo ambiguo respecto de éstos, pues una mayor participacion de los
trabajadores en el producto, implica mayor consumo de éstos y por ende mayor
demanda efectiva (Kalecki, 1954); pero los mayores salarios también afectan el

margen de ganancias, y pueden reducir la masa de ganancia. La inversion puede
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ser afectada inversamente por la tasa de interés, pues ésta es el precio del crédito
solicitado, de tal suerte que una mayor tasa deberia desalentar la demanda de
crédito y por tanto afectar a la inversion. El tipo de cambio real influye
negativamente en las decisiones de inversion, dado que un incremento de éste
lleva a un aumento del monto de la deuda de las empresas contratada en délares
y traducida en moneda nacional; ademas incrementa el precio de los bienes de

capital importados y el costo de las materias primas importadas (Lopez, 1998).

El tipo de cambio nominal, como se presenta en (2.5) depende de forma inversa
de la tasa de interés nacional y de manera directa de la tasa de interés extranjera;
es decir, ante alzas del interés nacional, el peso se apreciara y ante alzas de la
tasa extranjera el peso se depreciara (Dornbusch, 1991). También depende del
indice de precios, pues cuando la inflacibn aumenta, el Banco Central reacciona
influyendo en el mercado con el fin de reducir el tipo de cambio para contener las
presiones inflacionarias. Con todo, la autoridad monetaria dificiimente aplica una
politica cambiaria expansiva cuando la inflacion se mantiene por debajo de su
meta esperada; esto suele ser asi por temor a que el nivel de precios pueda

desbordar su objetivo.

En (2.6) se define el tipo de cambio real. Notese que de la definicion de tipo de
cambio real se desprenden dos consecuencias importantes que deben ocurrir
forzosamente en el corto plazo, cuando estan dadas la productividad del trabajo, el
costo unitario de las materias primas y el margen que cargan las empresas a sus

costos unitarios directos para fijar sus precios. La primera es que si el salario
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nominal no cambia, un aumento del tipo de cambio real estd necesariamente
asociado con un salario real mas bajo. En particular, si ocurre una depreciacion de
la moneda nacional (aumento de e), el alza de los costos provoca un alza de los
precios que hace que caiga el salario real. Para decirlo con otras palabras, para
que una depreciacion del peso eleve el tipo de cambio real, el salario real debe
descender. La segunda consecuencia es que un aumento del tipo de cambio real
ira también acompafado de una caida de la participacion de los salarios en el

valor agregado®.

La expresion de (2.6’) simplemente es la manera de calcular el tipo de cambio

real.

Por ultimo, en (2.7) se muestran los determinantes del indice de precios. Nuestra

hipbtesis centrales se basa en la nocion que las empresas fijan precios bajo un

* Esto se desprende de la ecuacion de Kalecki de la participacion de los salarios en el valor
agregado:

1

1+(K—1)(%+1)

V=

donde (em/w) es la relacién entre los precios de las materias primas y los costos salariales
y (k) es el grado de monopolio, en que para simplificar suponemos que todas las materias

Ill

primas son importadas. Anotemos en este contexto que si el “grado de monopolio” k esta
positivamente asociado con el tipo de cambio real, el efectos antes mencionado se

maghnifica (Lépez y Malagamba, 2014).
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sistema de competencia oligopdlico. Esto es, las empresas se desenvuelven bajo
un modelo de competencia donde la fijacion de precios se realiza considerando,
en primer lugar, todos los costos primos, los cuales se componen de insumos
nacionales mas importados, ademas de salarios. Adicionalmente las empresas
agregan un margen de ganancia sobre sus costos primos; el margen depende,
entre otros factores, del grado de competencia, y en esta ultima los precios de los
bienes de importacion competitivos con la produccién nacional juegan un papel
importante (Sylos Labini, 1978 en Ldépez, 2009 y Kalecki, 1954; Loépez y

Malagamba, 2014)°.

Utilizando como base el modelo construido previamente, realizaremos algunos
ejercicios de estatica comparativa, los cuales tienen por objetivo conocer los
posibles efectos desencadenados por una politica de altas tasas de interés sobre
el producto y sus componentes. Para tal caso, se replicara aqui la metodologia

desarrollada por Lépez y Sanchez (2000).

2.2 Metodologia

Se hara uso del teorema de la funcion implicita, el cual sefiala que dado un
sistema de ecuaciones “Y”, si las funciones F de este sistema tiene derivadas

parciales continuas con respecto a todas las variables enddgenas y exégenas, y si

> Para simplificar suponemos que las empresas no usan insumos intermedios nacionales.
Suponemos también que la productividad del trabajo es unitaria y es constante. Estos
supuestos no afectan las conclusiones.
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ademas en el punto (z1o, ..., Zno; X10, ---, Xmo) que satisface al sistema, el siguiente

determinante jacobiano es no nulo:

dF* oF? aF?
dz, 8z, 9z,

dF* OF? aF?
9z, 8z, 9z, |*O

L

arFt .., F"
=57

dF™ AF"  3F™
dz, dz, T 9z

entonces existe un espacio m-dimensional de (X1o, ..., Xmo), N, en el cual las
variables z;,..., z, son funciones de las variables xi, ..., Xm en la forma del sistema

expresado en “Y” (véase Chiang, 1987 y Gandolfo, 1997).

Partiendo de esta definicidn, se investigara cuales son las consecuencias de la
politica monetaria restrictiva sobre algunas variables de interés; en particular,
sobre el producto, el consumo, la inversién y la balanza comercial. Como hemos
sefalado anteriormente, los resultados en el producto y en las demas variables
vienen dados por una serie de efectos que sufren otras variables reales, por lo que
ante un cambio en la tasa de interés, todas las variables involucradas en el
modelo sufriran algun shock, algunas de ellas cambiaran su valor original,
mientras otras no; en suma, la combinacion de todos estos resultados impactara

de alguna manera a todas las restantes variables.

Como primer paso, las siete ecuaciones de nuestro modelo macroeconémico se

igualaran a cero, de tal suerte que tendremos:

F'(Y,C,1,J,e,0,p;r): Y-C-1-J=0
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F2(Y,C,1,J,e,0,p;r): C-C(w, p, =0

F3Y,C,1,J,e,0,p;r): I-I(w,r, §) =0

FYY, C, 1, J,e,0,p;r):J-J(6 Y~ Y)=0 (2.8)
F(Y,C,1,J,e,0,p;r):e-e(r, r* p) =0

Fo(Y,C, 1, J,e,0,p;r): 0-6(e, p* p)=0

F'(Y,C, 1,J,e, 0,p;r):=p-pe,w)=0

En (2.8) se utilizan como variables dependientes: al producto (Y); consumo (C);
inversion (I); el saldo neto de balanza comercial (J); el tipo de cambio nominal (e),
el tipo de cambio real (8); y el nivel de precios (p). Aunque el sistema consta de
otras variables exdgenas, para efectos de este ejercicio unicamente interesa
conocer los efectos de la tasa de interés nominal nacional sobre las dependientes,

por ello que solo se mostrara a (r) como unica variable independiente.

Para alcanzar el objetivo del ejercicio es necesario, en primera instancia, encontrar
las derivadas parciales luego de una variacidon en la tasa de interés manteniendo
constante el resto del sistema. Es decir, debera calcularse un Jacobiano que

exprese lo siguiente:
oY
SRR
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Asi bien, el segundo paso es calcular el Jacobiano antes sefialado.
Comenzaremos por identificar que el denominador sea distinto de cero pues esto

es indispensable para que el resultado tenga un significado econdémico.

El resultado es el siguiente:

1 0 0 J, +1 0 0 0
Y. -1 1 0 Ye 0 0 0
Y, -1 0 1 Y, 0 0 0
J=| vY,-1 0 0 1+Y, 0 0 0 (2.9)
0 0 0, -6, 1 6, -1 0
~1-3, 0 1+1 J,-1 0 0
-Cc,-1, C,-1 1,-1 0 0 1]

En (2.9) se muestran las derivadas parciales del sistema de ecuaciones, cuyo
determinante es 2 — ¥/Jy +Jy #0, por lo que en primera instancia se tiene que es

viable continuar con el ejercicio.

A continuacidén mostraremos los resultados teoricos y alguna evidencia empirica

sobre las asociaciones entre algunas variables relevantes de nuestro modelo.

2.3 Efectos en el producto provocados por un cambio en la tasa de interés

En esta seccidon nos abocaremos a identificar cuales son los efectos sobre el
producto una vez que cambia la tasa de interés. Para ello es necesario incorporar
en el resultado algebraico de (2.9) los efectos de una variacion en la tasa de

interés sobre nuestra variable enddégena. Asi bien, la primer fila que corresponde a
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las derivadas parciales del sistema calculadas respecto al producto, sera
sustituida por un nuevo vector que incorpora los resultados de las derivadas
parciales luego de un cambio en la tasa de interés; con ello podremos identificar
los efectos en todas las variables dependientes tras un cambio en la tasa de

interés. El resultado es el siguiente:

—-C. -1, C+1 I.+1 0 —e, e-+1 —e,
Ye—1 1 0 Ye 0 0 0
Y, -1 0 1 Y; 0 0 0
Jy = Y, -1 0 0 1+Y 0 0 0 (2.10)
0 -1 Gp —Hp 1-e, e —1 Gp—ep+1
0 De 0, -0, p.—1 1-e, 0, —1+p,
—1—Jq 0 1+1 Jg—1 0 0 1

De (2.10) se obtuvo el siguiente determinante:

Z—}T, =1+ 2IY+2Y,e2 + 2Yie, + 2Yil e, + 2Y(Ip e, + 2Yp e, +21Y;e 0, + ZIYIpeeppeerep —2Y\p, —
2Yilp, — 2Yl,e2—21Ye.e,0, — 2IY,0, — 21,6, + +2Ycp, + 2Ycp e, + 2Yce, + 2YcCip e, +
2YcCrep — 2Ye — 2Yce 2 — 2YcCre2 — 2YCip, — 2Ycere, + Yy + Yiere, + 2Yje 2 + 2YJe,0, +
2YjJ4p. 0, + 2YjJgp €0, — 2Yje, — Yip e, — Yjp e, — 2Y)] 6, — 2Y)] 0, — 2Y|] e.e,0, + 2e 2 +e.e, —

2e, —p.e, — D¢, (2.11)

Antes de continuar con el analisis, debemos resaltar que para investigar los
efectos que nos interesan fue necesario hacer algunos supuestos drasticos. Esto
resulta indispensable para obtener resultados que no sean demasiado
complicados en términos de las variables que intervienen. Por ejemplo, tanto la
inversion, como el consumo son dos variables que dependen del producto, y el

producto también depende de ambas. Expresar esto en las ecuaciones (2.3) y
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(2.4) de este trabajo, implicaba una solucion indeterminada al modelo de la funcion
implicita, por lo que se decidio sustituir el producto por el salario (w); no obstante
debemos remarcar que tal hecho podria dejar fuera algunos efectos importantes
para los fines de este trabajo.

Una vez hecha la aclaracion anterior, en (2.11) se encuentra el resultado de
nuestro ejercicio. Interpretar esto es complicado a priori por la cantidad de
elementos que intervienen, ya que como se observa, de un cambio en la tasa de
interés se han desprendido una gama importante de cambios en otras variables.
De cualquier forma, se puede observar que los efectos del alza de la tasa de
interés sobre el producto son, légicamente, el resultado de la suma algebraica de
los efectos de la misma sobre cada uno de los componentes del producto, esto es:
el consumo, la inversion y la blanza comercial. En este tenor, el resultado puede

reagruparse de la siguiente manera:

ac
; = ZYCpe + ZYCpeer + ZYCep + ZYCCTpeep + ZYCC,,ep - ZYC - ZYC epz - ZYCCrePZ - ZYCCTpe -

2Ycee, (2.11.1)

al

o= 1421V +2Y,e,2 + 2Y e, + 2Y 1 e, + 2Y I,p e, + 2Yp e,+21Y e,0, + 21Y,p69ppeer9p -

2Y,p, = 2Y,I,p, — 2Y e 2—2IY e.e,0, — 21Y,6, — 2IY,0, (2.11.2)

a

a—i =Y + Yiere, + 2Yjen2 + 2Y)jge,0, + 2Y)]gp. 0y + 2Y)Jopeer6p — 2Yie), — Yipoe, — Yipeer — 2Y)Jo0, — 2Y) /90, —
2Y)Jpere,0, (2.11.3)

En las préximas secciones estudiaremos como afecta el alza de la tasa de interés
cada uno de los distintos componentes del producto: consumo, inversién y balanza

comercial. Por el momento retengamos algo que aparece con claridad en las

ecuaciones, (2.11, 2.11.1, 2.11.2 y 2.11.3), esto es, que no es en absoluto
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evidente que un alza de la tasa de interés deba necesariamente provocar una
reduccion del producto, como se supone en la estrategia de metas de inflacion.
Incluso, puede ocurrir que esa alza tenga como consecuencia un aumento del
producto. A continuacion veremos en mas detalle los distintos procesos

involucrados.

