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INTRODUCCION

a pronunciada cuesta de las hiperinflaciones en América Latina esta a punto
de ser parte del pasado. Después de tres décadas la region ha regresado a una
senda de inflacion sustantivamente mas baja y la tendencia declinante no hace
sino reforzar los triunfos ya alcanzados. México no esta exento de esta tendencia en la
regién, sin embargo, es relevante mencionar que este proceso no ha sido homogéneo en
sus plazos ni en sus estrategias. La adopcién de esquemas de metas de inflacion, con la
existencia de una intervencion disciplinada en la volatilidad del tipo de cambio es sin
duda, el centro del debate de los regimenes cambiarios en economias emergentes con

problemas de credibilidad que rompe con el paradigma de la trinidad de Taylor.

El objetivo es demostrar la hip6tesis de una zona objetivo (Target Zone) implicita para
el tipo de cambio en México de 1997-2004. La existencia de un régimen de flotacion
administrada, donde se limita la flexibilidad del tipo de cambio como una meta
implicita del banco central, con el fin de alinear el comportamiento del mismo a las
expectativas de los agentes, y evitar el problema del efecto contaminante sobre la

inflacion.

Esta investigacion indaga tedricamente las razones de contar primero con una banda de
fluctuacién del tipo de cambio dentro de una regla de politica monetaria; en segundo
lugar demostrar las caracteristicas del régimen zona objetivo y los mecanismos o
instrumentos para lograrlo; y finalmente los resultados estadisticos que demuestren que
la politica cambiaria esta dentro de un Esquema de Metas de Inflacion (Inflation
Target).

Los objetivos particulares se concentran en tres lineas:

a) Demostrar la existencia de un régimen de zona objetivo implicito utilizando la
hipotesis de “Temor a la flotacion’ de Guillermo Calvo.
b) La relacion existente entre la amplitud de la banda de fluctuacién, la credibilidad

del régimen y la volatilidad del tipo de cambio.



c) La interaccion de la politica cambiaria (zona objetivo) y la politica monetaria
(metas de inflacion), y si en términos conjuntos es consistente en la construccion

de credibilidad institucional del Banco de México.

La construccion de la credibilidad en la politica monetaria del Banco de México ha
pasado por distintas fases, la ampliacién de su autonomia (1994); la segunda basada en
los resultados en la estabilizacion (1995-1996) y la reduccién de la inflacion (1997-
2004). Durante este periodo se dejo al tipo de cambio como el instrumento fundamental
de control y estabilizacion de precios, y la postura oficial del Banco de México asume
un régimen completamente flexible, sin embargo, el comportamiento de la variable de
estudio en la practica presenta anomalias desde la teoria convencional en especial en la
acumulacion de reservas y movimientos neutrales de la tasa de interés, ofreciendo
evidencia de un régimen de zona objetivo implicito con credibilidad diferenciada para
una economia con vulnerabilidad financiera. La critica de Calvo, es tan solo el primer
eslabdn, desde la literatura latinoamericana que ofrece como una alternativa viable para
los paises emergentes, un trade off entre la estabilidad del tipo de cambio y el grado de
independencia del banquero central, en aras de fortalecer la politica monetaria a través
de esquemas de metas inflacionarios con problemas de credibilidad. Esta vertiente se
centra en un debate superior que ofrece un area de solucion entre los objetivos internos
(inflacion) como establece la trinidad de Taylor y los objetivos externos de Frankel para

economias emergentes (tipo de cambio e independencia del banguero central).

En el primer capitulo expone en lo general los aspectos generales de la teoria
convencional sobre el tipo de cambio ya sea en su modalidad de libre flotacion versus
fijo, esto expuesto desde de la Optica del costo-beneficio para las economias
emergentes, y las estrategias de la politica monetaria que se usan para estabilizar la
inflacion, en presencia de periodos de alta variabilidad del tipo de cambio. En este
capitulo solo llega a exponer los modelos de sobrerreaccion (overshooting) vy
subrreaccion (undershooting) desarrollados desde un Modelo Mundell-Fleming, que
capta el comportamiento del tipo de cambio de corto plazo en un sistema volatil, y
finaliza con el tema de esterilizacion desde la 6ptica de Calvo.



El segundo capitulo conecta los puentes del debate cambiario y la importancia para la
politica monetaria la construccion de una zona objetivo, concentrandose en la evolucion
de la teoria de las zonas objetivos, desarrolla el modelo basico de credibilidad perfecta
de Krugman, los modelos de credibilidad imperfecta de Bertola y Caballero, y como la
hipotesis del ““temor a la flotacion” es caso especifico de una zona objetivo implicita, y
la razén de su implementacion tiene en su origen en los problemas iniciales de

credibilidad institucional que enfrenta el Banco de México en su politica monetaria.

En el tercer capitulo, se discute el paradigma sobre el que se construye la politica
monetaria del Banco de México, la trinidad de Taylor, que exige la independencia del
banquero central, un régimen de paridad flexible y una regla de politica monetaria, esta
ultima busca alinear las expectativas de los agentes a las metas de inflacién. Sin
embargo, en la practica la presencia de vulnerabilidad financiera, dolarizacion y
contaminacion de expectativas inflacionarias obligan a los banqueros centrales a tener
una politica cambiaria implicita. Es asi como nace el debate sobre la introduccién del
tipo de cambio en reglas alternativas para economias emergentes con problemas de
credibilidad. Un polo del debate representada por Taylor, Bernake, Ball y Olivio,
argumentan la inconsistencia y los riesgos que representa contar con dos anclas
nominales para controlar la inflacion. Desde este enfoque la incidencia sistematica en el
tipo de cambio, erosiona la capacidad de respuesta a través de la tasa de interés en una
regla tradicional de Taylor y lleva a puntos no 6ptimos en su ejercicio. El otro polo del
debate se encuentra representado por la nueva literatura latinoamericana encabezada
por Williamson, Calvo, Reinhart, Goldstein, Clinton, Svensson, Mishkin, Savastano, y
otros gue argumentan los problemas de la construccion de la credibilidad institucional
del banquero central de paises emergentes, la region latinoamericana en lo general
presentan vulnerabilidad financiera, debido a una alta proporcion de su deuda en
moneda extranjera y contaminacion de las expectativas cambiarias por una larga
experiencia de crisis cambiarias recurrentes. Bajo esta vertiente nacen una nueva
generacion de reglas de politica monetaria alternativas para economias emergentes, que

incluyen variables como el tipo de cambio y las tasas de interés de referencia. Esto ha



llevado incluso al reformulamiento parcial de la postura del mismo Taylor
mencionando que la instauracion de reglas de politica monetaria en economias
emergentes el tipo de cambio es una variable fundamental, que no fue considerado en la
concepcion original para paises desarrollados, y que abre en definitiva la posibilidad de
esquemas alternativos de esquemas de metas de inflacion para paises emergentes. En
medio de este debate, ha emergido un régimen alternativo de zona objetivo que pueda
coexistir con un esquema de metas de inflacion, como es la propuesta de Clinton y

Goldstein, siempre y cuando no afecte los objetivos inflacionarios.

En el cuarto capitulo, se presenta la evidencia estadistica y econométrica donde se
demuestra la relacion funcional del tipo de cambio respecto a la acumulacion de
reservas internacionales y movimientos en las tasas de interés durante el periodo de
investigacion (1996-2004). La evidencia estadistica nos indica que poco mas del 90%
del comportamiento de la varianza de la variable en estudio se mueve dentro de un
margen del 2% y un decrecimiento de los promedios en el periodo de estudio. La
primera evidencia muestra una politica cambiaria con caracteristicas de un régimen de
zona objetivo, los resultados indican que es un sistema hibrido que ha respondido
eficientemente a periodos recurrentes de incertidumbre financiera internacional. La
construccion de una zona objetivo es exitosa debido al intercambio de los instrumentos
de estabilizacion cambiaria, como es la histdrica acumulacion de reservas
internacionales, esterilizacion, movimientos en las tasas de interés de corto plazo, y la
reduccién del diferencial inflacionario con Estados Unidos a menos de un digito que
concuerda con la amplitud de la banda de seguimiento implicito, asi como al

mejoramiento de la credibilidad del peso mexicano.

Existe finalmente un pronunciamiento entorno a las consecuencias de un escenario de
inconsistencia dinamica entre la politica monetaria y cambiaria en aras de elevar la
credibilidad institucional del Banco de Meéxico. Los resultados obtenidos no apuntan
hacia un problema de inconsistencia dindmica como menciona la critica de Kyland y
Prescott, en realidad, nos encontramos en un régimen alternativo y viable para

economias en proceso de construccion de credibilidad, una nueva arista del debate



monetario que se enfoca en la implementacién de reglas de politica monetaria, donde el
banquero central en su estrategia de implementar reglas de politica monetaria, no busca
engafiar al mercado, sino ajustar los instrumentos con los que cuenta para realizar su

labor: La estabilizacion de precios.



RESUMEN

La investigacion se centra en el comportamiento del tipo de cambio en México de 1997
a 2004. La hipotesis de trabajo es demostrar la existencia de una zona objetivo
cambiaria, donde el tipo de cambio se estabiliza a traves de movimientos de la tasas de
interes y de la acumulacion de reservas, que fundamentalmente es la critica del “Temor
a Flotacion’ de Guillermo Calvo.

Los objetivos particulares fueron la demostracion de un régimen de zona objetivo
implicito utilizando la hipotesis de la critica del “Temor a la flotacion™ de Guillermo
Calvo, e indagar la relacion existente entre la amplitud de la banda de fluctuacion, la
credibilidad del régimen y la volatilidad del tipo de cambio.

La critica de Calvo fue limitada para explicar la coexistencia entre una politica
cambiaria activa dentro de un Esquema de Blancos de Inflacién, los resultados indican
la existencia de esquema llamado “Manejo adicional de la flotacién” en el enfoque de
Goldstein, para economias con problemas de dependencia financiera.

El Banco de México implementa una zona objetivo porque la libre flotacion del tipo de
cambio tiene un costo mas elevado que si lleva a cabo una estrategia estabilizacion
indirecta y complementaria, que permita el fortalecimiento de un esquema de metas de
inflacion.

La zona objetivo ha cumplido su objetivo al debilitar el efecto traspaso y su impacto en
las expectativas inflacionarias. La estrategia ha sido consistente por la introduccién de
la discresionalidad acotada y el éxito en el control de los precios en Mexico.

Esta investigacion se encuentra en el centro el debate cambiario internacioal, pero sobre
todo en los paises emergentes con problemas de credibilidad en su politica monetaria.
Las zonas objetivos implicitas en presencia de esquemas de metas de inflacion es un
tema fundamental para el Banco de México porque permite aportar elementos tedricos
que den coherencia a su estrategia monetaria a los logros obtenios en materia de control
inflacionario.



CAPITULO 1

A. DEL MODELO MUNDELL-FLEMING-DORNSBUCH RECONSIDERADO
DENTRO DE UN REGIMEN DE ZONA OBJETIVO

". ... the choice of appropriate exchange rate regime, which, for
economies with access to international capital markets,
increasingly means a move away from the middle ground of
pegged but adjustable fixed exchange rates towards the two corner
regimes of either flexible exchange rates or a fixed exchange rate
supported, if necessary, by a commitment to give up altogether an
independent monetary policy."