2.3.1 Efectos sobre el producto inducidos por cambios en el consumo

Estos efectos aparecen en la ecuacién (2.11.1), que reescribimos para comodidad

del lector.

a
a—f = ZYCpe +2Ycp,e, +2Yce, +2YCpe, +2Y Cre, —2Yc — 2Yce2 — 2Y Cre2 — 2YCp, —

2Ycere,  (2.11.1)

En (2.11.1) se observa el efecto sobre el consumo tras un cambio en la tasa de
interés. En primera instancia vemos que las variables involucradas son el producto
(Y), indice de precios (p), el tipo de cambo nominal (e) y la tasa de interés (r). De
manera general, podemos deducir que la tasa de interés, parece tener un efecto
indeterminado sobre el consumo, pues no hay evidencia clara del rumbo que
pueda seguir el consumo luego de un cambio en la tasa de interés. Repetimos:
nuestro resultado difiere de aquel postulado en el esquema de metas de inflacion,
en el que se supone que una mayor tasa de interés deprime siempre el consumo.
A nuestro resultado, puramente matematico por el momento, se le puede dar

contenido econdmico tomando en cuenta algunos hecho estilizados de la realidad

de México.
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Por ejemplo, en nuestro pais se observa que si bien, el crédito al consumo ha
crecido de manera importante, en realidad sigue sin tener un peso relevante
dentro del total. Esto es claro en la grafica siguiente:

Grafica 2.1. Participacion del crédito al consumo dentro del consumo total a

precios corrientes (1996-2013)
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Fuente: Elaboracion propia con datos de Banxico e INEGI

Como se ilustra en la figura, en la actualidad el consumo financiado por crédito
bancario apenas rebasa el 7%, por lo que los movimientos de la tasa de interés no
tendrian por qué impactarlo de manera importante.

Un segundo hecho estilizado importante proviene de una estimacion econométrica
de los determinantes del consumo en México que llevamos a cabo para este
trabajo. Para esa estimacion nos apoyamos en la especificacion hecha en la
ecuacion (2.3), pero con algunas modificaciones, que podrian expresarse de la

siguiente manera:

C=¢o+¢1y+¢2a)-¢3r+¢4M2-¢5t+f (212)
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Donde:

C= Consumo en términos reales

y=Producto

w= participacidon de los salarios en el valor agregado

r=tasa de interés nominal

M2= Masa monetaria

t= impuesto al consumo

f= término de error

Muchas de estas variables ya fueron definidas anteriormente, por lo que solo
profundizaremos en las nuevas incursiones. A la ecuacion 2.3 hemos incorporado
como variable explicativa al producto, el cual como antes de habia sefialado, es un
determinante del consumo importante, pues a mayor ingreso se dispondra de
mayores recursos para el consumo. La variable que usamos es el PIB a precios de
2003. También hemos incorporado la masa monetaria (M2) y los impuestos (t),
esto es asi, dado que M2 nos parece un proxy adecuado para medir la liquidez y
el crédito en la economia, mientras los impuestos tienden a reducir el ingreso
disponible de los hogares. Por otra parte, en lugar de los salarios incluimos la

participacion de los salarios en el valor agregado.
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El periodo de la estimacion abarca de 1988 a 2010 con datos trimestrales
extraidos de INEGI. Las variables se encuentran en logaritmos, salvo la tasa de
interés.

En la estimacidn se encontré un vector de cointegracion de acuerdo a la prueba de
la traza, misma que arroja una probabilidad de 0.010, por lo que hemos
encontrado la siguiente ecuacion de largo plazo:

C=1.4771y+0.62599 » — 0.0019606 r + 1.8188 M2 -0.76381 t° (2.13)

Tabla 2.1 Pruebas de incorrecta especificacion del modelo de largo plazo

Jarque Bera 0.1382
Prueba LM (3) 0.4789
Breusch-Pagan-Godfrey 0.6439

En (2.13) se observa que el consumo (C) depende de forma positiva del producto
(y), de la participacion del salario (o) y la oferta monetaria (M2), al tiempo que
depende inversamente de la tasa de interés (r) y el impuesto al ingreso (t). Puede
observarse que el coeficiente de la tasa de interés sobre el consumo es muy
pequefio en el largo plazo, mientras que el efecto de la participacion salarial y el
ingreso es considerable. Estos resultados dan soporte a la hipotesis previamente
expresada, pues la tasa de interés practicamente no tiene impacto dentro de las
decisiones de consumo en México, lo cual de entrada es un resultado que va

totalmente en contra de las ideas convencionales.

® En la estimacion el indice de precios (p) no resultd significativo en términos estadisticos.
Ello posiblemente se debe a que no incluimos los salarios nominales sino la participacion

de los salarios en el PIB.
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El ejercicio se complementa al presentar el mecanismo corrector de errores

(MCE). Este ultimo nos permite conocer la dinamica del proceso y la velocidad de

ajuste de los coeficientes; también nos informa de que las variables del lado

derecho de la ecuacion de largo plazo efectivamente causan (en el sentido de

Granger) la variable del lado izquierdo de esa relacion. En el MCE incluimos

también el vector de cointegracion. Los signos del MCE coinciden en general con

aquellos de la ecuacién de largo plazo, (salvo la oferta monetaria que con dos

rezagos parece tener un impacto negativo sobre el consumo).

Tabla 2.2 Mecanismo corrector de errores del modelo de consumo

Variable Coeficiente | Error estandar | t-value Probabilidad
Dc(-1) -0.6945 0.0779 -8.9100 0.0000
Dc(-2) -0.3113 0.0865 -3.6000 0.0006
Dc(-3) -0.3044 0.0767 -3.9700 0.0002
Dc(-4) 0.1648 0.0450 3.6600 0.0005
Dy 1.1483 0.0572 20.1000 0.0000
Dy(-1) 0.8386 0.0894 9.3800 0.0000
Dy(-2) 0.4857 0.0948 5.1200 0.0000
Dy(-3) 0.3956 0.0965 4.1000 0.0001
Dt(-1) -0.0473 0.0138 -3.4200 0.0011
Dt(-2) -0.0621 0.0140 -4.4400 0.0000
Dw(-1) 0.4663 0.2302 2.0300 0.0470
Dw(-3) 0.7833 0.2116 3.7000 0.0004
Dw(-4) 0.6684 0.2009 3.3300 0.0015
Dm2(-2) -0.1186 0.0538 -2.2000 0.0310
Dr -0.1169 0.0292 -4.0000 0.0002
Dr(-5) -0.0861 0.0206 -4.1900 0.0001
Constante -0.2241 0.0713 -3.1400 0.0025
V(-1) -0.0054 0.0018 -2.9400 0.0045

Pruebas de incorrecta especificacion

R cuadrado 0.9681
Jarque Bera 0.7259
LM (4 rezagos) 0.9803
White 0.9275
Durbin Watson 1.96
Notas
(-n) Se refiere al rezago de cada variable
Todas las variables estan en logaritmos, excepto la tasa de interés
D se refiere a la primera diferencia de la varable
Se incluye una variable dummi para el periodo 1991
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Como conclusion de este ejercicio, es viable decir que los movimientos en la tasa
de interés pueden no tener efecto directo sobre el consumo, no obstante influye
indirectamente en él, ya que, un alza en la tasa de interés aprecia el tipo de
cambio nominal, logrando anclar el nivel de precios y provocando asi que la
redistribucién del ingreso sea favorable a los trabajadores, elevando (®) y por
tanto estimulando el consumo, y en consecuencia mejorando el saldo en el

producto.

2.3.2 Efectos sobre el producto causados por cambios inducidos en la
inversion

Reproducimos antes que nada la ecuacion correspondiente a la inversion
Z—: =14 2IY+2Ye2 + 2Y e, + 2Y l,e, + 2Y I,p e, + 2Yp e,+2IY e,0, + ZIYIpeeppeerep - 2Yp, -
2Y,L,p, — 2Y,l,e,2—2IY e.e,0, — 2IY,6, — 2IY,6, (2.11.2)

En (2.11.2) aparecen todas las variables que afectan a la inversién (1), las cuales
son el tipo de cambio nominal (e), el indice de precios (p), la tasa de interés (r) y el
tipo de cambio real (0).

Destaca que en los elementos donde aparece el tipo de cambio real, son en su
mayoria negativos, lo cual podria deberse a la existencia de una relacién inversa
entre la inversion y el tipo de cambio real. Anotemos que este hecho ha sido

documentado por Mantey (2011) y Lopez (1998) y obedece a razones previamente

enlistadas en la seccion tedrica.
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Se encuentra también que hay elementos con signo positivo y negativo de la
derivada parcial de la inversion respecto a la tasa de interés, esto podria ser
debido a que los cambios en la tasa de interés no resultan importantes para la
inversion. A la vez, la idea es coherente con la vision de Kalecki (1954), quien
asevera que la tasa de interés no tiene mucho efecto en las decisiones de
inversion, mas bien la inversion es resultado del rendimiento del capital en
periodos anteriores, por lo que si éstos fueron buenos, los empresarios decidiran

invertir mas; una logica contraria también debera cumplirse (Kalecki, 1954).

Una evidencia importante al respecto es que la mayor parte de la inversion en
México no es financiada con crédito bancario, sino con otras fuentes, como

proveedores y deuda en ddlares.

En la gréafica siguiente, se observan las fuentes de financiamiento de la inversion,

tanto de tipo bancario como no bancario. Se aprecia como a partir de 1998 la

inversion en México se financia en mayor medida con fuentes no bancarias.
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Grafica 2.2. Fuentes de financiamiento de la inversion en México a pesos

corrientes (1996-2013)
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Fuente: elaboracion propia con datos de Banxico

Por otra parte, constatamos que, la estructura de deuda de las empresas en
México para 2013, se componia de un 32.7% de crédito bancario y 67.3% de
crédito no bancario. De este ultimo 29.18% corresponde a deuda contratada en
otra moneda; 18.46% pertenece a otras fuentes; 11.74% proviene de proveedores;

y tan solo 7.93% es por emision de deuda. Esto se muestra en la grafica 2.3.
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Grafica 2.3. Estructura de financiacién de la inversiéon en México (2013)
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Asi bien, estos datos hacen posible pensar que la tasa de interés no tiene una
influencia directa importante en las decisiones de inversion. Sin embargo
indirectamente si tiene alguna implicacion, pues un cambio en la tasa de interés, si
bien no altera la demanda de crédito nacional, por un lado afecta los rendimientos
relativos de los activos, y por el otro lado puede alterar la hoja de balance de las
empresas que se financian en otra moneda.

En efecto, la tasa de interés cumple como un precio de arbitraje entre la inversion
y la adquisicion de activos financieros, de suerte que mientras sea mas alta, los
duenos del capital podrian preferir destinar sus recursos a los mercados
financieros donde quizd se combine que el riesgo sea menor y la eficiencia
marginal del capital esperada sea baja. Este argumento es coherente con las
explicaciones de Keynes sobre la preferencia por la liquidez (Keynes, 1936, p.

178).
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De otra parte una alza en esa tasa da como resultado una apreciacién de la
moneda local y por tanto una reduccion del tipo de cambio real, lo cual repercute
en el monto y en el costo de la deuda expresada en moneda nacional. Ademas, el
costo de maquinaria importada, asi como los insumos provenientes del extranjero

se reduciran, lo que podria traducirse en un estimulo a la inversion.

De cualquier forma, el efecto tedrico de cambios en la tasa de interés es ambiguo.
Por ello, resulta util tomar en cuenta los resultados reportados por Caballero y

Lopez (2012), mismos que se muestran en la siguiente relacion de equilibrio:

ip=1.09y + 0.44g9 — 1.630— 0.29isr — 0.0005iva + 0.18ied

Donde (ip) es la inversioén privada, (y) es el PIB, (g) el gasto del gobierno, (6) es el
tipo de cambio real, (isr) el impuesto sobre la renta, (iva) el impuesto al valor
agregado e (ied) la inversion extranjera directa.

Los autores en su trabajo reportan un modelo cointegrado para el comportamiento
de largo plazo de la inversion privada en México durante un periodo que va de
1986 a 2007.

Asi bien, ellos encuentran que un aumento del tipo de cambio real en uno por
ciento deprime la inversion en 1.6% en el largo plazo, y deja un efecto negativo en
el corto plazo de -0.37%. Pero ademas, y muy importante, la inversion no parece
depender directamente de la tasa de interés.

Queremos destacar este resultado, pues la corriente convecional suele sostener

que un aumento en la tasa de interés en automatico deprime la inversion real
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como consecuencia de un aumento en el costo de los fondos que la financian. Sin
embargo, como hemos visto, en México esto no necesariamente ocurre debido a
que en nuestro pais son pocas las empresas que acuden al sector bancario para

obtener recursos.

De acuerdo a nuestros resultados en esta seccion, un aumento en la tasa de
interés puede no afectar de manera directa a la inversidn, no obstante, aprecia el
tipo de cambio nominal y real, lo cual tiene una incidencia importante en la
inversion. Como sefalamos, un crecimiento de la tasa aprecia la moneda nacional
y ello puede estimular la inversion debido a que abarata el costo de materia prima
y maquinaria importada, asi también reduce el costo de la deuda en moneda
extranjera.