Lawrence H. Summers (2000, p. 8)

a literatura financiera dedicada a los estudios del tipo de cambio adquiere un
caracter relevante sobre todo desde la caida del sistema Bretton Woods (1973),
la flotacion de las monedas al final de la hegemonia de D6lar-Oro en el sistema
financiero, es ahora compartido por la emergencia del marco aleman, yen japonés y libra
esterlina con sus respectivas zonas de influencia, pero también fue seguido por una
amplia discusion del papel de los esquemas que oscilan entre un régimen de paridad fija a
flexible, y de sus consecuencias en términos de coordinacion de la politica cambiaria con

la monetaria.

Existe una amplia variedad de explicaciones sobre el comportamiento del tipo de cambio,
pero no tanto como los mecanismos de respuesta de la politica monetaria en escenarios de
alta inestabilidad financiera. La alta variabilidad del tipo de cambio y el papel asumido
por los bancos centrales de los paises emergentes, muestra inconsistencias teoricas desde
la perspectiva de las reglas de politica monetaria bajo el enfoque de credibilidad. Este
capitulo revisa algunos conceptos fundamentales previos a la discusion de las zonas

objetivos, como tipo de cambio, la politica monetaria y fiscal en economias cerradas y



abiertas, recientes fendmenos como el overshooting (sobrerreaccion), instrumentos como

la esterilizacion monetaria, equilibrio del mercado cambiario, entre otros aspectos.

A.L El tipo de cambio

La definicion del tipo de cambio depende de la perspectiva de los objetivos de politica
monetaria que siga en un momento dado el Banco Central, sobre todo en la forma que se
inserte en el conjunto de las metas establecidas en un periodo. Su discusién desde el
punto de vista de la politica monetaria adquiere una fundamental importancia por sus
implicaciones inflacionarias y de expresar en sus movimientos la fragilidad o estabilidad

financiera de las economias emergentes con credibilidad diferenciada.

Tradicionalmente se podria definir al tipo de cambio como el precio en que valda la
moneda nacional con relacion a una moneda extranjera. El tipo de cambio adquiere
efectivamente un papel fundamental bajo ciertas circunstancias, como promotor de las
exportaciones (politica industrial), ancla nominal de contencion inflacionaria (politica de
estabilizacion de precios), o un indicador de estabilidad financiera en economias con alto
endeudamiento. Todo depende de si esta variable econdémica es un objetivo, un
instrumento, un indicador, o funge una doble funcion desde la perspectiva de las

autoridades monetarias.

El tipo de cambio como indicador, nos puede proporcionar informacion relevante de la
competitividad externa, en consecuencia, de la balanza de pagos, pero si el tipo de
cambio se rige desde la autoridad como un precio respecto a otra divisa, al momento de
intercambiarse, entonces es un indicador monetario. Pero como objetivo monetario, el
tipo de cambio puede ser utilizado por la politica monetaria bajo un esquema
determinado como una meta donde se canalizan los instrumentos del Banco Central para
alcanzarlo. De otra manera, este puede incidir activamente, como un instrumento de la
politica monetaria con el proposito de alcanzar objetivos como el control inflacionario,

crecimiento econdmico, o el equilibrio de la balanza de pagos.



Sin embargo, el tipo de cambio no solo se remite a los aspectos de su clasificacion dentro
de una definicién propiamente dicha, sino el aspecto de su dinamica en el tiempo,
entendiéndola por sus efectos de corto y largo plazo. En una economia de mercado,
influir sobre el tipo de cambio no esta aislado de otros componentes como tasas de

interés, liquidez, expectativas de los agentes, y problemas de credibilidad (Calvo, 1991).

El espectro tedrico de los regimenes de tipo de cambio es amplio, asi que para efectos de
la investigacion de esta tesis, se resalta los principales aspectos para identificar las
variables de politica monetaria en condiciones de apertura econdmica, y sobre todo el
papel que juegan los procesos de esterilizacion en un contexto de flujos de capital en
economias emergentes como la mexicana. El planteamiento de Mundell-Fleming (1963)
se concentra en explicar el tipo de cambio y el impacto de las politicas fiscales y

monetarias, a partir de un modelo IS-LM, pero con movimientos de capital.

Sin embargo, tras la caida del sistema Bretton Woods, y el retorno de fenomenos
inflacionarios, la alta volatilidad del tipo de cambio en el corto plazo, limitaron incluso la
explicacion deterministica de los enfoques estructurales, que no podian ser interpretados
desde el enfoque tradicional de Mundell-Fleming. En la década de los ochenta, junto con
una importante integracion de los mercados de capitales en el ambito internacional, se
presento la inflacion como pandemia de las economias capitalistas. La introduccion de la
dindmica y la integracion de la revolucién de las expectativas en la teoria econdémica
(Taylor 2000c), significo en la practica, un salto cuantitativo y cualitativo en la
comprension del comportamiento de los agentes econdmicos, tanto como del desarrollo
matematico de los fendomenos econdmicos, como fue el desarrollo de modelos de
sobrerreaccion (overshooting) del tipo de cambio que la teoria tradicional no podia
explicar plenamente. Desde los modelos monetarios bésicos que parten del supuesto de
precios rigidos (sticky prices), donde se subraya los efectos de los cambios de las
expectativas —racionales o adaptativas - sobre el tipo de cambio. Sin embargo, este tipo
de modelacion presenta algunos problemas de supuestos tedricos y de implementacion en
la practica sobre prondsticos, pero si es eficiente en la explicacion del comportamiento

aleatorio y de alta volatilidad de corto plazo. Una alteracion de los modelos basicos



monetarios, es la flexibilizacion del supuesto de rigidez de precios, y la introduccion por
parte de R. Dornbusch de las distintas velocidades de ajuste de los mercados de bienes
respecto al de capital. Esto significa en la practica también que el supuesto de PPA
(Power Parity Adquisition) no se cumple en el mediano plazo. La aportaciéon de
Dornbusch, revitaliza el modelo Mundell Fleming, para darle 20 afios mas de vida, al
introducir las expectativas sobre la base de diferentes velocidades de ajustes de los
mercados de capital y de bienes, para explicar los fenomenos de sobrerreaccion y

subrreaccion.

AL.IL. Especificacion del tipo de cambio

El tipo de cambio real, es un indicador relativo de dos canastas de productos entre un pais
con otro pais de referencia. Basdndose en una amplia gama de precios de bienes y
servicios de un pais en relacion con otro pais. Lo importante de esta canasta es que
compara la importancia en el consumo y produccion de cada bien de acuerdo a los gustos
y costumbres de cada pais. El tipo de cambio real de la moneda doméstica respecto a la
externa (TCR), es el precio en moneda doméstica de la canasta externa con relacion a la

canasta doméstica:

Definicion logaritmica del tipo de cambio:

q=e+p*-p

q : Tipo de cambio real

p* : Nivel de precios externos

o : Nivel de precios domésticos
e : Tipo de cambio nominal

El tipo de cambio real indica el poder adquisitivo de una moneda, asi un aumento en el
tipo de cambio real del peso respecto al dolar implica una depreciacion del peso, lo que
implica que en este caso se tendra que dar mas canastas mexicanas por cada canasta
estadounidense, siempre y cuando los precios relativos sean constantes. Cuando se habla
de una apreciacion real del tipo de cambio, se habla de una caida en el tipo de cambio en

pocas palabras un fortalecimiento de la moneda en cuestion.



Mientras que el tipo de cambio nominal, es el precio relativo entre dos monedas, este tipo
de cambio no ofrece informacion sobre el poder adquisitivo de la moneda, y se ve
afectado por variaciones entre la oferta y demanda agregada. La importancia del tipo de
cambio nominal no es menor, la intervencion de la autoridad central sobre esta variable y

desde la 6ptica de varios analistas es el corazon del debate cambiario.

A.IIl. La determinacion del tipo de cambio en una economia abierta el enfoque
Mundell-Fleming

Desde la perspectiva de los enfoques tedricos para el analisis del tipo de cambio, el de
flujos de capital de los 60’s y del enfoque del mercado de activos 70’s y 80’s. Nos
permite adentrarnos a un punto clave en la construccion de los puentes de la comprension
de una zona objetivo dentro de un Mundell-Fleming. Esta seccion indaga el papel de la
balanza de pagos con movilidad de capitales, y exponer en forma resumida el papel que
desempefia la politica monetaria y fiscal para conseguir un equilibrio interno y externo.
Utilizando un modelo /S-LM incorporando movimientos de capital y el tipo de cambio, se
convierte en una poderosa herramienta de andlisis politica monetaria.

Tabla 1 [A. IIL]
Supuestos del modelo Mundell-Fleming (1963)

a) Economia Abierta y pequeiia.
b) Oferta Perfecta elasticidad en el corto plazo (keynesiano).
c) Demanda
d) Precios y salarios Son constantes.
e) Tasa de interés Es determinada por el exterior (tomadora de las referencias
externas). La condicion de equilibrio esta dada por i = i*.
f) Mercado de capitales Total movilidad del capital, los agentes cuentan con
informacidn y no existen restricciones.
g) Expectativas Las expectativas son estaticas sobre el tipo de cambio. No
se espera un comportamiento futuro.
h) Existen tres activos, dinero internacional y nacional,
bienes internacionales y nacionales.
g) Los activos financieros (no monetarios) locales y externos
son sustitutos perfectos. La velocidad del ajuste no existe,
no hay control de cambios (ajuste inmediato).
1) Elasticidad de los Se cumple la condicion de Marshall-Lerner.
mercados

Fuente: Elaborado en base a Rivera Batiz, International Finance and Open Economy Macroeconomics
(1989).




El papel del tipo de cambio, tiene por objetivo el equilibrio de la balanza de pagos'.

Representada por la siguiente ecuacion:

Balanza de Pagos

B=T(q Y)+K(@)=0

B = Representa el saldo de la balanza de pagos en sus dos cuentas.
T = Cuenta de la balanza comercial (Exportaciones - Importaciones)
K = Cuenta de Capitales

El modelo de una economia abierta se divide en dos mercados: bienes y capital.
Suponiendo un alto grado de interaccion de una economia industrial con el resto del
mundo, donde la informacion sea homogénea entre los agentes sobre los movimientos de
las tasas de interés y los precios de bienes. Los inversionistas pueden prestar y pedir
libremente e instantaneamente, pueden tomar decisiones respecto a las tasas internas (i)
en comparacion con las tasas externa (i*). La condicion de equilibrio esta dado por la

igualdad de i = i*, para mantener el equilibrio en el mercado de capitales.