Este hecho también conlleva que en México una politica de altas tasas de interés
ha sido pilar para sostener la estabilidad macroeconémica desde que ha
peermitido mantener un tipo de cambio apreciado, de suerte que los capitales que
a nuestro pais han llegado no corren el riesgo cambiario que en décadas pasadas
hubieran podido vivir. Asi bien, la estabilidad cambiaria puede jugar un doble
papel, donde los empresarios ya existentes son beneficiados por las razones ya
expuestas, sin embargo los nuevos capitales pueden verse tentados para
refugiarse en inversiones de tipo especulativo y no en el mercado real, debido a
que los rendimientos del segundo podrian no ser tan redituables, y si estar
aparejados de un mayor riesgo dada la contraccion de la demanda efectiva en
México.
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2.3.3 Efectos sobre el producto consecuencia de los cambios inducidos en la
balanza comercial

Para identificar los efectos que la tasa de interés puede causar sobre la balanza

comercial utilizaremos el resultado de (2.11.3) que a continuacién replicamos:

a9
Pl Y, +Yee, +2Yez2+2Y,]e,0,+2Y,],p,0,+2Y]p,e0,—2Ye, -Ype, —Ype —2Y],0,—

2Y)J,0, — 2Y ] e,e,0, (2.11.3)
En (2.11.3) se observa que las variables que intervienen son: el tipo de cambio
nominal (e), la tasa de interés (r), el indice de precios (p) y el tipo de cambio real
(6). También se puede ver de manera relativamente clara que los cambios en la
balanza comercial pueden dejar un efecto indeterminado sobre el producto, es
decir, no es claro que luego de un cambio en la tasa de interés, éste vaya ser
benéfico o perjudicial para dicha balanza, y por ende para el producto.

Del resultado de (2.11.3) es complicado sugerir el rumbo que pueda tomar (J)
luego de un cambio en (r), pues existe una cantidad equilibrada tanto en términos
con signo positivo como aquellos con orientacion negativa. No obstante, es posible
extraer la siguiente inferencia de la ecuacion antes expuesta. Si ocurre un alza en
la tasa de interés, esta seguramente apreciara el tipo de cambio nominal, y por
consecuencia, contendra el nivel de precios, pero ello traera aparejado una
apreciacion del tipo de cambio real. Si asumimos que la condicion Marshall-Lerner
se cumple para México, la apreciacion del tipo de cambio reducira exportaciones y
estimulara importaciones, provocando que emperore la balanza comercial. Por
cierto, este es un efecto adverso sobre la economia, mismo que normalmente los

partidarios de la estrategia de metas de inflacion no toman en cuenta. Dicho efecto
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adverso opera a través de dos canales. En primer lugar, el empeoramiento de la
balanza dejara un efecto negativo sobre el producto, hecho que traera una caida
de la inversién en el corto plazo. Ademas, el empeoramiento de la balanza, para
un nivel de producto dado, empeorara el llamado “producto de equilibrio externo”
(Thirlwall, 1979), esto es el nivel del producto compatible con el equilibrio de la
balanza comercial. Esto ultimo puede forzar a las autoridades econdmicas a
aplicar politicas recesivas, y si no lo hacen, puede provocar una crisis externa, tal
como la que México sufrié en 1994-95.

Para darle concrecién a las ideas previamente plasmadas, en esta seccion
estimaremos un modelo para la balanza comercial. Se trata de un modelo que
parte de la siguiente expresion:

X=votyiy ey + nXm/X+ 0+ pl/Y+g (2.14)

Donde:

= ratio exportaciones respecto a importaciones

y=Producto de México

y*=Producto del extranjero

Xm/X= ratio de exportaciones manufactureras respecto a exportaciones totales

6= tipo de cambio real

I’Y = ratio de inversion respecto al producto

g= término de error
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Todas las variables se encuentren en logaritmos y el modelo abarca el periodo de
1988 a 2010 con datos trimestrales. Cabe destacar que las variables ya han sido
definidas previamente, por lo que solo queremos recalcar que como dato para el
producto del extranjero se utilizé el PIB de Estados Unidos, dados los fuertes lazos
comerciales de nuestro pais con aquella nacion. Toda la informacion se ha
extraido de INEGI.

En la estimaciéon se encontraron dos posibles vectores de cointegracion segun la
prueba de la traza, cuya probabilidad fue de 0.012, sin embargo el modelo que

arrojo mejores propiedades estadisticas fue el siguiente

= -196.56 y + 202.83 y* + 12.233 Xm/X + 4.6058 0 + 191.19 I/Y (2.15)

Donde sus pruebas de incorrecta especificacion son:

Tabla 2.3 Pruebas de incorrecta especificacion del modelo de balanza

comercial
Jarque Bera 0.1538
Prueba LM (3)* 0.0159
Breusch-Pagan-Godfrey 0.9408
*Significativa al 90%

A su vez, el modelo de correccion de errores es el que sigue:
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Tabla 2.4 Mecanismo corrector de errores del modelo de balanza comercial

Variable Coeficiente | Error estandar t-value t-prob
Dy (-3) -0.1989 0.0657 -3.0300 0.0035
Dy -0.4262 0.1096 -3.8900 0.0002
Dy(-1) -0.4935 0.1580 -3.1200 0.0026
Dy*(-1) 1.7162 0.5593 3.0700 0.0031
Dy*(-4) 1.7924 0.7480 2.4000 0.0193
Dy*(-5) -2.3411 0.7313 -3.2000 0.0021
DXm/X -0.5078 0.0825 -6.1500 0.0000
DXm/X(-2) 0.3459 0.0786 4.4000 0.0000
DXm/X(-3) 0.2686 0.0893 3.0100 0.0037
DO 0.4768 0.0451 10.6000 0.0000
DO(-1) 0.2510 0.0491 5.1100 0.0000
DI/Y(-1) -1.1502 0.4048 -2.8400 0.0059
V2(-1) -0.00002 0.0000 -3.0200 0.0036

Pruebas de incorrecta especificacion

Jarque Bera 0.3156
LM (4 rezagos) 0.6639
White 0.8234
Durbin Watson 1.68
Notas
Todas las variables estan en logaritmos, excepto la tasa de interés
D se refiere ala primera diferencia de la varable
Variable dummi para los periodos 1990y 1994

Lo primero que debe decirse sobre el modelo es que las variables son
significativas y con el signo esperado. Adicionalmente se puede observar que las
variables con el parametro mas alto son las que tienen que ver directamente con
el producto, tanto el nacional como el extranjero. Esto implica que nuestra balanza
comercial tiene una elasticidad ingreso muy alta, pues a medida que el producto
nacional aumenta, el consumo de bienes importados también lo hace de manera
importante; analogamente cuando el producto del resto del mundo (Estados
Unidos) crece, nuestras exportaciones también aumentan su dinamica de forma

favorable.
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También se observa que mientras mas alta sea la proporcion de productos
manufacturados exportados, es decir crezca el ratio (Xm/X), las exportaciones
mexicanas aumentaran de manera importante. Este dato muestra que el sector de
bienes comerciables de México depende de forma importante del ramo
manufacturero, por lo que también da sehales para reforzar las politicas que

estimulen la actividad econdmica en dicha actividad’.

Lo mas importante en este modelo es el resultado del tipo de cambio real.
Observamos que éste tiene un valor relativamente alto, pues por cada punto
porcentual que se deprecie la moneda, el ratio de las exportaciones respecto de
las importaciones puede aumentar en 4.60 por ciento. Este resultado permite
concluir que la actual politica de altas tasas de interés soportada en una moneda
sobrevaluada ha tenido un importante efecto negativo sobre la balanza comercial,
y sobre el producto de equilibrio externo. Vale la pena observar que este resultado
es coherente con la conclusion del ejercicio de estatica comparada.

Por ultimo, respecto al ratio de inversion respecto al producto (I/Y), encontramos
un alto valor positivo. Lo cual se puede justificar de la siguiente manera: a medida
que aumenta la inversion en México, que puede ser por aumentos en la

infraestructura, instalaciones, nueva maquinaria y equipo, entre otras, permite al

7 Si bien este dato puede no ser un indicador concluyente, si es argumento para que mas adelante se ocupe
el indice de utilizacidn de la industria manufacturera como una variable proxy del producto potencial, pues
aunque la industria manufacturera pudiera no representar el ramo econémico que mas empleos genera, si
tiene una cantidad importante de encadenamientos, ademas de un efecto indirecto importante en el resto
de actividades, por lo que también influye de manera indirecta en la generacién de empleos de otros ramos
y sectores de la economia mexicana.
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pais tener una mayor capacidad instalada, lo cual es favorable para aumentar la

oferta exportable del pais.

2.3.4. Resumen de resultados sobre los efectos en el producto luego de un
alza de la tasa de interés

A manera de sintesis, de lo anterior se rescatan las siguientes conclusiones:

El producto parece guardar una relacion AMBIGUA con la tasa de interés. Esto es
asi dado que un aumento en la tasa de interés aprecia el tipo de cambio nominal y
real, hecho que en primera instacia deprime la balanza comercial; no obstante la
mayor tasa también reduce el costo de la deuda extranjera y redistribuye el
ingreso en favor de los asalariados, lo que podria estimular el consumo y quiza
también la inversion. En este tema resalta la importancia del tipo de cambio, el
cual parece tener mayor impacto en el producto que la tasa de interés. Al
respecto, Lopez, Sanchez y Spanos (2011) reportan evidencia empirica sobre el
tema, donde encuentran también que el tipo de cambio tiene un peso mayor que la
tasa de interés sobre el producto. La conclusion también es compatible con los
resultados de Ivrendi y Yildirim (2013), quienes obtienes corolarios similares para
paises como India, Sudafrica, Rusia y China; de igual manera Rafiq y Mallick
(2008) llegan al mismo resultado en un estudio para Alemania y Francia.

En las secciones anteriores ya dimos diversos antecedentes sobre el efecto
ambiguo que acabamos de mencionar. Pero para abundar sobre este punto,
reportamos de inmediato los resultados de dos modelos econométricos. El primero

de ellos, que realizamos para este trabajo, consisti6 en un modelo VAR para
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identificar los determinantes del PIB. Con un VAR estadisticamente bien

especificado estimamos el vector de cointegracion, mismo cuyos resultados son

los siguientes:

y=-6.1 + 0.75y* +0.03m +0.77g +0.01r -0.16t

Tabla 2.5 Pruebas de incorrecta especificacion sobre el modelo

(2.15)

determinantes del producto

Pruebas de incorrecta es

pecificacion

Jarque Bera 0.9218
Prueba LM (4) 0.0532
Breusch-Pagan-Godfrey 0.9272

También mostramos el modelo corrector de errores:

Tabla 2.6. Mecanismo corrector de errores sobre el modelo de determinantes

del producto

Variable | Coeficiente | Errorestandar | tvalue t-prob
Dy(-2) 0.0554 0.0139 3.99 0.0003
Dy(-3) 0.1049 0.0177 591 0.0000
Dy(-4) 0.1340 0.0177 7.84 0.0000
De(-4) 0.0140 0.0022 6.13 0.0000
Dr(-1) -0.0017 0.0003 -5.72 0.0000
Dr(-2) -0.0010 0.0003 -2.97 0.0050
Dr(-4) 0.0007 0.0003 2.58 0.0136
DISR(-1) 0.0469 0.0133 3.50 0.0011
Dy*(-1) 1.4681 0.2942 4.99 0.0000
Dy*(-4) 0.8322 0.3172 2.62 0.0122
C -0.0083 0.0039 -2.10 0.0421
V3(-1) -0.0626 0.0290 -2.15 0.0372

Pruehas de incorrecta especificacion
Jarque Bera 0.907
LM (4 rezagos) 0.536
White 0.9994
Notas

Todas las variables estédn en logaritmos, excepto latasa de interés

Dse refiere ala primera diferencia de la varable

Hay una variable dummi para los periodos 1995y 1998
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Con la nomenclatura que hemos venido utilizando, (y) es el PIB de México, (y*) el
PIB de los EEUU, (®) la participacion de los salarios en el valor agregado, (r) la
tasa de interés, y (t) el impuesto sobre la renta.

No es necesario discutir aqui el modelo en su conjunto. Solo llamamos la atencion
sobre el signo positivo que encontramos para la tasa de interés. Esto es, una
mayor tasa de interés provoca un cambio positivo en el PIB. ;Coémo explicar
este efecto que, repetimos, es complentamente contradictorio con lo que esperan
los partidarios de la estrategia de metas de inflacion (y también con buena parte

de la teoria macroecondémica)?

En nuestra opinion, este resultado no es tan sorprendente a la luz de lo que
discutimos antes. En particular, sefialamos que una mayor tasa de interés tiende a
apreciar el tipo de cambio, en tanto que una apreciacion del tipo de cambio tiende
a estimular el producto por dos vias. Una es la participacion salarial (que en el
modelo recién presentado ejerce un efecto positivo sobre el PIB del 3% por cada
punto que crezca la participacion salarial), la otra es la reduccién de la carga en
pesos de las empresas que tienen deuda en délares (Lépez y Caballero, 2011);
adicionalmente disminuye el costo de la maquinaria y materia prima importada.
Mas adelante, mostraremos que del total de las importaciones mexicanas, mas de
74% corresponde a materias primas, por lo que una caida en el costo de éstas
aumenta la ganancia de los empresarios y ello puede tener dos efectos favorables
en la economia: por un lado los mayores beneficios, causaran que los empresarios

tengan mejores expectativas sobre el ciclo de negocios venidero, y por tanto
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pueden decidir invertir mas, esto podria traer aparejado un aumento en el empleo
y en la masa de salarios pagados, lo cual de darse, dejaria un aumento en el
consumo y por tanto un crecimiento del producto; por otra parte, mayores
ganancias y mayor empleo formal representan una mayor base gravable en
términos fiscales, lo que proveera de mas recursos al Estado, lo cual puede
ocuparse en un mayor gasto publico, y como se observa en el modelo, por cada

punto porcentual gastado por el Gobierno, el producto crecera en 0.77%.