! Efectivamente en la practica la balanza de pagos es mucho mas amplia que la abstraccion que hacen los
autores. La Balanza de Pagos se divide en dos cuentas la cuenta corriente y la cuenta de capitales. La
cuenta corriente se compone de dos partes fundamentales La balanza comercial que registra la diferencia
que existe entre el total de las exportaciones menos el total de las importaciones que realiza el pais. Es
decir, la diferencia entre el total de los productos y servicios que se producen en el pais y que se venden en
el exterior menos el total de productos y servicios extranjeros que se traen y compran en el pais. La
segunda parte son las transferencias unilaterales, las cuales son giros que se hacen de un pais a otro y por
las cuales no se da nada a cambio no tienen una contraprestacion (las donaciones, por ejemplo). La cuenta
de capitales: Esta cuenta registra el movimiento de capitales. Los movimientos de capitales se pueden
presentar por diferentes razones: 1. A través de los créditos solicitados por entidades u organizaciones
publicas o privadas a organismos multilaterales como el Fondo Monetario Internacional, el Banco Mundial,
o bancos privados internacionales. 2. A través de emisiones de bonos en mercados extranjeros. 3. Inversion
extranjera directa. 4. Emisiones de acciones de empresas colombianas en las bolsas de valores del mundo.5.
Inversidon extranjera de portafolio a través de los fondos pais, los cuales son fondos que tienen como
proposito invertir en un pais especifico. Cambio en las reservas internacionales: Las cuales son
administradas por el Banco Central. Errores y omisiones: Los cuales se presentan principalmente por
evasiones de impuestos, exportaciones e importaciones ilegales, etc. La balanza de pagos, en tultimas,
muestra si lo que recibe el pais del exterior es mayor a lo que gasta externamente. Si el pais recibe mas de
lo que gasta, se presenta un superavit en la balanza de pagos; por el contrario, si el pais gasta mas de lo que
recibe, se presenta un déficit en la balanza de pagos. Asi, la balanza de pagos tiene como propdsito indicar
qué tan sélida financieramente es una economia con respecto de las economias de otros paises.



Si observamos el mercado de bienes como la demanda agregada en una economia

keynesiana, tenemos que el ingreso se determina:

(2)Y=A+T

3)Y=A+aY+T(ep*/ p)—mY —Dbi

A: Es el consumo absorcion

b: Es la respuesta de la inversion ante modificaciones en el nivel de las
tasas de interés.

T: Balanza comercial.

e: Tipo de cambio nominal

P*: Indice de precios de referencia externa.

P: indice de precios interno.

m: Coeficientes de respuesta ante cambios en el ingreso.

b: Coeficiente de repuesta ante cambio en la tasa de interés interna.

i: Tasa de interés

(4) T (e P*/ P): La balanza comercial auténoma.’

Despejando para Y tenemos la siguiente expresion donde

B)Y=a[A+T(e*P*P)-Db(i)]
Donde
6)a=1/(1l-a+m)=1/(s+m)

a: Es el multiplicador keynesiano en una economia abierta.

El segundo bloque de analisis lo tenemos en el mercado de capitales, lo podemos
concebir por la oferta y demanda de dinero, se encuentra en equilibrio cuando la oferta de

dinero es igual a la demanda.

(7) Condicioén de equilibrio O* = D*

Donde la demanda de dinero se determina por el modelo monetario del tipo de cambio

? Se parte del supuesto de que existe perfecto ajuste ante cambios en el tipo de cambio, entre los
diferenciales de inflacion con el pais de referencia.



@M =LY(1,Y)
(9) M*=KY- hi

Donde M'/p es la oferta real de dinero, mientras que L (i, ¥) es la demanda real de
dinero. De la cual depende de la tasa de interés interna i, del nivel de ingreso Y, que en un
régimen de tipo de cambio flexible esta exdgenamente dado, por las autoridades

monetarias.

Condicidn de equilibrio

(10) M%/P = MY/P

La condicion de equilibrio menciona la existencia de un tipo de interés de equilibrio en
donde se igualan oferta y demanda monetaria. En este contexto un aumento de la oferta
monetaria se traduce en una reduccion de la tasa de interés debido a que un aumento en la
oferta de dinero satura al mercado, y como toda mercancia el precio del dinero se reduce,
provocando también una reduccién de la tasa de interés. De forma similar, pero de
manera contraria, un aumento en el producto real, aumenta la demanda por saldos reales,
asi como la tasa de interés, si se da una caida en el producto ocurre lo contrario, siempre
dentro de un esquema meramente monetario. A reservas de profundizar el topico del
equilibrio de largo plazo cuando desarrollemos el tema de sobrerreaccion, es importante
mencionar que en el mercado de divisas, cuando la oferta monetaria de un pais se eleva,
el mercado se coloca en un punto de desequilibrio (donde la oferta es mayor a la
demanda), el precio de la moneda doméstica se reduce, mientras que aumenta la demanda
por moneda externa. Por lo tanto un aumento en la oferta monetaria conduce a una
depreciacion de la moneda en el mercado de divisas. Tedricamente podemos deducir que

en el largo plazo el mercado monetario siempre tiende al equilibrio’.

(11)P=Ms/ LG, Y)

3 Véase la Seccion A.5. El enfoque monetario del tipo de cambio de largo plazo.



Esta ecuacion nos indica que el horizonte del largo plazo los precios permanecen

invariable, y dependen del tipo de interés, el producto real y la oferta monetaria. Ahora si

analizamos el equilibrio externo con un régimen de tipo de cambio flexible ocurre en el

punto de encuentro entre el mercado de bienes y el mercado de bienes respecto a las tasas

de interés externas (i*). El equilibrio se encuentra cuando en un modelo /S-LM a lo largo

de la curva BB, que indica el equilibrio externo a un nivel de ingreso Y.

Unos de los principios para alcanzar el equilibrio dentro de un esquema de libre flotacion

con perfecta movilidad de capitales dependen de la condicion de equilibrio de mercado

de dinero. Que esta representando por la curva LM. (Figura 11 [A.3.])

(10) Ms/ p=L" (i*Y) = kY-hi*

Donde la oferta de dinero se ajusta por medios
de las autoridades monetarias, se parte de que
los precios son rigidos en el corto plazo, y que

la tasa interés externo esta dada (i *).

(11) Y = Ms/ kP + (h/k) i*

Esta ecuacion nos muestra que a cierto nivel
de ingreso como Y, puede ser completamente
determinado por el conocimiento de tres
variables, la oferta monetaria M’, el nivel de

precios P, y la tasa de interés externa i *.

Para determinar el tipo de cambio, recordemos
que la curva LL representa todas las
combinaciones del tipo de cambio y de

ingreso para mantener el mercado de dinero

Grifical[A.3.]
Flujos de capital con equilibrio en la
balanza de pagos

R =N

B=0
i* B / B
Y
Yo
B=0
I M
i* B B
L S
Yo Y

Fuente: Tomado de Rivera Batiz (1989), pp. 229-
230.

en equilibrio. La linea YY, en contraparte, representa todas las combinaciones del tipo de




cambio y de ingreso, para el mercado de bienes en equilibrio. Derivado de la condicion

de que la tasa de interés interna es igual a la tasa de interés externa, (i= i*).

12) Y =0 [A + T (eP*/P)—b(i*)]

Con esto se denota la relacion positiva entre el tipo de cambio y el ingreso. El mecanismo
de ajuste, parte de que ante un incremento del tipo de cambio reduce la demanda de
bienes externos, ¢ incrementa las exportaciones, bajo la condicion de Marshall-Lerner,
que mantiene el equilibrio en el mercado de bienes en equilibrio. De manera contraria
una apreciacion del tipo de cambio de manera contraria, incentiva una desviacion de la
demanda hacia la importacién de bienes junto con reduccion de la produccion interna.
Este conjunto de combinaciones entre el tipo de cambio y el ingreso es lo que constituye
la curva YY. El equilibrio del tipo de cambio esta especificado por la condicion del
mercado de bienes se vacia a un nivel de ingreso dado por Y consistente con el mercado
de dinero. Si observamos la Figura 2 Esto ocurre en el punto de interseccion de YY'y LL
en el punto E’ con el cual corresponde un nivel de tipo de cambio en e*.

Gréfica 2 [A.3.]
Equilibrio del tipo de cambio en el Modelo Mundell Fleming
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Fuente: Tomado de Rivera Batiz (1989), pp. 229-230.



A.IV. La efectividad de la politica fiscal en un régimen de paridad flexible y fija

Si partimos de un punto inicial, Eo, y se presenta una politica expansionista del gobierno,
ya sea incremento del gasto publico o una disminucion de los impuestos, y desplazamos
al punto E’, por un desplazamiento de la curva YY con un tipo de cambio e
respectivamente. Con una politica expansionista del gobierno la curva IS se desplaza a
1S”. Esto resulta de un incremento de la tasa de interés ante el incremento de la demanda
de dinero, pero al estar por encima de la tasa internacional i*<i, genera un desequilibrio
en el mercado de capitales y de tipo de cambio, la entrada de capitales general un proceso
de apreciacion del tipo de cambio, que bajo la condicion Marshall-Lerner, genera un
desequilibrio en la balanza de pagos por la cuenta corriente. Esto ocasiona una
disminucion de la demanda agregada, regresando la curva IS a su posicion original. La

principal conclusion es que la politica fiscal en este régimen cambiario es completamente

inefectiva.
Gréfica 3 [A.IV.]
La politica fiscal en un régimen de paridad flexible
M
/
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Fuente: Elaboracién propia.
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Sin embargo, la politica fiscal en un régimen de paridad fija el mecanismo es distinta, si
partimos de una expansion fiscal del punto de equilibrio —ejemplo: Una politica
expansionista por parte del gobierno- bajo el supuesto de movilidad perfecta de capitales,
tiene el desplazamiento de la curva IS a IS’, con un incremento del déficit publico
significa mayores requerimientos de financiamiento por parte del Estado, asi que emite
deuda con mayores rendimientos, i * > i, hay entrada de capitales, el tipo de cambio de e a
e*, y comienza apreciarse. Sin embargo, el banco central a través de procesos de
intervencion no esterilizadas interviene el mercado de cambio vendiendo moneda
nacional por divisas. La oferta monetaria se expande, y si existe capacidad ociosa, se da
un incremento del producto. Con esto podemos ver que una politica fiscal expansionista
en un régimen de tipo de cambio fijo es altamente eficaz, para objetivos de reactivacion

del producto a través de aumento del gasto o de reduccion de impuestos.

Grifica4 [A.IV]
La politica fiscal en un régimen de paridad fija
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Fuente: Elaboracion propia
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A.V. La efectividad de la politica monetaria en un régimen de paridad flexible y fija

La politica monetaria en un régimen de paridad flexible

La politica monetaria en un régimen de paridad flexible, en un modelo Mundell-Fleming
el mecanismo de ajuste plantea las siguientes etapas; si partimos de un punto de
equilibrio ey una expansion monetaria desplaza la curva LM hacia la derecha, reduce la
tasa de interés por debajo de la tasa de interés internacional. Tiene dos efectos por una
parte incrementa la produccion, y por otra, la salida de capitales, la salida de capital
genera una depreciacion, que favorece la exportacion de bienes nacionales. Este
mecanismo, eleva nuevamente la tasas de interés, ante al demanda de inversion, hasta el
punto de igualar con la tasa de interés original en un nuevo nivel de producto. En este
sentido la politica monetaria es altamente efectiva con tipo de cambio flexible.