En suma, los efectos de la mayor tasa de interés pueden dejar un aumento en el
producto, no obstante queremos llamar a consideracion que en secciones
anteriores discutimos la necesidad de fortalecer el mercado interno como una
politica que pueda reforzar los efectos macroecondmicos de una apreciacion de la
moneda nacional, pues aquellos empresarios que sean capaces de observar que
sus ganancias han aumentado no por una mayor cantidad de bienes vendidos,
sino por una caida en costos, quiza resulten celosos de aumentar su gasto en
inversion, pues podria pensarse que estén sufriendo una suerte de ilusion

monetaria.
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Capitulo 3. Inflacién y salarios nominales en México

En este ultimo capitulo intentaremos demostrar a través de dos modelos
econométricos que en México la inflaciobn no es causada por un exceso de
demanda, de suerte que cuando el producto potencial se acerca al efectivo no se
generan presiones en los precios, asi como tampoco en los salarios; de igual
modo mostraremos que la tasa de interés no influye negativamente sobre los

precios, sino al contrario hay una relacion positiva, aunque muy pequefia.

3.1 Un estudio de estatica comparativa para analizar los choques
inflacionarios

Como hemos explicado anteriormente, la corriente convencional sostiene que el
alza de precios ocurre cuando el producto efectivo se acerca a, o sobrepasa su
nivel potencial, y esto es asi dado que la mayor demanda suele ocasionar
presiones a la alza en los salarios, o de los margenes, con su consecuente efecto
sobre los precios. Si bien nosotros también pensamos que la inflacidn es causada
por un aumento de los costos, como el crecimiento del salario nominal o bien del
tipo de cambio, nuestra forma de ver como se transmite esto a los precios difiere
del enfoque convencional. En particular, no creemos que existan razones, al
menos en México, para pensar que luego de un aumento en el producto efectivo,
los salarios nominales (o los margenes) crezcan. Otro punto importante es que el
costo de las materias primas, determinado por el tipo de cambio, es mas relevante

que lo que se supone en la vision convencional en la determinacién de la inflacién.
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Para dar cuenta de estas dos ideas, en esta primera seccion nos abocaremos a
revisar desde el punto de vista de la estatica comparativa el impacto de la tasa de
interés y el tipo de cambio en el nivel de precios. En un segundo paso, fundando
nuestro analisis en antecedentes empiricos, reforzaremos este argumento y
ahondaremos en el tema de los determinantes de los salarios, para verificar si es o
no valida la hipotesis convencional de qué éstos se ven afectados por el nivel de la
demanda.

Aclarado lo anterior, utilizaremos la misma metodologia desarrollada en el
capitulo anterior, y que tiene que ver con el teorema de la funcion implicita; asi
bien, mostraremos desde el punto de vista matematico cuales son los efectos
sobre el nivel de precios cuando cambia la tasa de interés. Para ello utilizaremos

el modelo macroeconémico del capitulo 2 y a partir de él calcularemos lo

siguiente:
(2]-0n
or

Es decir, lo que estaremos haciendo es calcular el determinante de un jacobiano
conformado por las derivadas parciales del modelo macroeconémico del capitulo
2, donde interesa ver los efectos en los precios luego de una cambio en la tasa de
interés

El resultado de nuestro ejercicio es:

dp

o = 2e,2 +eep—2e, —pe,—pep (3.1)
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En (3.1) se tiene el determinante del ejercicio y se muestran las derivadas
parciales que tienen impacto en los precios. De esta manera, se observa que los
precios son afectados por la derivada parcial del tipo de cambio nominal respecto
a los precios (ep); el tipo de cambio respecto a la tasa de interés (e;); y el propio
indice de precios respecto al tipo de cambio nominal (pe); asi bien, no se refleja un
impacto directo de la tasa de interés (r) sobre los precios (p), sino mas bien parece
que ésta influye por medio del tipo cambio nominal (e), al menos eso es lo que
muestra la derivada parcial de esta variable respecto a la tasa de interés (e,).
Notese que el tipo de cambio también depende de los movimientos en precios, de
suerte que un aumento en el indice de precios puede afectar el tipo de cambio y
esto a su vez nuevamente impactar a los precios, pudiendo causar una espiral

inflacionaria.

3.2 Un modelo empirico de inflacién para México

En paralelo con la adopcidén de la politica de metas de inflacién del Banco de
México desde 2001, la inflacion ha descendido de forma contundente. El grafico

3.1 muestra la situacion a que aludimos.
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Grafica 3.1. Evolucion de la inflacion mensual en México (1980-2014)
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Fuente: Elaboracién propia con datos de INEGI

La evolucion del proceso inflacionario ha hecho que las autoridades econdmicas
se congratulen de la eficiencia de estrategia seguida y de los instrumentos
utilizados para alcanzar este fin. Sin embargo, en este planteamiento se han

dejado a un lado, o se ha minimizado, el papel del tipo de cambio.
En las propias palabras de la autoridad monetaria, encontramos lo siguiente:

“(...) el traspaso de variaciones cambiarias a la inflacion ha venido disminuyendo.
Esto sugiere una asociacidn entre el menor traspaso del tipo de cambio a la
inflaciéon y la adopcion de un marco para la conduccion de la politica monetaria
enfocada en preservar la estabilidad de precios. Asi, tanto la credibilidad en el

compromiso del Banco Central por alcanzar y mantener un entorno de estabilidad
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de precios, como una politica fiscal prudente, han contribuido a reducir el nivel, la

volatilidad y la persistencia de la inflacion” (Banxico, 2012, p. 51).

Ahora bien, aunque es cierto que el abatimiento de la inflacion ha sido posible, y

ello es un logro importante, no es del todo seguro que haya sido consecuencia de

la politica de metas de inflacion basada en la manipulacion de la tasa de interés.

En una economia como la mexicana, que depende en gran medida de insumos

importados, es poco plausible postular que el tipo de cambio no tenga efectos

inflacionarios. Tampoco es evidente que el impacto de las variaciones del tipo de

cambio sobre la evolucién de los precios se haya reducido gracias a la politica

de manipulacion de la tasa de interés. De hecho, incluso cuando la economia

no era tan abierta como lo es hoy, la tasa de importacion de insumos respecto al

total de importaciones era ya muy alta: por ejemplo, en 1980, era superior a 60%,

tal como se observa en la grafica 3.2.

Grafica 3.2. Participacién de los insumos importados / Total de

importaciones (1980-2014)
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En la figura se muestra la situacion a la que aludimos, y se presenta evidencia que
muestra como la dependencia de insumos importados se hizo mayor, una vez que
México firmé el TLCAN en 1994, pues se llegaron a alcanzar en 1996 niveles de
insumos importados respecto al total de importaciones superiores al 80%. Si bien
en periodos recientes el indicador se ha reducido, sigue teniendo un gran peso,

pues a inicios de 2014 era cercano al 75%.

Por otra parte, observamos que existe una caida en el indicador entre 1996 vy
2008, lo cual coincide con el periodo de estabilizacion de la inflacion en nuestro
pais. Si mantenemos por un instante esta idea en nuestra mente y observamos la
grafica 3.3, notaremos que el mismo periodo coincide también con la apreciaciéon

del tipo de cambio real.

Grafica 3.3. Evolucion trimestral del tipo de cambio real en México (1982-

2008)

Tipo de cambio real

50.00
45.00
40.00 +
35.00 +
30.00 +
25.00 +
20.00 +
15.00 -
10.00 -
5.00
0.00 T T T T

> ) > 3 > S > >
O & & F & & &
FF G

o
$ 2
SN &S

indice

Fuente: Elaboraciéon propia con datos de INEGI

80



Estos datos no pueden ignorarse, pues de alguna manera, aunque sea por ahora
intuitivamente, dejan ver que hay alguna relacion importante entre la tasa de

inflacion y el costo de las materias primas importadas.

3.2.1 El enfoque tedérico convencional sobre los determinantes de la inflacion

La inflacion es un fendbmeno que sin duda preocupa a todas las autoridades y
estudiosos econémicos del mundo, sobre todo dado los efectos distributivos que
puede tener entre los diversos agentes econdmicos, y dado también su efecto
adverso para la toma de decisiones por parte de esos agentes. Ello ha dado pie a
que se hayan escrito una cantidad importante de trabajos que buscan dar alguna
explicacion sobre el tema y la forma de cémo puede ser regulada. En este sentido,
las ideas convencionales parten de un marco de referencia construido sobre los

cimientos del llamado Nuevo Consenso Macroeconomico (NCM).

En el NCM se argumenta que la estabilidad de precios puede ser alcanzada a
través de la politica monetaria, ya que la inflacion es un fendmeno monetario;
siendo esto asi, para regular la inflacion bastaria con controlar la tasa de interés.
Esto ultimo se basa en el supuesto de una relacion directa, pero con signo
negativo, entre la demanda agregada y la tasa de interés, donde la demanda

agregada puede ser manipulada por cambios en la tasa de interés (Arestis, 2009).

Asi bien, la l6gica de estas premisas se encuentra en que la tasa de interés se
tendra que ajustar dependiendo la brecha entre las tasas de inflacion observada y

la esperada. Se supone que el banco central lleva a cabo prondsticos sobre la
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tasa de inflacion esperada, y si ésta es alta, entonces eleva el tipo de interés para
ajustar la brecha inflacionaria; por el contrario, si la tasa esperada es baja, la tasa
de interés podria reducirse. Este argumento es conocido como la Regla Monetaria
o alternativamente la Regla de la Tasa de Interés (algunas veces llamada la Regla
optima de Taylor). Tal idea ha sustituido a la anteriormente conocida manipulacion
de curva LM, donde se asumia que el Banco Central tenia control de la oferta
monetaria para regular el nivel de inflacion. Los propulsores del nuevo esquema
reconocen que, en la practica la autoridad monetaria puede controlar la tasa de
interés mas no la oferta monetaria, y es a través de la primera es que se puede

influir en el nivel de precios (Tamborini, 2009).

Dicho sea de paso, la idea de que la autoridad monetaria no tiene la capacidad de
controlar la cantidad de dinero habia sido formulada con mucha anterioridad por
Kaldor (1970), un destacado autor de la corriente keynesiana. Sin embargo, la
critica de Kaldor no fue tomada en cuenta, y hubieron de pasar muchos anos
hasta que, después de muchos y fallidos intentos de parte de las autoridades
monetarias, estas ultimas se vieron forzadas a reconocer su incapacidad de
controlar la masa monetaria. Por cierto, practicamente ninguno de los partidarios
del Nuevo Consenso Macroecondémico, ha reconocido publicamente el error de la

teoria que antes aceptaban, ni tampoco ha reconocido el aporte pionero de Kaldor.

De acuerdo a Woodford (2003) la regla de Taylor es una interpretacion mas actual
de las ideas de Wicksell, pues él en sus trabajos (1898, 1906, 1907 y 1915)

sefalaba que “la estabilidad de precios dependia de mantener la tasa de interés
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controlada por parte del Banco Central en linea con la tasa natural determinada
por los factores reales (tales como la productividad marginal del capital). La
inflacion ocurre cuando el Banco Central reduce la tasa de interés sin que haya
ocurrido una caida en la tasa natural que lo justifique o si la tasa natural aumenta
(debido a un aumento en la productividad de las oportunidades de inversion) sin

un ajuste en la tasa de interés por parte del Banco Central como respuesta

(Woodford, 2003: p. 49).

De lo anterior se desprende que la inflacion dependera de la brecha entre el
producto potencial y efectivo, de tal suerte que cuando esa brecha sea mas
cerrada, o cuando el segundo exceda al primero, se generaran mayores presiones
sobre la tasa de inflacion. Esto nos permite inferir, que en la corriente
convencional se asume a la tasa de interés como un instrumento de control y que

es la variable clave que interesa controlar (Carlin y Soskice, 2009).

3.2.2. Revision empirica

Como se ha argumentado, el pensamiento tradicional asegura que el impacto en
los precios es consecuencia de la brecha del producto, la cual al cerrarse genera
presiones sobre variables como los salarios 0 margenes de ganancia. Otra causa
que puede ocasionar un aumento generalizado de los precios es una depreciacion
del tipo de cambio, pero de acuerdo al Banco de México, este traspaso en nuestro
pais se ha disipado. Asi lo sostienen por ejemplo Capistran, et al (2012) y Cortés
(2013) quienes afirman que el efecto del tipo de cambio sobre los precios en la

actualidad es practicamente nulo. Igualmente, el Banco de Meéxico ha
83



argumentado que mientras los aumentos salariales no sean muy fuertes, podran

evitarse presiones sobre los precios (Banxico, 2010).