Grifica5[A.V.]
La politica monetaria en un régimen de paridad flexible
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La politica monetaria es eficiente con un régimen de paridad flexible con movilidad de capitales.
Fuente: Elaboracion propia.

Sin embargo, los resultados son diametralmente distintos, cuando la politica monetaria se
desarrolla en un régimen de tipo de cambio fijo, el banco central no emite dinero

(controla la cantidad de dinero). El desplazamiento de la curva LM, en paridades fijas
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significa una caida de la tasa de interés interna por debajo de la internacional, que eleva
el consumo interno por arriba del ingreso (enfoque monetario puro), y también la
inversion, ambos efectos generan un déficit comercial. La demanda de divisas, hace que
caigan las reservas internacionales, y con una politica de mantener el tipo de cambio fijo,
lo que se hace es reducir la cantidad de dinero en circulacion, una elevacion de la tasa de
interés y restringir la demanda de dolares. En consecuencia, el desplazamiento de la
curva LM, a su punto inicial, sin modificaciones de los objetivos planteados de incidir
sobre alguna variable econoémica real. Lo anterior nos da elementos hasta este punto de
que la politica monetaria en un esquema de régimen de paridades fijas carece de
efectividad en su aplicacion.

Grifica 6 [A.V.]
La politica monetaria en un régimen de paridad fija
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La politica monetaria es inefectiva en un régimen de paridad fija y con movilidad de capitales.
Fuente: Elaboracion propia.

A.VI. El enfoque monetario del tipo de cambio de largo plazo
Dentro de los enfoques del tipo de cambio, tenemos aquella vertiente de corte monetarista
que se desprende de la concepcion de Friedman (1953), y que se descansa sobre la

siguiente hipotesis: En una economia competitiva sin distorsiones es posible demostrar la
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absoluta neutralidad de los sistemas cambiarios sobre la asignacion de recursos. Esto

significa que el nivel que se observe una cierta variable nominal, como es el precio de la

moneda extranjera en términos de la moneda nacional, es irrelevante al desempefio que se

registre el sector real de la economia. [Rosende (1992) citando a Helpman 1983].

Tabla II [A.VI]

Modelo monetario basico del tipo de cambio bajo régimen de flotacion perfecta

a) Banco No hay intervencion del banco central en la evolucion del tipo de
central cambio, el mercado determina el valor nominal de la moneda local
respecto a otra.
b) Precios Los precios son flexibles totalmente, y se determinan por el nivel
general de precio a través de la teoria cuantitativa del dinero.
9) PPA Se cumple la condicién PPA en el corto y largo plazo.
d) | Grado de Los mercados de capital y de bienes de las economias de referencia
integracion estdn completamente integrados.
e) | Expectativas | Se consideran implicitamente, a través del diferencial de las tasas de
interés nominal, el efecto Fisher, PPA y paridad de interés no cubierta.
f) Dinero El dinero esta ex6genamente determinado y se asume plenamente el
supuesto de neutralidad total.
g) | Elasticidad
de los El salario es flexible y existe pleno empleo.
mercados de
trabajo
Comentarios | El modelo bésico de tipo de cambio parte del supuesto de dos paises de
igual tamafio, el tipo de cambio es un bien insustituible, El valor del
tipo de cambio esta en funcion de la

Fuente: Elaboracion propia sobre la base de las fuentes consultadas (Friedman, 1953).

Partiendo de la teoria cuantitativa del dinero, el dinero esta en funcion inversa de la tasa

de interés, y es directamente al nivel de precio y el ingreso nacional

(13) My =PL (i, Y)

La demanda de saldos reales se determinan como

(14) My/P =

LG, Y)
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Donde la condicion de equilibrio del mercado estd dada por Mg = My, que se expresa

como

(15) M, /P = L(i, Y)

Esta indica que existe una tasa de interés que iguale la demanda y la oferta monetaria. El
comportamiento del modelo indicaria entonces que ante incrementos en la tasa de interés
(7) por reduccion de la oferta de dinero por debajo de la demanda del mercado, genera
una escasez, y como toda mercancia, ésta aumenta su precio, la tasa de interés. Igual con
el producto real Yy, aumenta la demanda por saldos reales, asi como la tasa de interés, si
de una caida del producto ocurre lo contrario, se supone que las tasas de interés deben
reducirse dentro de un esquema completamente monetario. En el caso del tipo de cambio,
como vimos anteriormente, una politica monetaria expansiva en un esquema de flotacion
libre, el mercado cambiario se desequilibra (O > D), reduciendo el precio de la moneda
local respecto a las divisas, por una realineacion de la demanda sobre la base de los

precios de los bienes.

Pero en el largo plazo el mercado monetario tiende al equilibrio.

(16)P=Ms/L(,Y)

Bajo el supuesto de que los precios permanecen invariables en el largo plazo, la politica
monetaria no tiene influencia sobre los factores de producto y de tasas de interés®. En el
caso del mercado cambiario, con rigidez en precios y salarios, una politica monetaria
expansiva, en el largo plazo genera una depreciacion proporcional de la moneda local.
Sin embargo, lo que no menciona esta teoria, y que sera discutido mas adelante, es que en
una economia con dependencia de insumos del exterior, los movimientos en el tipo de

cambio impactan en el nivel de precios interno respecto al externo que esta dado.
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La hipotesis de PPP (Power Parity Purshasing) afirma que el tipo de cambio entre

monedas de dos paises, no es mas que la relacion de precios existente entre ambos paises.

(17)e=P/p*L (i, Y)
(18) +de = - d(P/p*) * (1) Apreciacion ( logp < logp*)
(19) -de = + d(P/p*) * (1) Apreciacion ( logp > logp*)

Donde
e = Tipo de cambio.
P = Nivel de precios del pais de referencia.

P* = Nivel de precios del pais con el que se compara la divisa.

Esta ecuacion nos indica que el poder adquisitivo de una moneda, es una funcién inversa
del diferencial de precios de la economia local y la divisa del pais de referencia. Cuando
la inflacidn local es superior al pais de referencia externo, significa que la moneda local
tiene menor valor en la compra de una canasta de bienes comun, con lo que la moneda se
deprecia. Caso contrario, cuando el diferencial de nivel de precios respecto a la economia
de un pais de referencia, indica que nuestra moneda se fortalece, lo que en el tiempo

significa una apreciacion.
Ahora para efectos de anélisis, el enfoque monetario nos habla de que la teoria de PPP'y
el mercado de dinero de una economia, puede explicar la determinacion del tipo de

cambio a largo plazo, basado en factores monetarios.

Si despejamos la ecuacion del mercado monetario de equilibrio y sustituyéndolas en la

ecuacion de PPP relativo obtenemos que

(20) S = ( MyM;*) (L * (i*,Y*) / L(i,Y))

Para completar el modelo se introduce la hipotesis de paridad de tasas de interés, con la

que suponemos un equilibrio desde la perspectiva de una economia de mercado abierto,
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para mantener un balance en el flujo de capitales se necesita que no existan diferenciales

de tasas de interés.

(21)i—i* = n° — n*

Donde i: Tasa de interés local; i*: Tasa de interés local; n°: Tasas de inflacion interna; ©t°:
Tasas de inflacion externa de referencia.

La ecuacion indica que para lograr que se cumpla PPP relativa, el diferencial de las tasas
de interés entre la economia local y la de referencia, debe ser igual a las tasas de inflacion
esperada de ambos paises. Conocido también en la teoria de dinero, como el efecto
Fisher, tenemos que en el largo plazo, las variaciones monetarias no deben de tener efecto
sobre los precios relativos de un pais, de tal forma que la rentabilidad real de los
depositos en determinada moneda permanecera inalterada y las tasas de interés deberan
situarse al mismo nivel de la inflacion. Asi un aumento de la oferta monetaria doméstica,
en el largo plazo se da una depreciacion de la moneda proporcional al incremento de la
oferta monetaria. Esto es fundamental para entender en consecuencia, el impacto que
tienen una politica monetaria en el contexto de una economia abierta desde la perspectiva
de Mundell-Fleming, pero también integrando el elemento de inflacion esperada. Desde
esta perspectiva dinamica, el efecto de un diferencial de tasas de interés tiene un efecto
depreciativo, por el tipo de informacidon que contiene esta serie sobre la expectativa de los
agentes del futuro, que perciben la diferencia de interés, es un indicador de una mayor

expectativa de inflacion interna respecto a la externa (Calvo, 1992).

El tipo de cambio en el largo plazo no modifica el nivel de producto, partiendo de que es

una variable concebida como un precio mas del mercado.

A.VIL. El enfoque monetario del tipo de cambio de corto plazo

El planteamiento anterior, plantea efectivamente un modelo para explicar el tipo de
cambio de largo plazo. La determinacion de largo plazo en un modelo Mundell Fleming

del tipo de cambio pierde eficiencia en su capacidad explicativa, ante los cambios del

entorno financiero tras la emergencia de los tipos de cambio flotantes, la alta volatilidad
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supera las determinantes estructurales en el corto plazo. El planteamiento bdasico
monetario del tipo de cambio, supone flexibilidad total de precios en el corto plazo,
expectativas devaluatorias nulas en un sistema estitico y ajustes automaticos. Sin
embargo, los setentas y ochentas se presenta un quiebre en el planteamiento del Modelo
Mundell Fleming. Las aportaciones de R. Dornbusch de su articulo clasico “Expectations
rate and monetary policy” en 1976 al modelo Mundell Fleming, ha servido para explicar
la volatilidad del tipo de cambio, a partir del relajamiento del supuesto de flexibilidad de
precios, y de la introduccion de las expectativas para explicar los fenémenos de

sobrerreaccion (overshooting) y subrreaccion (undershooting).

Este capitulo indaga el comportamiento de una economia abierta expuesta al movimiento
de capitales a través de su cuenta de capitales, y las implicaciones sobre su politica
monetaria y cambiaria. La recurrente incertidumbre cambiaria, y los problemas de
sostenibilidad en el largo plazo, presionando a las economias emergentes de América
latina a través de dos vias, la pérdida de reservas o presiones inflacionarias, que se
presento como una constante en los noventas en Latinoamérica. La pregunta
efectivamente para la autoridad central responsable de las variables macroeconémicas, no
puede ser mas dramatica, por una parte el problema de la inflaciéon y su relacion con el
tipo de cambio, por otra mucho mads interesante, ;CoOmo vivir en presencia de la
permanente inestabilidad cambiaria del siglo XXI? Efectivamente la ciencia econdmica
busca las respuestas y los instrumentos para enfrentar estas nuevas condiciones del
contexto internacional, y es aqui donde se centra el debate donde se cierne la literatura
internacional y de los banqueros centrales, la bisqueda de compatibilizar la inestabilidad
de la movilidad de capitales con el aislamiento de sus efectos nocivos en paises con
problemas de ahorro interno, endeudamiento, control inflacionario, y especificamente
sobre el papel de la volatilidad del tipo de cambio y sus efectos para generar expectativas
devaluatorias o incertidumbre financiera. En sintesis, la ciencia econdémica y esta
investigacion se centra sobre los mecanismos de respuesta del banquero central y su

margen de accion frente al mundo en sus tormentas financieras, sobre todo cuando se

19



tiene que sortear el problema que enfrenta paises en desarrollo como los latinoamericanos

de su dependencia y fragilidad financiera’.

A.VIIL. El modelo de sobrerreaccion de Dornbusch

La evidencia rechaza la hipotesis de neutralidad de los regimenes cambiarios. Mussa
(1979), encuentra que el comportamiento de los tipos de cambio real bajo distintos
regimenes cambiarios es sustancialmente diferente. Desde el punto de vista econométrico
los esquemas de libre flotacion el tipo de cambio real sigue un proceso de camino
aleatorio (random walk) en tanto que en un régimen de tipo de cambio fijo nominal, se
puede observar un grado de correlacion serial, la hipotesis de precios pegajosos (sticky
prices) son consistentes con un lento ajuste de los precios de los bienes en el corto plazo,
ante cambios en las condiciones de oferta o demanda. La Tabla 3 muestra de forma

sintética los supuestos sobre los que descansa esta vertiente tedrica.

Tabla 3 [A.VIII]
Modelo monetario basico de tipo de cambio bajo régimen de flotacion
perfecta, con rigidez de precios

No intervencion del banco central en la evolucion del tipo de cambio, el mercado

a) Banco Central . .
) determina el valor nominal de la moneda local respecto a otra.

b)Grado de Parte de un pais pequefo, e integrado perfectamente a otro, y toma como variables
independencia exogenas la tasa de interés internacional.

Se determinan por el nivel general de precios a través de la teoria cuantitativa del dinero.

Los precios de los mercados que componen la IS LM, se mueven a velocidades distintas
b) Precios ante choques monetarios, por la forma en que los agentes realinean sus decisiones en el

tiempo.
Se cumple en el largo plazo, pero en el corto no se cumple.
¢) PPA Los mercados de capital y de bienes de las economias de referencia estan completamente
integradas.

d) Grado de Se introducen explicitamente las expectativas racionales para explicar el comportamiento
integracion de los agentes economicos del mercado cambiario.

e) Expectativas

El dinero esta exdgenamente determinado y se asume plenamente el supuesto de
neutralidad total. El mercado de dinero siempre permanece en equilibrio.

f) Dinero

El salario es completamente flexible y existe pleno empleo.

g) Elasticidad de
los mercados de
trabajo

Se mantiene respecto al modelo basico de tipo de cambio que entre dos paises de igual
tamaflo, el tipo de cambio es un bien sustituible, se infiere que el valor del tipo de cambio
como bien esta en funcion de la oferta monetaria, nivel de renta y el diferencial de tasas
de interés nominales.

Fuente: Elaboracion propia sobre la base de las fuentes consultadas.

Ademas de los problemas estructurales de produccion y de polarizacion del ingreso, pero el objeto de
investigacion se centra en la politica monetaria desde la optica de la economia financiera.
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Esta evidencia es la que utiliza Dornbusch (1976) para plantear la hipotesis de
sobrerreaccion (overshooting). El planteamiento de introducir las expectativas racionales®
implica que los agentes privados deben formar sus expectativas del tipo de cambio de un
modo consistente con el modelo. Para los disefiadores de politica monetaria la
introduccion de las expectativas hizo mas manejable y comprensible la forma en que
reaccionaban los agentes ante choques. Y sobre todo sumiendo el supuesto de
velocidades diferenciadas de los mercados, una reaccion lenta del mercado de bienes y
rapida del mercado de capitales, y considerando el impacto del tipo de cambio sobre la

demanda agregada.

Ecuaciones del modelo de sobrerreaccion (overshooting)

(1) i = 1* + E; (e1-€)

Donde

i+1 : Tasa de intéres interna en el siguiente periodo.
i* : Tasa de interés de referencia externa.

E«(ew1-¢) : Expectativa del tipo de cambio nominal.

Esta es la condicion de la «paridad descubierta del interés» que iguala la tasa de interés
externa, i* mas la tasa de interés doméstica de los bonos, i, debe ser igual a la tasa de
interés externa, i* mas la tasa de depreciacion esperada del tipo de cambio E(es+; - e).
Donde e es el logaritmo del tipo de cambio (el precio doméstico de la divisa). E; denota
las expectativas del mercado basada en la informacion en el tiempo t. Si los Bonos son
perfectamente sustituibles y el capital internacional es totalmente mévil, entonces los dos
bonos solamente pueden pagar tasas de interés diferentes si los agentes esperan
movimientos compensatorios en el tipo de cambio. Se supone que la economia doméstica
es pequefia en el mundo de los mercados de capital y por eso se toma como exogena la

tasa de interés foranea i *.

8 La referencia es la publicacion Especial de Cartas Publicas Num. 27 Julio Agosto 2002.
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La segunda ecuacion fundamental para el modelo de sobrerreaccion es la demanda de
dinero expresado por la ecuacion:

(2) m¢ — pe = -Migs1 + Oyy

m;:  Es la oferta monetaria.
Vi : Es el producto interno.
p::  Elnivel de precios interno.

Ny 0 : Son las elasticidades de reaccion « parametros positivos ».

Los supuestos del modelo parte de que el nivel de precios domésticos p; no se mueven
instantdneamente a respuestas de perturbaciones monetarias anticipadas, sino que
solamente se ajusta lentamente en el tiempo. El segundo supuesto menciona que la
produccion y; es exogena (lo realmente importante es que también se mueve lentamente
como reaccion a los choques monetarios). Otro supuesto, es asumir que el dinero en el
largo plazo es neutral, este es unos de los supuestos mas importantes, porque un aumento

permanente en m; genera un aumento proporcional, en e; y p; en el largo plazo.

Demanda Agregada
) yi=y + (et p* -pi- q), >0

yt:  Demanda agregada

G: Parametro de elasticidad

e : Tipo de cambio nominal
p*:  Nivel de precios externos
pe: Nivel de precios domésticos
q: Tipo de cambio real

El rasgo principal de este modelo es el supuesto keynesiano de que el precio de los bienes
domésticos no puede ajustarse inmediatamente para vaciar el mercado de bienes. En
consecuencia, la demanda agregada 1 puede desviarse temporalmente del nivel de pleno

empleo y.

Donde ¢>0 y q es el tipo de cambio real de equilibrio en el cual, por simplicidad lo

trataremos como fijo. La demanda agregada es una funcion decreciente del precio
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relativo de los bienes domésticos. En la formulacion principal del autor, que asume que la
produccion y es exdgena y asi, la demanda global excede a la oferta, el unico impacto se

dard en el ajuste de los precios.

El elemento final del modelo de Dornbusch es la ecuacion de ajuste de precios. Esos
precios que la ecuacion de ajuste de precios. Esos precios, que eventualmente, deben
ajustarse a un choque monetario ahora deben parecernos bastante obvios. Sin embargo, el
tratamiento de Dornbusch contrasta con el planteamiento de Mundell-Fleming, donde el
nivel de precios doméstico, se asume por supuesto que es fijo, y cualquier dinamica
dependia de la riqueza acumulada. En lugar de usar la formulacién exacta de Dornbusch
la fuente utiliza el mecanismo de precios de Mussa’, que simplifica el analisis del proceso
dindmico del modelo. El planteamiento de Mussa es el ajuste de precios pegajosos que

parte de la ecuacion

(4) per1-p= (¥ —y) Tevi-e
Donde ¢ >0.

o : Nivel de precios internos.
ydt-y : Desviacion del pleno empleo.
ewr1-€ : Desviacion del tipo de cambio nominal con un rezago.

El modelo requiere reducir las ecuaciones anteriores a un juego de dos ecuaciones

simultaneas en diferencias. Si definimos el tipo de cambio real g como:

qi = €+ p*-pe

Donde:

q: Tipo de cambio real.

p*:  Nivel de precios externos.
pe: Nivel de precios internos.
e : Tipo de cambio nominal.

7 Un elemento clave en la formulacién de Mussa es que el ajuste de precios tiene un elemento que mira
hacia delante (forward looking) incluido aqui como una respuesta a los movimientos futuros del tipo de
cambio esperados —el término final en el mecanismos de ajuste de precios de Mussa tiene el nivel de
inflacion que se necesitaria para vaciar el mercado de bienes si ya estuviera en equilibrio. En la ecuacion
presentada, gobierna el movimiento del precio solamente después de choque monetario no anticipado
inicial, En el periodo inaugural, el nivel de precios esta sujeto a su valor historico y sélo el tipo de cambio
se supone libre para fluctuar. (Mussa, 1982)
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Y normalizando el logaritmo del nivel de precios fijos foraneos p,* a cero, la ecuacion de

ajuste de precios de (4) puede escribirse de la siguiente manera:

Ajuste del tipo de cambio real

(5) Aqt+1= Q1 — G = - 9 ¢(q*-q)

Notese que la ecuacion (5) tiene la forma de la ecuacion estandar empirica que se estima
en la literatura econdmica usada para calcular la velocidad cuando se desvanecen las
desviaciones de la paridad del poder de compra.
La segunda ecuacion del sistema dindmico se deriva bésicamente de la demanda
monetaria y las ecuaciones de paridad descubierta de interés, haciendo uso de las
definiciones de tipo de cambio real q, estd dada por el ajuste del tipo de cambio nominal
(6) my—ectqe = -1 (€1t ) 0 ¢ (qur1-qr)

m; . Masa monetaria.

0, ¢, 1 : Elasticidades.
En la grafica 3 se plasman las ecuaciones 5 y 6 bajo el supuesto de que 6 ¢<1. La recta

vertical es la ecuacion de ajuste del tipo de cambio real (5).

Figura 5 [A.VIII]
El modelo de sobrerreaccion (overshooting) Mundell-Fleming-Dornsbusch

Aq=0

- -~ Ae=0
Logaritmo del ndiente = 1- 0 ¢q)
tipo de cambio
nominal, e
/ S

g

Logaritmo del
tipo de cambio
real, q

m+ A ca

q

Fuente: Tomado de Cartas de Politicas Publicas, num. 27, Julio —Agosto 2002, p. 12. 24



Dornbusch consideraba que un cambio permanente y Gnico en la oferta monetaria, el cual
en el largo plazo debe llevar a una depreciacion proporcional, tanto del nivel de precios
como del tipo de cambio. Pero como se logra llegar a ese punto, en el corto plazo el nivel
de precios es fijo, pero cuando el tipo de cambio brinca en respuesta a la sorpresa
monetaria inicial, ¢ y e, el tipo de cambio real y el tipo de cambio nominal, tienen que

moverse proporcional.

Debido a que los precios no se ajustan inmediatamente como respuesta a los choques, la
economia no necesariamente estd en equilibrio de largo plazo registrado en la
interseccion de las dos curvas. Pero, si no estuviera en la interseccion de las dos curvas,
entonces deberia quedar en la linea marcada por las flechas, cualquier otro punto de
partida seguiria una trayectoria donde el tipo de cambio, explota o se colapsa, aun si la

oferta monetaria permaneciera constante.