Para avanzar en torno de este punto, volvemos sobre una cuestion a la que ya nos
referimos en la seccion anterior. En la grafica 3.4 podemos observar que la
participacion de los insumos importados dentro del total de importaciones en 2014
representd 74.54%, por 14.55% de los bienes de consumo y 10.91% de los bienes
de capital, de suerte que la importacion de insumos en 2014 representd 25.13%%
del PIB. Esto lleva a dudar de la idea que el tipo de cambio no influye de manera

importante en los costos de produccién nacional y por ende en la inflacion.

8 Tomando en cuenta que el valor del PIB al cuarto trimestre de 2014 valia
14,307,437.33 millones de pesos a precios de 2008 y que las importaciones en el
mismo periodo sumaron 4,822,821.05 millones de pesos y la razén de bienes
intermedios importados respecto a importaciones totales fue de 74.54% (Calculo

propio con datos de INEGI).
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Grafica 3.4. Participacion por tipo de importacion respecto al total de

importaciones (Dic. 2014)
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Diversos estudios difieren del punto de vista del Banco de México. Por ejemplo,
Galindo y Guerrero (2000) demuestran que para el caso de México hay un efecto
relevante de los precios de los insumos basicos sobre el nivel de precios. En otro
estudio, Cuevas (2008) reporta en un comparativo entre México y Brasil, que el
efecto de una depreciacion es mas potente en México y suele tener
consecuencias de mayor temporalidad. De igual manera Loria, Ramirez y Galan
(2009) mediante la estimacién de un VAR concluyen que la inflacién en México no
es un fendmeno monetario, sino un problema del lado real de la economia, por lo
que observan que el tipo de cambio tiene efectos importantes sobre la inflacion.
Asi mismo, Cruz, Sanchez y Amann (2011) concluyen que en México el precio
internacional de los alimentos es relevante y transmite un efecto importante sobre

los precios; por lo que es posible inferir que el tipo de cambio es crucial como
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determinante de la inflacién. Por ultimo, Caprano y Perrotini (2012) sostienen que
el éxito de estabilizar el nivel de precios depende en gran medida del control que
se pueda ejercer sobre el tipo de cambio nominal, y éste ultimo de las

intervenciones del Banco Central en el mercado de cambios.

3.2.3. Un modelo de inflaciéon para México

Como se ha mostrado previamente, hay un contraste en las formas de estudiar el
fendbmeno inflacionario. Es verdad que la visidbn convencional admite que los
excesos de demanda ejercen su impacto sobre la inflacién por la via de presionar
al alza los salarios (y, en algunas versiones de este enfoque, los margenes). Pero
la diferencia estriba en que, por nuestra parte, no creemos que la inflacién sea
resultado de una menor brecha del producto o mayor crecimiento econémico; de
igual manera no pensamos que la tasa de interés ejerza efectos directos e
importantes sobre el nivel de la demanda, o sobre nivel de precios, mas bien
sostenemos que la tasa de interés puede influir en el tipo de cambio y a través de
él, impactar en la inflacion. Es conveniente precisar que la teoria es ambigua
respecto de cual deberia ser la tasa de interés relevante para las decisiones
econdmicas, y en concreto para modelar la inflacion. En algunos planteamientos
se argumenta que deberia ser la tasa real, y en otros la nominal. A nuestro juicio,
cual sera la tasa relevante es una cuestion que no puede resolverse con criterios
puramente aprioristicos. En el modelo que estimamos en este capitulo usamos la

tasa de interés nominal, por cuanto no logramos encontrar ningun modelo de
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inflacion estadisticamente valido usando la tasa de interés real. Mas adelante

volveremos sobre el punto.

De cualquier forma, aqui estimaremos un modelo que incluya tanto las variables
de los paradigmas convencionales, como las alternativas que hemos propuesto.

De esta suerte partiremos de la siguiente expresion:

P=P(E, W, Y, 1) Pe, Pw, Py>0yP,<0 (3.2)
Donde:

P: indice de precios

E: Tipo de cambio nominal

W: Salario nominal

Y: Brecha del producto

r: tasa de interés nominal

En (3.2) se establece que el indice de precios depende de forma positiva del tipo
de cambio nominal, del salario nominal y de la brecha del producto; mientras lo
hara de forma inversa de la tasa de interés. Dicho sea de paso, en algunos
estudios se considera que la tasa de interés puede ejercer un efecto positivo en
lugar de uno negativo sobre los precios, pues ella es en realidad un costo para los
empresarios. Pero veremos este punto mas adelante a la luz de nuestros

resultados empiricos.
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Partiendo de la anterior expresidon, estimaremos un modelo para México en un
periodo que comprende 2002.1 a 2013.12 con datos mensuales. El periodo ha
sido elegido tomando en cuenta que en 2002 ya se tenian algunos resultados de

la politica de metas de inflacion.

Es importante hacer notar que por consideraciones estadisticas a diferencia de
(3.2), para (P) utilizaremos su tasa de crecimiento, esto es la tasa de inflacién (7).
Un factor importante que motiva esta decision, resulta del hecho que el indice de
precios parece tener en México un orden de integracion superior a la unidad, lo

que dificulta la modelacion econométrica.

De esta manera, la ecuacion a estimar quedara de la siguiente manera:

7[=ﬂ0+ﬂ106+,326+ﬂ3y-ﬁ4r+d+6 (33)

Donde:

n = tasa de inflacidn

o= costo unitario del trabajo

e= tipo de cambio nominal

y= brecha del producto

r= tasa de interés nominal

d= variables dummies

e= término de error
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Las letras minusculas expresan logaritmos, salvo la brecha del producto (y) y tasa

de interés (r).

Cabe destacar que en todos los casos la informacién se obtiene de INEGI para el

periodo senalado.

3.2.3.1 Las variables

La tasa de inflaciéon () es construida a partir de indice nacional de precios al

consumidor (p) cuya base es diciembre de 2010=100.

El costo unitario del trabajo («) es el salario base de cotizaciéon nominal que
reporta el Instituto Mexicano del Seguro Social, dividido entre la productividad del
trabajo. Esta ultima se obtiene dividiendo el valor del PIB a precios constantes
entre el total de trabajadores empleados en la economia mexicana, Calculamos la

tasa de crecimiento de nuestro indicador en términos anualizados.

El tipo de cambio nominal (¢) se toma a partir del promedio de cotizaciones
mensuales y estd expresado en términos de tasa de crecimiento anualizada.

Puede ser interpretado como el costo de las materias primas importadas.

Para estimar la brecha del producto (y) suele utilizarse algun tipo de filtro como el
propuesto por Hodrick-Prescott (H-P) o el sugerido por Christiano-Fitzgerald, los
cuales estiman el componente ciclico que suele caracterizarse por ser un
movimiento recurrente a lo largo de la tendencia y que recoge las fluctuaciones de

largo plazo. Como éste es un componente no observado, para calcular la brecha
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del producto existe una gran cantidad de técnicas, sin que sea posible constatar

cual es la mejor de entre ellas (Alvarez y Da Silva, 2008).

Por nuestra parte, hemos decidido utilizar como indicador proxy de la brecha del
producto, el grado de utilizacion de la maquinaria y equipo de la industria
manufacturera, que es un indicador observado y que se encuentra disponible en
las fuentes oficiales de informacién. Esta variable solo existe para la manufactura,
y es ésta la que usaremos. Asi bien, los datos reportan la tasa de crecimiento de
un indice cuya base es diciembre 2010=100 que reporta de manera mensual
INEGI; éste puede interpretarse de la siguiente forma: a medida que (y) aumenta,
crecera el grado de utilizacion de la industria manufacturera, algo que, en la vision
convencional, podria provocar presiones inflacionarias. Cabe resaltar que la
variable que usamos es coherente con el concepto original de producto potencial
de Okun quien lo definia como “el nivel de produccion que puede alcanzarse en
una situacion de pleno empleo” (Alvarez y Da Silva, 2008, p. 6). De igual manera
esta en linea con las visiones sobre este tema de otros autores como Kalecki

(1954) y Steindl (1976).

La serie tasa de interés nominal (r) se construyo a partir de la cotizacion del Cete a
28 dias. También calculamos su tasa de crecimiento anualizada. De esta variable
se espera que a medida que aumente, las presiones sobre (n) sean menores, y

por contraparte cuando disminuya, la tasa de inflacion aumente.

Las variables dummies (d) han sido utilizadas para captar los choques de la

economia en diferentes momentos del periodo analizado.
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Antes de comenzar con la estimacion, observaremos el comportamiento grafico de
las series en niveles y sin transformaciones, pues de ellas podremos inferir

algunas conclusiones previas de corte estadistico.

Grafica 3.5 Las variables (2002.1-2013.1)
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En el primer cuadrante, tenemos a la tasa de inflacion, por lo que en el eje de
ordenadas se puede leer como porcentaje. Se aprecia que esta ha venido a la

baja desde el periodo de inicio a la actualidad.

En el segundo cuadrante se presenta al tipo de cambio nominal, el cual esta
expresado en pesos por dolar. Puede verse que ha tendido a la depreciacion, y

por su tendencia parece tener raiz unitaria.

En el tercer cuadrante se presenta un indicador proxy de la brecha del producto.
Asi bien, puede observarse en la grafica que en 2013 se tenia una brecha algo

superior al 30%.

La siguiente variable por observar es el costo unitario del trabajo, el cual ha venido
cayendo, lo cual puede ocurrir por dos causas, una de ellas es que se pague un
menor salario, y la otra es que aumente la productividad del trabajo. Su

comportamiento parece ser claramente no estacionario.

Por ultimo, se muestra a la tasa de interés nominal expresada como porcentaje.
De ella se observa que ha tendido a la baja pero también con un posible

comportamiento de raiz unitaria.

3.2.4. Estimacion del modelo

Antes de comenzar con la estimacion, sera necesario conocer el orden de
integracion de la series con el fin de identificar la mejor técnica a utilizar. Como se
observo en la seccion previa, todas parecen seguir un comportamiento de tipo 1(1),

sin embargo esto se debe probar con las técnicas apropiadas.
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Tabla 3.1 Pruebas de raices unitarias

Dickey-Fuller Aumentada (ADF) Phillips-Perron (PP) Kwiatkowski, Phillips Schmidt y Shin (KPSS)
Variable |Sin constante Con Con constante | Sin constante Con Con constante Con constante y
. . . . . R Con constante R
ni tendencia | constante [ ytendencia | nitendencia [constante | ytendencia tendencia
b 0.3977 0.1449 0.3902 0.3859 0.0662 0.2137 0.0000 0.0214
Am 0.0000 0.0000 0.0000 0.0000 0.0000 0.0000 0.7407 0.7586
o 0.2793 0.4636 0.4623 0.0824 0.1461 0.3626 0.0759 0.2029
Aol 0.0000 0.0000 0.0003 0.0000 0.0000 0.0000 0.2013 0.05311
e 0.8285 0.1063 0.0364* 0.8688 0.215 0.1457 0.0000 0.0000
Ae 0.0000 0.0000 0.0000 0.0000 0.0000 0.0000 0.2766 0.4917
y 0.0519 0.3400 0.6491 0.0000 0.0002 0.0015 0.6191 0.2667
Ay 0.0000 0.0000 0.0000 0.0000 0.0000 0.0000 0.8101 0.8901
r 0.0001 0.0024 0.0000 0.0039| 0.0429* 0.1397 0.2183 0.0092
Ar 0.0000 0.0000 0.0000 0.0000 0.0000 0.0000 0.6829 0.8706

Nivel de confianza al 95%
*Significativas al 90%

D-F A: Ho= Hay raiz unitaria
PP: Ho=Hay raiz unitaria
KPSS: Ho= No hay raiz unitaria

En la tabla anterior se muestran las pruebas de raices unitarias con que se estima
el orden de integracion de cada variable. Se muestra la probabilidad de aceptar o
rechazar la hipotesis nula cuyo argumento es que hay raiz unitaria para el caso de
las pruebas ADF y PP; en el caso de KPSS la lectura es inversa. El nivel de

confianza es del 95% salvo para las variables sefaladas.

La primer variable en la lista es la tasa de inflacién (=), la cual presenta orden de
integracion /(1), mientras su primera diferencia (An) resulta estacionaria. En el
caso de las tasas de crecimiento del costo del trabajo (a) y tipo de cambio (e)
observamos que presentan orden de integracioén unitario, al tiempo que su primera
diferencia es estacionaria. Respecto a la tasa de crecimiento del producto
potencial (y), parece ser estacionaria de acuerdo a las pruebas de Phillips- Perron
y KPSS, aunque segun ADF es /(1). Tocante a la tasa de crecimiento de (r) no es
tan claro su orden de integracién, pues en algunos casos se observa /(1) y en

otros momentos parece ser /(0).
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Desde nuestra perspectiva, lo importante sera encontrar una relacion de largo
plazo donde todas las variables cointegren, para demostrar “que existe una
representacion de esta relacién de largo plazo en una de corto que corrige el error
que le es consustancial y evita que las series cointegradas se dispersen en el

tiempo” (Charemza y Deadman, 1999);

En este primer ejercicio, seguiremos la metodologia de Engle y Granger (1987).
Este método implica realizar una estimacion estatica por minimos cuadrados

ordinarios; al resultado se le llamara regresion de cointegracion (Loria, 2007).

El siguiente paso es verificar que los residuos arrojados por esta estimacion sean
estacionarios, pues solo asi podremos examinar si nuestras series cointegran o no
lo hacen. Una vez que se ha garantizado que el modelo supera todas las pruebas
de incorrecta especificacion, sera necesario estimar la ecuacion de correccion de

error (Loria, 2007).

El procedimiento para obtener el mecanismo corrector de errores es especificar un
VAR con las variables en diferencias e incluir también los errores de la estimacion
de largo plazo en esta regresién. El modelo que aceptaremos sera aquel donde
todas las variables, incluyendo el término de error sean significativas y, ademas,
superen las pruebas de incorrecta especificacion. Es importante destacar que
el término de error debe situarse con valores entre 0 y -1, pues esto garantizara
que el modelo no sea explosivo; asi también a medida que este parametro sea

mas cercano a 1 indicara una velocidad de ajuste mas rapida de la variable
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dependiente ante un choque en el sistema; por contrario si el valor es cercano a

cero, la velocidad de ajuste de la variable dependiente sera mas tardada.

3.2.4.1 El largo plazo

Como ya fue sefalado, el primer paso es estimar una regresion estatica que
supere todas las pruebas de incorrecta especificacién. Vale la pena reiterar que
las variables utilizadas representan las tasas de crecimiento respectivas, es decir,
la tasa de crecimiento de los salarios («), del tipo de cambio (e), el indice de
utilizacién de la industria manufacturera (y) y la tasa de interés (r). Los resultados

se muestran en la siguiente tabla®:

® Cabe resaltar que también ha sido aplicada una prueba de estimacion mediante
el procedimiento de Johansen, encontrando lo siguiente: 7 = 3.2048 + 0.3459 a +
0.1479 e + 0.0091 y + .0018 r. Estos resultados son similares a los encontrados
por el método de Engle y Granger, por lo que hay indicios para afirmar que la
especificacion ha sido bien estimada dada la consistencia en los parametros.
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Tabla 3.2 Relacién de largo plazo

Variable |Coeficiente| t-estadistico | Probabilidad
C 2.8311 4.2946 0.0000
o 0.2868 2.486 0.0142
e 0.1513 2.283 0.0241
y 0.0081 11.8057 0.0000
r 0.0022 10.6038 0.0000
d 0.1637 24.02 0.0000

Prebas de correcta especificacion
R cuadrado 0.8956
Durbin-Watson 1.5471
Jarque Bera 0.4736
LM (12 rezagos) 0.5777
Breusch-Pagan-Godfrey 0.5835
White 0.5458

Con esta especificacion se encuentra que existe al menos un vector de
cointegracion® que corresponde a nuestra especificacion tal como se muestra en
las pruebas de la traza y maximo eigenvalor de la tabla 3.3. Unicamente en el
modelo sin intercepto ni tendencia se muestra que existen 2 vectores de

cointegracion por la prueba de la traza y ninguno por la del maximo eigenvalor. Asi

1% También queremos destacar que se hizo una prueba donde en lugar de incluir la
tasa de interés nominal, se utilizé la tasa de interés real. Después de muchas
pruebas, encontramos tan solo un modelo, que sin embargo no superd las
pruebas de incorrecta especificacion. Los estadisticos encontrados fueron los
siguientes: Durbin-Watson=1.3070; Jarque-Bera= 0.9233; LM (12 rezagos) =
0.0355; White=0.0268. De igual manera se encontraron 5 vectores de
cointegracion por prueba de la traza y el eigenvalor, por lo que no hubiera sido
posible seguir la metodologia de Engle-Granger.
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bien, podemos estar seguros que la relacion de corto plazo encontrada

corresponde al modelo previamente especificado.

Tabla 3.3 Vectores de cointegraciéon encontrados por tipo de modelo

Relaciones de cointregacion por tipo de modelo
Tipo de Tendencia Ninguna Ninguna Lineal Lineal

Sininterceptoy | Conintercepto |[Con intercepto|Con interceptoy

Prueba sintendencia |y sintendencia |y sin tendencia tendencia
Traza 2 1 1 1
Maximo Eigen valor 0 1 1 1

Un punto importante es demostrar que el modelo cuenta con estabilidad a lo largo
del tiempo. Esto se puede observar de manera grafica con las pruebas de CUSUM
y CUSUM cuadrado de la grafica 3.6. Como se aprecia, el modelo rompe
ligeramente la banda inferior en la prueba CUSUM a finales de 2005, no obstante
regresa a los niveles aceptables, por lo que se puede concluir que es estable. Esto

se ratifica con la prueba CUSUM cuadrado en la que no se rompen las bandas.

Grafica 3.6. Pruebas de estabilidad CUSUM y CUSUM cuadrado
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Una vez demostrado que el modelo es robusto estadisticamente, es necesario

extraer la informacion econdmica que arrojan los resultados de la ecuacion de

largo plazo. En ella se observa que todos los parametros son significativos con el

signo esperado, salvo la tasa de interés, que aunque es significativa, tiene signo

contrario al esperado (volveremos sobre este punto mas adelante).

3.2.4.2. El Modelo Corrector de Errores

Para conocer la dinamica del proceso estudiado, es necesario encontrar el modelo

corrector de errores o ecuacion de corto plazo. Para ello hemos seguido el

procedimiento de Johansen, el cual nos pide especificar un vector autorregresivo

(VAR). Para determinar el numero de rezagos 6ptimo se han seguido los criterios

de Hannan-Quinn, los cuales sefialan que deben ser 2 rezagos.

El modelo corrector de errores se muestra en la siguiente tabla:

Tabla 3.4. Modelo corrector de errores

Variable [Coeficiente [t-estadistico| Probabilidad
Dm (-1) 0.4296 5.5759 0.0000
Dx (-3) -0.3532 -4,7001 0.0000

Dy 0.0024 2.5791 0.0111

Dr 0.0012 2.009 0.0466

Vv -0.1945 -1.8441 0.0676
Prebas de correcta especificacion

R cuadrado 0.3418

Durbin-Watson 1.9666

Jarque Bera 0.4649

LM (11 rezagos) 0.7067

Breusch-Pagan-Godfrey 0.4086

White 0.0527

D: Primera diferencia de la variable
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El vector corrector de errores (V) es significativo al 90%, y se aprecia que el
modelo tiene una velocidad de ajuste lenta, de tal suerte que ante un choque en
alguna de las variables exdgenas, la tasa de inflacién tardara en regresar a su
nivel de equilibrio de largo plazo, pues en el primer periodo se recuperara 19.45
por ciento de lo afectado. También se observa que en el corto plazo la inflacion es
explicada principalmente por sus propios rezagos (d=n(-1)) y (d=(-3)) y en menor

medida por la brecha del producto (Dy) y la tasa de interés (Dr).

Por ultimo se presentan las pruebas de estabilidad de esta ecuacion de corto

plazo, donde se observa que el modelo es dinamicamente estable™”.

Grafica 3.7. Pruebas de estabilidad CUSUM y CUSUM cuadrado
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3.2.4.3 Una interpretacion econémica de los resultados estadisticos

Las conclusiones que podemos extraer de la modelacion econométrica son los

siguientes:

" La prueba de CUSUM cuadrado abandona ligeramente la banda inferior, pero

de inmediato regresa a su estabilidad.
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1. El salario y el tipo de cambio son los elementos que mayor influencia tienen

en la determinacion de los precios.

Como se mostré6 en nuestro marco tedrico, el costo de las materias primas
importadas y el costo del trabajo son las variables que mas influyen en la
determinacion de los precios. Hemos estimado que ante una depreciacién del 10%
del tipo de cambio, el traspaso a los precios sera de 1.51%, mientras ante un
aumento en el costo del trabajo del 10%, el efecto sobre la inflacién seria de
2.86%. Estos datos permiten extraer mas conclusiones: por un lado se observa
que la importacion de inflacién es un fendmeno que sigue presente en México tal
como lo sostenia en su momento Noyola (1954), y mas recientemente Cruz,
Sanchez y Amann (2011); por otra parte, el resultado es contrario a la postura de
Banco de México, asi como a lo encontrado por Capistran, et al (2012) y Cortez
(2013) quienes argumentan que el efecto traspaso de la depreciacién cambiaria ha
venido disminuyendo hasta volverse practicamente nulo. De hecho, la estabilidad
de los parametros de nuestra ecuacidén estimada, que hemos probado con las
pruebas estadisticas de rigor, muestra que el efecto de traspaso continua
presente con la misma fuerza que antes. Lo que ha ocurrido, es que en la
actualidad los salarios responden menos que antes a la pérdida de poder
adquisitivo que sufren los trabajadores, cuando la inflacion se acelera tras una
devaluacion del peso. Este resultado sugiere también que la sobrevaluacion del
tipo de cambio es una politica necesaria para mantener el control de precios; asi lo

sefalan también Caprano y Perrotini (2012).
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Por otra parte se muestra que el efecto de los salarios sobre los precios no es tan

alto como quiza se pudiera haber esperado.

Tal conclusion sugiere que la economia mexicana puede estar sumergida en un
circulo vicioso donde la indexacion de los salarios por debajo de la inflacion no
permite elevar el poder adquisitivo de los trabajadores, frenando de esa manera la
demanda interna. Esto contribuye por supuesto a la estabilidad en precios, pero
por otra parte castiga a los trabajadores y mantiene un nivel de consumo

deprimido.

2. Las variables implicadas en la Regla de Taylor no son relevantes en la

determinacioén de la inflacion.

De acuerdo a los resultados encontrados, los efectos directos de la brecha del
producto sobra la tasa de inflacibn son practicamente nulos, pues ante un
aumento del 10% del uso de la capacidad instalada del pais, la inflacion sufriria un

crecimiento de apenas 0.07%.

Respecto a la tasa de interés, ésta tiene un signo contrario al esperado, no
obstante como ya se habia sefalado anteriormente, eso es coherente si se
observa a esta variable como un costo financiero; sin embargo su peso en la
determinacion de la inflacion no es estadisticamente distinto de cero, por lo que se
puede concluir que la tasa de interés no tiene influencia directa en el control de la
inflaciéon, aunque si puede impactar de manera indirecta a través del control del

tipo de cambio.

101



Para concluir esta seccion, se ha hecho un ejercicio de simulacién utilizando los
valores reales de las variables y los parametros que hemos estimado, todo con el
fin de identificar cual es el nivel de certeza con el que nuestro modelo puede

replicar la realidad.

Grafica 3.8 Simulacion de la tasa de inflacion

-3 1~ T T T L L B T 1 T LA B T T
2 03 M b 0w O0F 08 9 W 11 12 13

| — PRONOSTICADA ---- OBSERVADA

Error tipico del pronéstico: 0.0034

Como se aprecia, la inflacion pronosticada segun el modelo se acerca a la
observada, salvo en los casos de 2008 y 2009 que se estimaron dos
observaciones atipicas. Recuérdese que el modelo encontrado explica un 89.56%
el fendmeno en estudio, por lo que podria decirse que replica de forma cercana a

la realidad.
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3.3 Un modelo de salarios nominales para la economia mexicana

Para cerrar esta investigacion, reforzaremos lo discutido y encontrado hasta ahora
en lo que va del capitulo, estimando un modelo de salarios nominales para
México. A lo largo de este trabajo, y en particular en la seccién anterior, hemos
puesto énfasis sobre el papel de los salarios nominales en la determinacion de la
inflacion, mostrando que es la variable de mas peso si se busca explicar el alza de
los precios. Razon de esto es que en la politica de metas de inflacion se busque
anclar el salario nominal. El argumento convencional es que un aumento en el
producto efectivo suele ocasionar presiones en los salarios nominales, lo cual
posteriormente se reflejara en mayor inflacion. Nosotros no creemos que un
aumento en la demanda cause este tipo de efectos en la economia mexicana, y
para argumentar el punto, por ahora de manera intuitiva, mostraremos algunos

graficos donde relacionamos ambas variables:
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Grafica 3.9. Tasas de crecimiento del salario nominal y PIB (A). Tasas de
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La figura anterior se divide en dos paneles, en el (A) observamos graficado el

salario nominal (w) contra el producto interno bruto (pib), mientras en el caso (B)

se aprecia ambas variables, pero con la diferencia que el pib se encuentra

rezagado un periodo. El rezago es porque se podria suponer que los salarios

reaccionan con un cierto rezago ante los cambios en el PIB. En ambos casos es

claro que no hay una relacién positiva, es decir, los aumentos del producto no

causan incrementos en los salarios nominales.
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Grafica 3.10. Tasas de crecimiento del salario real y PIB (A). Tasas de

04

crecimiento del salario real y PIB rezagado (B)

(A)

034

02 4

014

00 4

-.014

-02 4

-.03

04

03 1

02 4

014

00 |

-.014

- 024

-.03

(B)

-08 -

Fuente: Elaboracion propia con datos de INEGI

Por ultimo en la grafica 3.10 mostramos las mismas variables pero ahora con los

salarios en términos reales. Podemos decir que el comportamiento es
practicamente igual al caso anterior; por lo al menos hasta ahora no hay evidencia
que permita sugerir que un aumento en el producto causa incrementos salariales.
No obstante, para estar mas claros de esto, a continuacién construiremos un

modelo econométrico que nos permita obtener conclusiones mas certeras.