Grifica 4 [A.VIII]
La sobrerreaccién en respuesta a un cambio no anticipado permanente en la
oferta monetaria

€ S’
Tipo de
cambio N
nominal Toer=q
[ D
0 €o S
>
to tx q do
Tiemp Logaritmo del tipo de cambio
0 real, q

Fuente: Elaboracion propia.
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A.IX. El modelo de subrreaccion de Dornbusch

Dependiendo de los valores de los parametros es como podemos definir el
comportamiento del tipo de cambio, no necesariamente tiene que presentarse un
fenomeno de overshooting, sino al contrario. La figura 3 se explica por 8 ¢<I, lo que
corresponde al supuesto de que la demanda de dinero no es demasiado sensible al
producto y que esa demanda agregada no se mueve rapido como respuesta a los
movimientos del tipo de cambio real. Si se presenta que 6 ¢>1, la demanda de dinero es
muy sensible a los movimientos del producto y a la demanda agregada, es muy sensible a
los movimientos del tipo de cambio real. Se invierte el comportamiento de la pendiente
de la figura III. Dornbusch no consideraba que era frecuente en los modelos modernos de
demanda de dinero, porque la baja reaccidn no parece muy compatible cuando la
demanda de dinero depende del consumo, el cual responde potencialmente mas rapido

que el producto.

Grafica 9 [A.IX.]
El modelo de subreaccién (undershooting) de Mundell-Fleming-
Dornsbusch

Aq=0

Logaritmo del Ae=0

tipo de cambio ‘t (Pendiente = 1- 6 ¢)

o \

q Logaritmo del
tipo de cambio

Fuente: Tomado de Cartas de Politicas Publicas, num. 27, Julio —Agosto 2002, p.13.
La razon de colocar un apartado especialmente de los fendmenos de sobre reaccion

(overshooting) y subrreaccion (undershooting), mas alla del reconocimiento de

Dornbusch por la aportacion de explicar los nuevos fendémenos en el mercado cambiario
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introduciendo las expectativas. Hay un elemento a resaltar para nuestra investigacion, de
particular importancia fundamental la hipdtesis de precios pegajosos de Mussa y su
relacion con el tipo de cambio, como reacciona ante sorpresas monetarias, elemento que
habremos de rescatar en los capitulos siguientes que analizado de manera inversa tiene

propiedad estabilizadora alrededor de un camino aleatorio de un tipo de cambio.

A.X. La condicion de paridad no cubierta de interés (PNCI) y mercado de divisas

El elemento basico para la determinacion del tipo de cambio nominal de equilibrio en el
marco de un enfoque de activos es, sin duda, el cumplimiento de algiin tipo de condicion
que garantice la eliminacién de oportunidades de arbitraje en los mercados financieros.
En este sentido, la condicidon de paridad no cubierta de interés (PNCI) es el enfoque mas
ampliamente utilizado por razones tedricas y pragmaticas, ain con sus limitaciones de
validez empirica. La condicion de PNCI plantea que bajo ciertos supuestos, tales como
perfecta movilidad de capitales, sustituibilidad perfecta entre los activos extranjeros,
domésticos y total flexibilidad del tipo de cambio. El precio relativo de ambos activos —
Ejemplo: el tipo de cambio estard determinado por la tasa de rentabilidad esperada
asociada a cada uno de los activos en cuestion, y el equilibrio en el mercado de divisas

serd aquel que iguale las rentabilidades esperadas expresadas en los mismos términos.

La expresion de equilibrio de arbitraje de tasas, se denota como:

Expresion funcional
(I)i=i*+ee+ A

Donde:

1: Tasa de interés interna.

1*: Tasas de interés externa de referencia.

ée: Tasa de depreciacion esperada del activo.

A : Sobretasa de riesgo pais.
Donde, en equilibrio, el rendimiento de los activos domésticos (i) es igual a la tasa de
rendimiento de los activos externos (i*) mas la tasa de depreciacion esperada del activo

(ée) y la tasa asociada al riesgo pais (4). La inclusion de un factor por riesgo-pais se

justifica en el marco de una condicioén de igualacion de rendimientos relativos de activos,
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debido a la presencia de riesgos que devienen de la probabilidad de controles de capital,
impuestos especificos a las inversiones en moneda local, riesgo crediticio y otros riesgos
de naturaleza politica, que inciden sobre la credibilidad de la politica monetaria y que

tienen efectivamente un costo, pagando un sobreprecio a través de las tasas de interés.

Si partimos de un régimen de tipo de cambio flexible, la condicion (1) sostiene que el
tipo de cambio nominal es la variable que se ajusta para garantizar la igualacion de las
rentabilidades relativas de los activos involucrados en el mercado de divisas. Es asi
como, incluyendo algun mecanismo de formacion de expectativas sobre el tipo de cambio
futuro, la expresion (1) puede ser descrita como:
Expresion temporal

(2) it = i*t + [Et(em) - et] + At

Donde:

Et(e¢1): Tipo de cambio esperado

e; : Tipo de cambio spot

Donde las variables e, y e;+; es el logaritmo natural del tipo de cambio spot y del tipo de
cambio esperado, respectivamente. El tipo de cambio de "equilibrio (logaritmo) por

paridad no cubierta de intereses", se expresaria como:

(3) et = Et(ew1) + (1% - 1) + A

Expresando asi el tipo de cambio nominal spot del periodo corriente (logaritmo), en
funcién de su valor esperado, el diferencial de tasas de interés externa e interna (#*- r), y
la prima por riesgo-pais del periodo corriente (A,). En lineas generales, en vigencia de un
régimen de total flexibilidad en el tipo de cambio, la igualacién de los rendimientos
actuales asociados a cada uno de los activos involucrados a saber, moneda local y
moneda foranea, podria representar una buena aproximacidon a las expectativas de
devaluacion de los agentes econdmicos (Cumby, R., 1988). No obstante, es posible
argumentar una especificacion distinta de la determinacion del nivel de equilibrio de tipo
de cambio, que cumpla a su vez con la condicion de PNCI. En el caso general en el cual
se encuentre en vigencia un régimen cambiario distinto al flexible, en el que se admita la
intervencion activa del Banco Central en el mercado de divisas y con credibilidad

suficiente para que las expectativas de devaluacion se tomen como dadas, el tipo de
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cambio dejaria de ser expresion del equilibro de la PNCI, pues ya no reflejaria los
desequilibrios temporales de este mercado. En este caso, existiria una tasa local de interés
nominal que podria eventualmente ocupar el lugar del tipo de cambio como factor de

ajuste en el equilibrio de la PNCI.

Este argumento se resumiria tal como sigue:
(4) ipncr = 1%+ [Et(en) - e+ Ay

Donde se identifica a rpyc; como la tasa de interés de equilibrio por PNCI que, de
verificarse que los agentes econémicos consideran tal condicion en sus decisiones de
cartera, fungiria como sefial de precios relevante en la determinacion de la actividad en el
mercado cambiario. Por otro lado, como extension del planteamiento anterior, los
ejecutores de la politica econdmica dispondrian de una referencia importante en la
determinacion de un nivel adecuado de tasas de interés, en el sentido de que tal tasa
mostraria la gestacion de presiones adicionales sobre el tipo de cambio y/o las reservas
internacionales, representando entonces un elemento importante en la formulacién y

ejecucion de los objetivos de politica cambiaria.

De esta manera, es posible concluir que el problema a resolver radicaria en verificar una
hipotética relacion entre las desviaciones del tipo de interés nominal de mercado
(observado) con respecto a la tasa de interés de equilibrio por PNCI (construida) y la
actividad en el mercado de divisas. Tal actividad es generalmente representada por la
intervencion neta del Banco Central en el mercado interbancario y por la propia variacion

del tipo de cambio nominal.

A.XI. La esterilizacion como instrumento de politica monetaria

Una de las estrategias de Banco de México ha implementado antes y después de la crisis
de 1994, es el proceso de esterilizacion. Esta politica monetaria es el mecanismo de

respuesta de banco central para evitar que la entrada de capitales contamine el proceso

inflacionario. Por otra parte, la esterilizacion es la contraparte de la estrategia del proceso
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de acumulacion de reservas internacionales del Banco de México para evitar presiones

inflacionarias.

El proceso de liberalizacion financiera en los noventas responde a un proceso de
globalizacion de las finanzas, le asigna un nuevo papel a la balanza de capitales en la
dindmica interna de las economias. En fechas recientes autores como Cambiaso (1991) y
Cardenas (1996) desarrollan el concepto conocido como el “Mal Holandés”, que se
identifica inicialmente como una relacion entre la bonanza de entrada de capitales a un
pais y la perdida de competitividad. Su desarrollo depende de manera central del espacio
de tiempo en que se desarrolla, si el flujo de capitales es abundante y permanente, sera
necesario en todo caso, la instrumentacion de politicas para aislar a la economia de dichas
oscilaciones. El disefador de politica economia se encuentra ante el problema de que
determinar si dicho incremento es fuerte, permanente, si la economia tendra capacidad de

absorcion, evitando la intervencion gubernamental.

El fenémeno de estudio, se manifiesta de la siguiente manera, la entrada de capitales
genera un aumento inesperado de la oferta monetaria, la liquidez genera un aumento del
gasto publico, que por una parte es absorbido por un deterioro de la balanza comercial,
con un mayor déficit de cuenta corriente. Y por otra parte, para economias como la
mexicana, que aunque no partamos del pleno empleo, pero sino de una planta productiva
con fuertes restricciones fisicas y financieras no podrd responder correctamente a un
incremento de la demanda, responde con un alza inflacionaria. Se da de esta manera una
serie de efectos de segunda generacion, la apreciacion constante del tipo de cambio ante
el constante flujo de capitales, lleva a una reasignacion de recursos, a causa de que el
sector generador de bienes al comercio exterior se enfoca al interno, limitando aun mas la

capacidad exportadora del pais.
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Grifica 10 [A.XL.]
Dinamica de la Inflacion por entrada excesiva de capitales

t t t
Flujo Alteracion de la Incremento  de
excesivo de base monetaria la D.A. sobre la
Capital B*=H*+R O.A.
t3 Presion inflacionaria. Deterioro de la Cuenta

Corriente. Apreciacion del tipo de cambio.

Fuente: Elaboracion propia

El papel preponderante de la cuenta de capitales, tiene un efecto sobre la liquidez de la
economia, que puede generar efectos inflacionarios, debilidad de las cuentas externas, la
apreciacion irreal del tipo de cambio. El nuevo contexto internacional, existe desde la
politica monetaria una contradiccion inherente entre los instrumentos y los objetivos

(Blinder, 1998).

Por una parte las tasas de interés como un instrumento de atracciéon de capitales
necesarios para el desarrollo y financiamiento, ante la carencia de ahorro y la incapacidad
de acceder a dicho financiamiento por parte del sector productivo. Otra de las
contradicciones, es el tipo de cambio, como instrumento de fomento a las exportaciones,
se encuentra en este esquema sobrevaluado al no ajustarse apropiadamente, afecta a las
exportaciones.

Uno de los instrumentos utilizados para controlar los efectos inflacionarios en la
economia son los procesos de esterilizacion monetaria. De manera sintética autores como
Obstfeld (1980, 1983), Roubini (1988), Cambiaso (1993), Rivera-Batiz (1994) Cumby-
Obstftel (1981), Darby (1980), Frankel-Okongwu (1995), explican que la esterilizacion
que es un instrumento del banco central, que funciona bajo un régimen de tipo de cambio,
que a través de operaciones de mercado abierto, evitan presiones inflacionarias ante la

entrada de altos voliumenes de capital.
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La explicacion matematica basica de la esterilizacion la plantea autores como los Rivera-
Batiz (1994), primero definiendo al coeficiente de compensacion (offset coefficient), que
es un mecanismo de compensacion del crédito del banco central respecto a la salida de

capitales. Los estudios empiricos parten del postulado de que

(1) Ky = Ko - bA CBC

Despejando el coefiente nos resulta
(I.I) b=Kn-K,
A CBRC

Donde K, es definido como el flujo total de capital, donde un valor mayor de cero
significa entrada de capital, K, representa todo ese capital que no esta directamente
relacionado con el crédito doméstico creado, A CBC, y b es el parametro llamado
coeficiente de compensacion (off sef). Este coeficiente significa como se da el mecanismo
de cambio del crédito doméstico, si es compensado por flujo de capital. Cuando b es
igual a uno (b=1), significa que el total desplazamiento de las operaciones del mercado
abierto por los flujos de la capital durante el periodo de tiempo analizado. Cuando b es
igual a cero no hay desplazamiento o compensacion, y los cambios en el crédito del

banco central no son desplazados del todo por flujos de capitales.

La politica de esterilizacion, estd definida por los bancos centrales, de acuerdo de los
lineamientos de politica monetaria y de la forma en que se planteen los objetivos de
inflacion ante la entrada de capitales y como quieran regular su efecto sobre la base

monetaria.

(2) ACBC = (ACBC)(+ YKnN
Despejando para el coeficiente de esterilizacion y

(2.1) y = ACBC- (ACBC),
KaN

Donde (A CBC ), se refiere a los factores que incluyen en la creacion del crédito del

banco central. Ky es la cuenta de capitales, y y es un parametro negativo llamado
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coeficiente de esterilizacion, Este parametro significa si la entrada de capital esta siendo
esterilizado por el banco central, de forma nula, parcial o total. Entendiendo por este
concepto si el Banco Central permite o no que ante la entrada de capitales, se modifique

la base monetaria del pais.

Tabla 4 [A.XL.]
Coeficientes de esterilizacion
Valor del coeficiente Definicion
de Esterilizacion
y=-1 Esterilizacion completa
v=0 Esterilizacion nula
-1<y <0 Esterilizacion parcial

Fuente: Elaboracion propia.

Cada uno de estos coeficientes puede ser una ecuacion de reaccion por sus efectos que
tiene sobre el sobre el flujo de capitales, su estimacion debe ser leida con mucho cuidado,
su significado no necesariamente corresponde a una salida de los flujos de capital, ante

un cambio en la politica crediticia del Banco Central, esto se explica con la ecuacion:

(3) Kn = Ko - bA CBC,

Pero también con la correlacion entre el flujo de capitales y los cambios positivos en el

crédito del Banco Central con la esterilizacion, y que esta explicado por la ecuacion

(30) A CBC = (ACBC)(+ yKNN.
La importancia de este instrumento implementado por los bancos centrales radica en sus
efectos sobre las tasas de interés interna respecto a la externa. Recuperando el
planteamiento que hace Castillo(2004) presentamos el desarrollo que hace sobre el papel
de la esterilizacion en varios escenarios dentro de un modelo IS-LM-BP. El autor
efectivamente plantea un elemento fundamental para los objetivos de esta investigacion
que es el efecto de la esterilizacion sobre las tasas de interés. Suponiendo en una
economia que opera con tipo de cambio fijo y en la que la autoridad monetaria no desea
incrementos en la oferta monetaria a fin de evitar presiones inflacionarias. Supone un

modelo que parte de equilibrio y que repentinamente la tasa de interés del resto del
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mundo disminuye, tenemos como consecuencia un desplazamiento hacia abajo de la
curva BP a BP’. Existen tres escenarios de comportamiento de la implementacion de una
politica de esterilizacion en sus distintas modalidades los casos en que la autoridad
monetaria adopta una politica de esterilizacion nula, parcial y por ultimo total. En el caso
de una esterilizacion nula tasa de interés interna se mantiene al mismo nivel que el inicial,
como consecuencia de la baja de la tasa de interés mundial la economia registrara una
entrada de capitales, saldo positivo en la balanza de pagos e incremento en las reservas
internacionales. Como la entrada de capitales no es esterilizada, el incremento de las
reservas internacionales afectard de manera directa a la base monetaria y ésta a su vez a la
oferta monetaria por lo que la curva LM se desplazard hacia la derecha hasta LM’. El
nuevo equilibrio de la economia se da cuando se iguala la tasa de interés con la del resto
del mundo y el nivel de producto es mayor al inicial.

Figura [A.XL]
Comparativo entre un régimen de esterilizacién nula versus total

LM, )
i i LM,
E, LM, Eo
io \ BP, 1o \ BP,
i* /\ BP, i* BP,
IS IS
Y() YO
a) Esterilizacion nula b) Esterilizacion total

Fuente: Construido en base a Castillo (2004).

El autor continua exponiendo que si la politica de esterilizacion es parcial, el flujo de
capitales debido al diferencial en tasas de interés (i *-i) sera esterilizado sélo en una parte,
por lo que la curva LM se desplazard hacia la izquierda pero en menor magnitud
comparada con el caso de esterilizacion nula, mas lo har4 con las mismas consecuencias:
disminucién en la tasa de interés e incremento del nivel de producto. Pero la baja de la
tasa de interés no serd lo suficiente para retornar a cero el diferencial de tasas, por lo que

la entrada de capitales hacia la economia continuara. El proceso recién descrito se repite
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hasta que el desplazamiento de la curva LM (y la interseccion con IS) conlleve que la tasa
de interés se iguale a la del resto del mundo. Comparado con el caso de politica de
esterilizacion nula, la esterilizacion parcial tendra el mismo resultado sobre la tasa de
interés y el nivel de producto, con la salvedad de que el ajuste fue més lento y en este
caso las reservas internacionales aumentaron en mayor cuantia, asi como la disminucion

del crédito del banco central.

En la ultima versiéon de una esterilizacion total, el autor concluye que el caso de
esterilizacion total es como sigue. Al igual que en los dos anteriores el diferencial en las
tasa de interés provoca un fuerte flujo de divisas a la economia. Pero debido a que la
entrada de capitales se esteriliza con disminuciones del crédito del banco central la curva
LM no se movera de su posicion inicial. La curva 7s, también se mantiene en su posicion
inicial, la entrada de capitales no tiene efectos sobre el tipo de cambio fijo. En
consecuencia, la produccion de la economia se mantiene en su nivel Yy, asi como la tasa
de interés interna. Ante esta situacion la economia acumulard reservas internacionales y

no dejaré de hacerlo en tanto se contintie con la esterilizacion de los flujos de capital.

Pero el instrumento como tal, es importante su comprension, porque es la primera linea
de defensa o de estabilizacion del tipo de cambio dentro de un régimen de cambio fijo o
de zona objetivo. Sin embargo, tiene sus desventajas para economias emergentes como la
mexicana, con problemas de credibilidad en sus politicas monetarias. Tal es el
planteamiento de Calvo en su articulo “Perils of sterilization” (1991) cuando expone que
la esterilizacion como respuesta al incremento de la entrada de capital tiene un limite,
pone énfasis este se determina por la percepcion de los agentes de la credibilidad del
banco central. La elevaciéon de la deuda interna y las expectativas inflacionarias, pueden
ser la causa principal de un ataque especulativo contra la moneda, como sucedié en

México en 1994,
El articulo de Calvo (1991) modela un planteamiento que pone en duda el mecanismo de

esterilizacion como el instrumento que neutralice los efectos distorcionantes en precios

debido a la entrada de capitales. La esterilizacion no siempre es un instrumento efectivo.
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La emision de deuda por el banco central puede generar problemas de credibilidad. La
entrada de capitales suele presentarse después de implementar programas de
estabilizacion enfocados a la disminucion de espirales inflacionaria.

Tabla [A.XIL.]
Supuestos del modelo de Calvo Peligros de la Esterilizacion (1991)

a) | Una restriccion presupuestaria de dos periodos

b) | Una funcion de pérdida social

¢) | La ecuacion de Fisher

d) | Una condicion de equilibrio en el mercado monetario

e) | La construccion estandar de la demanda de dinero como funcién de la tasa de
interés

f) | Un programa de estabilizacién que busca disminuir la inflacion

Fuente: Elaborado en base a Calvo (1991).

El modelo plantea que la restriccion presupuestaria del gobierno, donde x son los
impuestos, g es el gasto corriente del gobierno (que no genera interés), B es el acervo de
bonos de deuda del gobierno, P es el nivel de precios ( iguales a 1 en el periodo), i es la
tasa de interés doméstica, R es el acervo de reservas internacionales y i * es la tasa de

interés externa.

Tenemos que:

(1)x = g + B/P (1+i) —R (1+i*)

la ecuacion (2) es la funcidn de pérdida del gobierno:

) x> + A

Donde /7 es la tasa de inflacion y 4 es un pardmetro positivo. Si en periodo inicial P=0

entonces, para el periodo siguiente P = / + /1 Sustituyendo en (1) se obtiene:

(3) x = g + B (1+i)- R (1+i*%)

1-m
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El comportamiento del gobierno respecto de la inflacion se determina a través de la
funcién de pérdida. Se intenta encontrar la tasa optima de inflacién que minimiza dicha
funcion. La primera condicidon de orden se obtiene de diferencia de la funcion de pérdida
respecto la inflacion e igualarla a cero, después de varias operaciones tenemos:

4)xB +An 1E =g

1+mn

Cuando se conoce x, B, e i la tasa de inflacion que cumple esta igualdad es la tasa
objetivo del gobierno ya que minimiza la funcion de pérdida. El modelo incluye el
equilibrio en el rendimiento de los activos domésticos con los externos. Esto sucede dado

el supuesto de perfecta movilidad de capitales. La ecuacion de Fisher es la siguiente:

(5)1+ i = (1+i%)(1+7)

Para la obtencion de la condicion de primer orden que da a conocer el nivel optimo de

inflacion requerimos, por lo anterior, conocer dx/dIT:

(6) [g+(B-R)(1+7%)] B (1+i*) = An(1+ 1)

Que es la funcion objetivo para la inflacion. La tasa de inflacion que minimiza la funcion
de perdida queda como funcion de la emision de deuda, B. En la ecuacion anterior (6) se

puede apreciar claramente que la inflacion desaparecera si no hubiese deuda publica. Este
es, pues el comportamiento de la inflacién. Ahora toca examinar los efectos de la entrada

de capitales en la emision de deuda y en la cero de reservas.