3.3.1 Un modelo econométrico para los salarios nominales en México

Para examinar de manera mas rigurosa si existe 0 no una asociacion entre los

salarios y el nivel de actividad econdmica, tal como se supone en la politica de
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metas de inflacién, el objetivo de esta seccidn es estimar un modelo de
determinantes de los salarios nominales para México. Para ello hemos decidido

hacer la siguiente formulacién:

W=pBo+Bry+fep-pL+d+b (3.6)

Donde:

w= salarios nominales

w=Productividad del trabajo

p= indice nacional de precios al consumidor

L= Empleo

d= variable dummie

b= término de error

Salarios nominales (w): la informacién es extraida de INEGI y corresponde al
salario base de cotizacién nominal que reporta el Instituto Mexicano del Seguro
Social, y lo hace tomando en cuenta el promedio del salario base de cotizacién de
todos los niveles. Debe resaltarse que una ventaja de la variable es que incorpora
tanto los beneficios que vienen como producto del trabajo, asi como aquellos que
se entregan al trabajador como complemento de su sueldo o que por ley le
corresponden, tal es el caso del aguinaldo, primas vacacionales, primas de

antigledad, participacién de los trabajadores en las utilidades o prevision social,
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entre otros. Esto es, estamos incluyendo en el salario todos los otros elementos de

costo que enfrentan los empresarios.

Productividad (y):para calcular esta variable hemos extraido el valor de la
produccion de la industria manufacturera a precios constantes y se ha dividido
entre el total de trabajadores de dicha industria, con ello obtenemos un dato proxy
de la productividad del trabajo en México. Es consensado en la teoria que mayor
productividad siempre causara mayores salarios, por lo que esperamos una

asociacién positiva entre ambas variables.

Indice nacional de precios al consumidor (p): es el indice que publica el INEGI y
que tiene como base la segunda quincena de diciembre de 2010=100. A diferencia
del modelo expresado en la seccién anterior, aqui incluimos la evolucion del indice
y no la tasa de inflacidén, esto por razones estadisticas. Al igual que la variable

anterior, esperamos un signo positivo de este indicador.

Empleo (L): |a serie es tomada de la informacion que reporta la ENOE' a través
de INEGI y podria ser considerada también como una variable proxy que mida el
desempenfo del producto, pues es consensado que un aumento en el producto
genera menor desempleo. En términos de la curva de Phillips, se puede decir que
se espera que exista una relacion inversa entre los salarios nominales y la tasa de
desempleo; tal relacion, desde el enfoque de la politica monetaria, se puede

reflejar en un frade off entre desempleo e inflacién, “ya que la relacién negativa

'2 Encuesta Nacional de Ocupacion y Empleo
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entre desempleo e inflacion se traduce en una asociacién positiva entre
crecimiento economico e inflacién” (Taylor, 1999). Asi bien, un aumento del
producto deberia generar mayor empleo y, por tanto, desde la éptica convencional
presiones a la alza de los salarios nominales. Por lo anterior, esperamos una
relacion directa entre el empleo y los salarios nominales, que vale la pena

recalcar, desde la 6ptica convencional, se esperaria un valor del parametro alto.

3.3.1.1 Consideraciones estadisticas

Antes de continuar con la presentacion de nuestros resultados debemos decir que
el modelo se corrid para un periodo de 2007.1 a 2015.9 con datos mensuales,
ademas el salario nominal y la productividad se encuentran expresados en
logaritmos; los precios se incluyeron sin transformacion alguna, asi como el

empleo.

Hecha esta anotacion, a continuacion mostraremos las series de manera grafica:
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Grafica 3.11 Variables del modelo de salarios en niveles
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Fuente: Elaboracion propia con datos de INEGI

Para (w), la escala de estd en pesos corrientes, mientras que para (y) se
encuentra a precios constantes, por lo que lectura de la ultima es: por cada
trabajador se genera un valor de produccién de la industria manufacturera de “X”

pesos.

Por otra parte (p) es un indice cuya base es diciembre de 2010=100 y (L) registra
la cantidad de empleados en la economia mexicana. En casi todos los casos
parece ser claro, al menos de manera visual, que se comportan como [(1). La
unica variable que pudiera dejar dudas es la productividad. Para quedar claros

usaremos las técnicas debidas para conocer su orden de integracion. Para ello
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nos apoyaremos de las pruebas de raices unitarias formales ya usadas en la

modelacién de la tasa de inflacion de la seccidn previa

Tabla 3.5 Pruebas de raices unitarias para el modelo de salarios

Dickey-Fuller Aumentada (ADF) Phillips-Perron (PP) Kwiatkowski, Phillips, Schmidt y Shin (KPSS)
X Sin constante Con Con constante [Sin constante Con Con constante X
Variable X R R X R . Con constante | Con constante y tendencia
nitendencia | constante | ytendencia | nitendencia | constante | ytendencia

w 0.9874 0.9939 0.8487 1.0000 0.9723 0.0003 1.1514 0.2073
dw 0.7240 0.4091 0.6204 0.0000 0.0001 0.0001 0.5000 0.5000
\] 0.8687 0.4745 0.8687 0.8975 0.0011 0.0000 0.8624 0.2046
dy 0.0013 0.0146 0.0447 0.0000 0.0001 0.0001 0.1935 0.1093
p 1.0000 0.7017 0.1086 1.0000 0.7531 0.6098 0.1523 0.1294
dp 0.0031 0.0000 0.0000 0.0075 0.0000 0.0000 0.1253 0.0664
L 0.8864 0.8893 0.8237 0.8417 0.8915 0.8429 0.5243 0.2410
dL 0.0000 0.0001 0.0001 0.0000 0.0001 0.0002 0.3662 0.0692
Nivel de confianza al 95%
ADF: Ho= Hay raiz unitaria
PP: Ho= Hay raiz unitaria
KPSS: Ho= No hay raiz unitaria

En la tabla se confirma lo que ya se veia de manera grafica, es decir la
productividad parece ser |[(0) para la prueba ADF, sin embargo en las otras dos se
confirma que es (1), por las demas variables es claro su mismo orden de

integracion.

3.3.1.2 Resultados del modelo

De acuerdo a lo antes expuesto hemos especificado y estimado un VAR donde el
numero optimo de rezagos es 2, y de acuerdo a las pruebas de la traza y maximo

eigen valor, se sugieren los siguientes vectores de cointegracion.
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Tabla 3.6 Vectores de cointegracion sugeridos para el modelo de salarios

Nada Nada Lineal Lineal
Prueba Sininterceptoysin | Coninterceptoysin [ Conintercepto | Conintercepto
tendencia tendencia y sintendencia | ytendencia
Traza 1 2 1 2
Maximo
) 1 1 1 2
eigen vlor
Valor criticos basados en MacKinnon-Haugg-Michelis (1999)

Como se observa, en casi todas las propuestas se sugieren 1 vector de
cointegracion, salvo el segundo modelo que sugiere 2 por la prueba de la traza y
el cuarto donde aparecen 2 por tipo de prueba. Finalmente el modelo que tiene
mejores propiedades estadisticas, y que por tanto es el que adoptaremos, tiene la

siguiente relacion de largo plazo:
w= 0.9555 y + 0.0053 p + 0.00000013 L (3.7)"

(81.87) (19.57) (7.40)

A este modelo corresponden las siguientes pruebas de incorrecta especificacion:

13 Cabe destacar que se incluyé una variable dummy para atender a los periodos
de choques estructurales en la modelacion. De igual modo queremos sefalar que

los valores del t-estadistico se encuentran entre paréntesis debajo de cada

parametro.
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Tabla 3.7 Pruebas de incorrecta especificacion para el modelo de salarios

Prueba Probabilidad
Jarque Bera 0.065
LM (12 rezagos) 0.257
Breusch-Pagan-Godfrey 0.0609
White sin términos cruzados 0.0682
R cuadrado 0.9455
Durbin Watson 1.5569

Como se aprecia, el modelo supera todas las pruebas de incorrecta

especificacion.

Aclarado lo anterior, en nuestra ecuacion de largo plazo podemos leer que los
salarios nominales son principalmente determinados por los cambios en la
productividad, de modo que ante un aumento del 10 por ciento de esta ultima, los

salarios en México creceran 9.55 por ciento.

También se observa que el efecto del indice de precios sobre los salarios
nominales, si bien es significativo, tiene un parametro muy pequefio, esto sugiere
que los trabajadores no tienen la suficiente fuerza como para recuperar en su
totalidad la pérdida que sufren ante el alza en precios a la hora de negociar su
incremento salarial. Nuestro resultado confirma los postulados de Keynes, quien
afirma que los trabajadores no aceptan rebajas en su salario nominal, pero si lo
podrian hacer en términos reales. Al decir del propio Keynes “Todo sindicato
opondra cierta resistencia a una reduccion de los salarios nominales, sin importar
lo pequefia que sea; pero ninguno pensaria en declarar una huelga cada vez que

aumente el costo de la vida” (Keynes, 1936, p. 47).
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En concreto, para el caso de México esta situacion se ha acentuado desde 1987,
cuando el Estado implementdé el llamado Pacto tripartito entre Gobierno,
empresarios y trabajadores, donde todos se comprometian a mantener bajo
control la inflacidon, los trabajadores lo harian frenando mayores demandas
salariales, los empresarios poniendo topes a sus margenes de ganancia y el

Gobierno reduciendo el gasto publico (Lopez, et. al., 2008).

Para dar mas evidencia de esto, observemos la siguiente grafica, misma que da

cuenta de la evolucidn del salario medio y minimo en términos reales:

Grafica 3.12 Evolucion del salario medio y minimo real (1980-2012)
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Fuente: Samaniego, 2014

Como se observa, ambos indicadores han caido de manera importante, ello fue
una de las razones de que la inflacidon lograra controlarse, de modo que los

hechos estilizados dan cuenta que los trabajadores en México han aceptado
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rebajas en su salario real, aunque no asi en el nominal (véanse graficas 3.9 y
3.12), siendo ellos los principalmente afectados con la politica de metas de

inflacion.

Por ultimo queremos destacar que nuestro resultado es coherente con lo obtenido
por Lopez, et. al. (2008) quienes estiman dos modelos de salarios nominales, uno
de ellos para la industria manufacturera y otro mas para la maquila; en ninguno de
los casos encuentran significativa la variable precios como explicativa del salario

nominal.

La ultima variable de nuestro modelo es el empleo, la cual tiene el signo esperado
pero un parametro sumamente pequefo, por lo que de él se puede extraer la

siguiente lectura:

1) Esta documentado y casi consensado que mayores niveles de producto son
causantes de mayor empleo (véase por ejemplo: Okun, 1962; Loria, 2007;
Rodriguez y Peredo, 2007), sin embargo los diversos enfoques teoricos
pueden diferir entre si en cuanto a que un aumento del producto y por ende
mayor empleo puede acarrear o no presiones inflacionarias. En el enfoque
convencional se afirma que cuando el producto potencial se acerca al
efectivo eso atrae presiones en los salarios nominales a la alza, esto
posteriormente se traduce en inflacion. Sin embargo, en nuestro modelo
estimado hemos encontrado que esta causalidad no se cumple, al menos
no en México, ya que el parametro que asocia el salario con el empleo es

muy pequeno; es decir, a medida que se va cerrando la brecha del
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producto, se genera mas empleo, pero eso no causa presiones en los
salarios nominales.

2) Una segunda conclusion es que en nuestro pais es posible aumentar el
nivel de recursos utilizados en la economia, es decir usar una mayor
capacidad instalada de las plantas y reducir el desempleo sin temor a que
eso pueda llevarnos a presiones inflacionarias, tal como parece ser el temor

de la autoridad monetaria.

Por ultimo, queremos presentar nuestro modelo corrector de errores, el cual se

observa en la siguiente tabla:

Tabla 3.8 Modelo corrector de errores del modelo de salarios

Variable Coeficiente |t-Stadistico [Probabilidad

C -0.0088 -4.3274 0.0000
D(w(-1)) 0.5535 1.9287 0.0573
D(w(-2)) -0.1621 -2.2547 0.0269
D(w(-5)) -0.3522 -4.2216 0.0001
D(w(-6)) 0.5793 8.6428 0.0000
D(L(-5)) 0.0000 4.2488 0.0001
D(L(-6)) 0.0000 -2.3718 0.0201
D(p) 0.0104 3.0937 0.0027
D(p(-1)) -0.0102 -2.7997 0.0064
D(p(-2)) 0.0167 4.2447 0.0001
D(p(-5)) 0.0137 4.9880 0.0000
D(w(-1)) -0.1050 -4.8423 0.0000
D(w(-2)) -0.0558 -2.0265 0.0460
D(y(-3)) 0.0880 3.3827 0.0011
D((-5)) -0.0718 -3.1465 0.0023
D(\y(-6)) -0.0905 -3.8265 0.0003
V2(-1) -0.7653 -2.6882 0.0087

Pruebas de incorrecta especificacion

Jarque Bera 0.1397
LM (11 rezagos) 0.0803
Breusch-Pagan-Godfrey 0.2162
White sin términos cruzados 0.5215
R cuadrado 0.7883
Durbin Watson 1.8880
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Se aprecia que la velocidad de ajuste es bastante buena, segun la variable V2(-1),
de la que podemos dar la siguiente lectura, en caso de una desviacion en una
unidad del valor de los salarios de largo plazo, el 76.53% se recuperara en el
primer periodo, lo cual da sefales que el modelo se ajusta de una manera casi

inmediata dadas las variables incluidas.

Por ultimo, queremos mostrar las pruebas de estabilidad a través de las siguientes

graficas CUSUM y CUSUM cuadrado:

Grafica 3.13 Prueba de estabilidad del modelo (CUSUM y CUSUM cuadrado)
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3.3.1.3 Efecto de los margenes de ganancia sobre la inflacién

Otro punto relevante que la teoria convencional suele plantear en el esquema de
metas de inflacion es que cuando la demanda crece, los empresarios buscan
aumentar sus margenes de ganancia a través de subir precios, lo cual alimenta la
inflacidon. Al respecto, nuestra opinién es que si bien esto puede ser cierto para

productos cuya oferta es inelastica como los recursos naturales, no parece
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cumplirse para productos de otra indoles, como aquellos generados en el sector
secundario, y la razén es que las economias suelen operar en estos sectores con
recursos ociosos, por lo que cuentan con capacidades para atender la nueva
demanda sin tener que aumentar los precios (Kalecki, 1954). Para el caso de la
economia mexicana esta condicion se cumple, tal como se mostré en la grafica
3.5, donde se da cuenta de un grado de desocupacién en la industria

manufacturera superior al 30%.

Lo importante a destacar en este tema es un estudio reciente de Lopez y
Malagamba (2015), quienes estimaron un panel para las diversas ramas de la
industria manufacturera en México encontrando que el crecimiento del producto y
del tipo de cambio ejercen un impacto positivo en el grado de monopolio de las
diversas ramas de esta industria. No obstante, y esto es muy importante para
nuestra discusion, ellos reportan un coeficiente positivo, pero muy pequeio y en
muchos de los casos, no significativo del nivel del producto sobre los
margenes, de lo cual es posible inferir que cuando se cierra la brecha del
producto, no se traduce forzosamente en mejores margenes para los empresarios.
Por otra parte los propios autores dan cuenta de otros trabajos donde se hace un
estudio similar sobre margenes para la economia mexicana, encontrando no
significativa la demanda en la determinacién de ellos. Tal es el caso de Casar, et

al (1978); Lépez (2000) y Jiménez, et al., (1981).

117



Asi bien, se tiene evidencia tedrica y empirica para sostener que un aumento en el
producto no forzosamente debe ser acompafado de un alza en los margenes de

las empresas.

3.4 Conclusiones del capitulo

En este capitulo hemos estimado dos modelos que son relevantes para discutir el
esquema de metas de inflacibn que se ha venido siguiendo en México. En el
primero tratamos de identificar los determinantes de la inflacion, y hemos
elaborado un modelo econométrico donde la evidencia empirica demuestra que
las variables que soportan la conocida Regla de Taylor (brecha del producto en
especial) no son determinantes en la evolucion de la inflacién, al menos no en
México. Sorprendentemente (al menos para quienes aceptan la validez de la regla
de Taylor) hemos encontrado una relacion positiva entre tasa de interés e
inflacion, lo cual puede ser explicada por el lado del costo financiero, ya que una
mayor tasa implica un aumento en el precio del crédito, por lo que las empresas
enfrentaran un alza en sus costos. No obstante lo anterior, el parametro estimado
es pequefo, lo cual a su vez es consistente con una de las conclusiones del
capitulo dos que sugiere que las empresas en México practicamente no se

financian con crédito bancario.

También hemos encontrado que el tipo de cambio nominal y el salario nominal si
tienen efecto en la determinacion de la inflacién, hecho que explica de manera
contundente la politica econdmica actual del pais, pues por el lado monetario se

han utilizado todas las herramientas que el Banco Central dispone para mantener
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sobrevaluada la moneda; mientras en el plano real, también se ha canalizado un
esfuerzo importante por controlar el salario nominal. Todo lo anterior ha dejado
una politica de metas de inflacidn exitosa, a pesar que las causas por las que ésta
se ha controlado son distintas a las que destacan las autoridades econdmicas, y a
pesar también que las consecuencias de ello han sido nocivas para el producto,

pues la demanda ha sido frenada.

El segundo modelo se construyo con la idea de demostrar que cuando se cierra la
brecha del producto no forzosamente deben generarse presiones inflacionarias
por el lado de alzas salariales, al menos en la economia mexicana. Hemos
encontrado que es la productividad laboral la que principalmente causa los
movimientos en los salarios nominales; los precios tienen un papel pequeino en la
evolucion de los salarios nominales, a nuestro juicio debido a la escasa capacidad
de negociacién de los trabajadores. Seguramente por la misma razoén, el empleo

tiene un impacto también insignificante en la determinacién de los salarios.

Retomando el tema del tipo de cambio, vale la pena retomar el argumento del

Banco Central quien a la letra senala:

“(...) el traspaso de variaciones cambiarias a la inflacion ha venido disminuyendo.
Esto sugiere una asociacion entre el menor traspaso del tipo de cambio a la
inflacion y la adopcién de un marco para la conduccion de la politica monetaria

enfocada en preservar la estabilidad de precios (...)” (Banxico, 2012, p. 51).

Al respecto, hemos demostrado que el efecto traspaso del tipo de cambio aun es

importante en la economia mexicana y de hecho ha sido constante como lo
119



demuestran nuestras pruebas CUSUM de la grafica 3.7, por lo que la supuesta
caida en el traspaso del tipo de cambio a la inflacién es un hecho mas aparente
que real. En todo caso, el menor traspaso ha sido la consecuencia de la escasa
capacidad negociadora de los trabajadores, y la caida del salario real. La
tendencia decreciente de la inflacidn, ha sido la consecuencia, en primer lugar, de
un desplome del salario medio real, de modo que de 1982 a nuestros dias, los
salarios han perdido poco mas de 35% en su poder de compra. Es claro también
que las bajas pronunciadas en la tasa de inflacion, como la que tuvo lugar

después de 1995, han sido acompafadas de caidas pronunciadas en el salario.

Por el lado del tipo de cambio real, podemos observar, una tendencia hacia una
moneda sobrevaluada (excepto en los periodo de crisis que han ocurrido
depreciaciones muy claras). Nétese también que cuando la inflacion ha caido de
forma contundente (por ejemplo en 1987-1988 o0 1994-1997) el tipo de cambio real
también ha sufrido las mayores sobrevaluaciones, por contrario cuando el tipo de
cambio real ha sufrido grandes depreciaciones, como en 1982 o0 1994, la tasa de
inflacion ha seguido la misma suerte, por lo que se ratifica la importancia de esta

variable en la determinacion de los precios.

Asi bien, el costo de haber reducido la inflacion parece haber sido absorbido por
los trabajadores, pues como se ha mostrado no ha disminuido el efecto traspaso, y

en contraparte, los salarios reales si han sufrido una fuerte contraccion.
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Conclusiones Finales

Este trabajo se ha desarrollado con la idea de responder a la pregunta ;Cuales
han sido los efectos de la politica monetaria de altas tasas de interés sobre la
inflacion, y las variables reales de la economia mexicana? por lo que una vez

concluido, estamos en posibilidades de responder a ella.

Para alcanzar el objetivo la investigacion se dividio en tres capitulos. En el primero
de ellos se hizo un recorrido historico acerca de la politica monetaria que ha
seguido el Banco de México desde que adoptd el modelo conocido como metas de
inflacion hasta la actualidad. Se ha mostrado la evolucién de los instrumentos de
politica monetaria, resaltando el corto y la tasa de referencia como las

herramientas para manejar la politica.

Se ha mostrado también un modelo que intenta explicar la conducta del Banco
Central. Este modelo esta basado en Arestis (2009) y se ha mostrado como se

acerca mucho a la forma de actuar de la autoridad monetaria.

Adicionalmente, hemos presentado algunos resultados de la politica seguida en
materia de inflacién y tipo de cambio, donde la autoridad resalta que la inflacion ha
bajado de manera importante hasta situarse en niveles estables y cercanos al
objetivo permanente de inflacion. Por ultimo, se presentan y comentan algunos
trabajos avalados por el propio Banco de México, que supuestamente demuestran

que el efecto traspaso del tipo de cambio se ha vuelto practicamente nulo.
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Cabe destacar que todo lo anterior ha sido recogido de los propios informes de
Banxico, por lo que los resultados mostrados plasman el enfoque del Banco. Por
nuestra parte, discrepamos en algunos resultados, principalmente en la influencia
del tipo de cambio sobre la inflacion y el uso de los instrumentos de la politica
monetaria, pues nosotros creemos que el instrumento principal para controlar la
inflacion ha sido el tipo de cambio y no el corto o la tasa de referencia, los cuales

unicamente han servido como regulador del tipo de cambio.

En el capitulo 2 presentamos nuestro propio modelo macroeconédmico como una
forma alterna de entender los efectos de las variables monetarias y reales en la
inflacion. Este modelo sirvid6 de base para realizar algunos ejercicios de estatica

comparativa y estimaciones economeétricas en este mismo capitulo.

Argumentamos que la variable clave para lograr el control inflacionario es el tipo
de cambio y no la tasa de interés, aunque esta ultima ejerce efectos indirectos
tanto en el nivel de precios como en el producto; en el primero a través de la
manipulacion del tipo de cambio y sobre el segundo luego de ejercer una serie de
cambios en distintas variables reales y monetarias que terminan de algun modo

afectando al producto.

En los ejercicios no se encuentra evidencia clara desde el punto de vista
matematico del impacto de la tasa de interés sobre el producto, no obstante para
poder explicar los resultados, el determinante principal ha sido reagrupado en
torno a las tres variables de la demanda agregada (consumo, inversién y balanza

comercial).

122



Sobre el consumo se encuentra un posible efecto nulo de la tasa de interés, esto
es apuntalado por algunos hechos estilizados de la economia mexicana, y
confirmado por una estimacién econométrica donde la elasticidad del consumo

respecto a la tasa de interés no es estadisticamente distinta de cero.

En relacién a la inversion, los hechos estilizados muestran que las empresas
mexicanas no atienden sus necesidades de financiamiento con crédito bancario,
por lo que también se observa un efecto directo nulo de la tasa de interés. Sin
embargo se muestra una relacion negativa entre el tipo de cambio real y la
inversion, hecho que es coherente con una gama importante de trabajos
empiricos. Aqui también hemos resaltado que una moneda sobrevaluada puede
estimular el producto, pero ello no ocurrira siempre, dado que una tasa alta de
interés puede desviar los ojos de los inversionistas para colocar sus recursos en

instrumentos financieros.

En relacion a la balanza comercial, se encuentra que la elasticidad ingreso es
mayor a la elasticidad precio, aunque ésta ultima no es despreciable, pues el valor
es alto, y en una economia como la mexicana que ha apostado al crecimiento a
través del sector externo, una moneda sobrevaluada deja consecuencias nocivas
en el producto al deprimir nuestra balanza de comercio internacional. Es
importante destacar que este argumento no es contradictorio de lo sefalado en el

parrafo anterior.

Por ultimo, para reforzar lo anterior se presenta un modelo que muestra una

relacion positiva entre la tasa de interés y producto, lo cual no es tan sorprendente
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como pudiera parecer a primera vista. En efecto, una mayor tasa aprecia el peso y
ello favorece al producto por dos vias: reduciendo el peso de la deuda contratada
en moneda extranjera y redistribuyendo el ingreso a favor de los asalariados,
ademas de influir de manera importante en las decisiones de inversion de los

empresarios, pues también caeran los costos provenientes del extranjero.

En el capitulo 3 presentamos dos modelos econométricos. El primero de ellos da
cuenta de los determinantes de la inflacion en México, y se observa que es el
costo del trabajo la variable con mas peso en esta estimacion, siguiendo el tipo de
cambio nominal y con valores cercanos a cero, la brecha del producto y la tasa de
interés. Para esta ultima hemos encontrado un signo positivo, contrario a lo
esperado, pero que no obstante tiene una justifiacion desde el punto de vista
financiero. El segundo modelo se hizo con el fin de demostrar que cuando la
brecha del producto se cierra no hay razon para generar mayores demandas
salariales. Esto se ha demostrando donde en nuestro modelo la variable que
principalmente causa a los salarios nominales es la productividad, le sigue la
evolucion de los precios y con un efecto insignificante el empleo. Estos datos
permiten inferir que los trabajadores han perdido poder de negociacion ante sus
patrones, por lo que en el afan de controlar la inflacion de la autoridad monetaria,
parecen ser los asalariados los principalmente afectados, hecho que da pie a una
contraccién en su poder de compra y por tanto en el consumo interno y de la
demanda agregada. Asi pues, debemos resaltar que el hecho que ha permitido

que la inflacion se ancle es una contraccion del salario medio real y no la
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reduccion del efecto traspaso (pass trough) como lo argumenta la autoridad

monetaria.

Un punto adicional que hemos comentado, basandonos en trabajos de otros
autores es que cuando el producto crece, eso no provoca forzosamente un
aumento en los margenes de los empresarios. De manera que tampoco es por
esta via por lo que el control de la demanda agregada permite moderar las

presiones inflacionarias.
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