La ecuacion de equilibrio en el mercado monetario se reduce a:

(H)R=B+M-M,
Donde R es el acervo de reservas del banco central, B es el acervo de bonos domésticos,

M es la demanda de dinero y M, es el acervo de dinero en manos del publico al iniciar el

periodo 0. La acumulacion de reservas del banco central depende los incrementos en la
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demanda de dinero y de la emisién de deuda publica. La demanda de dinero se comporta,

como en los modelos estandar, de la siguiente manera:

(8) M=L(i), L’< 0

Es decir, la tasa de interés, por representar el costo de oportunidad de la tenencia de
liquidez influye inversamente en la demanda de dinero. Ahora bien, supongamos que se
implementa un programa “creible” de estabilizacion que, gradualmente, comienza a
disminuir la tasa de interés en la economia. Esto, conforme a la ecuacién (8), provoca un
aumento en la demanda de dinero que a su vez provoca un crecimiento de las reservas
internacionales (a través de la entrada de capitales). Si suponemos que al inicio del
periodo no existe deuda publica (B=0), entonces la inflacion dptima, por la ecuacion (6)
es igual a cero. Ante el problema generado con el incremento de las reservas, una opcion
consiste en permitir que el acervo de dinero se acomode plenamente. Con tal opcidn, no
existe incentivo para aumentar la deuda publica, por lo que estd se mantendra B=0. Con
la acomodacion plena del acervo monetario, la inflacién Optima es igual a cero. A partir

de las ecuaciones (3) y (5), y tomando en cuenta que B = 0, obtenemos:

(9) x = g- [1(0) - Mo] (1+i*)

Es decir, la restriccion presupuestaria resultante implica que los impuestos pueden ser
menores al gasto corriente g, dado el mayor ingreso por intereses del acervo adicional en
reservas internacionales. A manera de pregunta en términos de politica monetaria,
(Cuales podria ser los riesgos de implementar la esterilizacion total? Si se intenta, dejaria
invariable la oferta monetaria y mantener el equilibrio en el mercado monetario (M-
My=0). Esto significa que en base la ecuacion (7), que R = B, es decir, que el incremento
en reservas es totalmente esterilizado con incrementos en la deuda publica. La inflacion

Optima dejara de ser cero, pues, a partir de la ecuacion (6), se obtiene

(10) L) = Mo
(11) gB(1+i*) = An(1+ )
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Esta ecuacion es la funcion objetivo que establece la inflacion 6ptima que minimiza la
funcion de pérdida. A diferencia del escenario en que permitia la acomodacién plena de
la oferta monetaria, la inflacién no es cero desde el momento en que el monto de deuda

publica se ha incrementado. Los impuestos, entonces, quedan explicados por:

(12)x=g

Que representa un monto mayor al que se planteo en la ecuacion (9):

(13) x = g- [1(0) - M,] (1+1%)

La politica de esterilizacion tiene resultados distintos que los obtenidos en un escenario
de plena colocacion: la inflacion 6ptima podria resultar muy elevada y con ello minar la
credibilidad del programa de estabilizacion. La dinamica del modelo parte del hecho que
el proceso de esterilizacidbn busca en principio evitar que la entrada de capitales
contamine las expectativas de inflacion, el nivel de endeudamiento del banco central a
través de operaciones de mercado abierto, eleva las tasas de interés, partiendo del
supuesto de que las altas tasas de interés son una sefial de una inflacioén en el futuro, a
medida que aumenta el nivel de deuda, se eleva aun mas la expectativa de los agentes de
la imposibilidad de que la autoridad monetaria pueda cumplir con su programa
antiinflacionario. La politica de esterilizacion tienen un limite dada la baja credibilidad de
un programa antiinflacionario donde el monto de la deuda del gobierno se eleva a través

de la esterilizacion como instrumento.
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A finales del siglo XX, de la literatura economica han emergidos grandes aportaciones la
primera son la implementacion de los esquemas zonas objetivos, en la década pasada fue
el Sistema Monetario Europeo (SME) a partir de intervenciones marginales, donde el
objetivo es mantener un tipo de cambio dentro de margenes establecidos oficialmente,
con la caracteristica de dichos bancos centrales cuentan con niveles altos de credibilidad.
Esto de entrada significa para los paises emergentes que el establecimiento de zonas
objetivos con un costo diferenciado en su mantenimiento y/o de los riesgos de la
estabilidad frente a choques especulativos, muchos menos ante la nueva taxonomia de
crisis cambiarias de tercera generacion. La segunda aportacion del debate de los noventa
sobre la materia, es la de Guillermo Calvo y C. Reinhart (2002), desde una critica a los
bancos centrales que aluden de un sistema de libre flotacion pero en la practica
intervienen a través de la acumulacion de reservas y de modificaciones discrecionales en
las tasas de interés para moderar la volatilidad, que establece el puente al debate de la
construccion de credibilidad en las politicas monetarias, bajo un esquema de zona

objetivo implicito.

Este capitulo aporta los elementos sobre los cuales descansan los origenes del debate del
tipo de cambio y sus modalidades, sobre todo lo referente a esa vision bipolar de
regimenes flexibles versus fijos, y en consecuencia, el debate normativo del disefio de la
politica monetaria, pero lo que une a estas dos posturas, dentro de cualquier régimen de
zonas objetivos, como el caso de los bancos europeos, es el enfoque de credibilidad, la
capacidad de maniobra ante choques por inestabilidad financiera es distinto y depende en
una parte importante al grado de credibilidad. Suponiendo la existencia de regimenes
cambiarios flotantes estrictamente puros, la credibilidad en la politica cambiaria es
desplazada por la discusion exclusiva de la monetaria. En el inicio del siglo XXI, el
elemento central de crisis cambiarias se manifiestan con crisis gemelas. El centro del
debate es la coordinacion de politicas monetarias con objetivos internos (control
inflacionario) y externos (cuenta de capitales y estabilidad de tipo de cambio) y el margen
real de maniobra de los banqueros centrales. Las economias locales integrada a poderosos

flujos de capitales han restringido fuertemente el margen de la politica econdmica de los
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Estados y fortalecido el papel de los agentes del mercado, modificando la forma

tradicional en que se concebia y el disefio de las estrategias de las autoridades monetarias.

La posibilidad de un esquema de zona objetivo es un mecanismo de respuesta que trata
de compatibilizar como régimen cambiario junto con la politica antiinflacionaria, ofrece
un esquema de respuesta frente a la alta movilidad de capital, que se reflejan en presiones
sobre la cotizacion del tipo de cambio, y sus impacto sobre la inflacion y/o sus
expectativas. La hipdtesis de trabajo de una zona objetivo para México y otros paises con
problemas de credibilidad en su mercado monetario, se presenta como un mecanismo
alternativo de solucion de la trinidad imposible de Frankel (1999) y como una critica al

trinidad de Taylor como paradigma.

En el proximo capitulo se retomaran aspectos basicos sobre la teoria de zonas objetivos y
el papel de la credibilidad en su establecimiento como una politica cambiaria, asi como la
discusion y vertientes tedricas con las reglas de politica monetaria para economias

emergentes con problemas de dependencia financiera.
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CAPITULO I

B. MODELO BASICO DE ZONA OBJETIVO

| mercado financiero a finales del siglo XX, experimento una importante
evoluciéon hacia un mercado de capitales de caracter global. EI mercado
financiero se convirtio en el eje articular del proceso de globalizacion, teniendo
por una parte la movilidad de montos historicos de capital, y por otra una creciente
interdependencia de los mercados locales a la dindmica global. El emergente orden llega
cargado de profundas sombras para las economias con problemas de vulnerabilidad
financiera, que no cuentan instituciones internacionales que regulen la inestabilidad del

sistema financiero en el siglo XXI.

A partir de la crisis mexicana de 1994, se puede observar un efecto de transmision a
través de los tipos de cambio de la esfera local al ambito internacional. Después del
efecto tequila que repercutié en toda América Latina en 1994, la crisis asiatica (1996) y
su efecto dragon, la crisis brasilena y su efecto zamba, la crisis rusa y su efecto vodka, y
recientemente acontecimientos locales como la quiebra de Enron en EU, la invasion a
Irak, el alza de los precios del petroleo que sucesivamente, han dejado una serie de
lecciones para los banqueros centrales, la primera de ellas muestra como la
interdependencia financiera trae la vulnerabilidad o socializacion del riesgo entre los
participantes en el mercado global; otra leccion tras este periodo de inestabilidad
cambiaria, ante la ausencia de arreglos institucionales que regulen el mercado cambiario,
da por resultado el abandono de los regimenes de paridad cambiaria fija, y el auge de las
paridades “oficialmente” flexibles, pero sin limitar en la practica la existencia de
esquemas alternativos que busca aumentar la optimizacion y margenes de maniobra del

banquero central. Contrario al paradigma vigente de la trinidad de Taylor, Frankel critica



el pensamiento mundial que solo se mueve en dos regimenes, fijo o flexible, y cerrarse a
la posibilidad de regimenes intermedios que optimizan la politica monetaria a las
condiciones de la cada economia. Mientras que el nuevo orden financiero carece de
instituciones internacionales que lo regulen, esto no ha limitado mecanismos de respuesta
por parte de los banqueros centrales que implementan esquemas de estabilizacion de

precios.

Es asi, como en la actualidad los paises emergentes como los latinoamericanos, se
impulsa una discusion sobre regimenes alternativos que contengan los negativos efectos
de la inestabilidad cambiaria dentro de un esquema de metas de inflacion. A mediados de
los noventa, Obstfeld y Rogoff (1995) predijeron un mundo de tipos de cambio flotantes,
dadas las eliminaciones de controles a la movilidad internacional de capitales. Los
regimenes de paridad fija parecian ser un espejismo del pasado. La proliferacion de
regimenes de libre flotacion con el fin de proteger a las economias de choques externos y
paralelamente a la implementacion de esquemas de metas de inflacion ha sido la
constante después de las crisis cambiarias de mediados de los noventas. Sin embargo,
investigaciones recientes han resaltado un aspecto comun de las politicas cambiarias
conocido como el “femor a la flotacion”, los bancos centrales de paises con regimenes
oficialmente flotantes en la practica intervienen fuertemente para suavizar las
fluctuaciones de sus tipos de cambio nominales [Calvo y Reinhart (2002); Reinhart

(2000)].

Desde esta critica se presento la hipotesis de una zona objetivo implicita para el caso
mexicano, un régimen cambiario intermedio alternativo frente a una solucion de esquina
y verificar si tiene validez la critica del “temor a flotacion”. Jansen (2003) menciona que
esta practica ofrece una solucion al interior de la trinidad imposible de Frankel. El
enfoque de credibilidad importada de Coles y Philippoloupos (2000) argumenta que sin la
necesidad de fijar un tipo de cambio, una banda ofrece una mejor opcion, al ampliar el
margen de maniobra de la politica monetaria del banquero central frente a la inestabilidad

recurrente que afecta a través de la cuenta de capitales la estabilidad del tipo de cambio.



La politica monetaria que impulsa un esquema de metas inflacionarias basada en la
trinidad de Taylor, argumenta como condicién la implementacion de régimen de libre
flotacion que permita al banquero central la indepedencia en la politica monetaria para
utilizarla como ancla nominal. Pero su implementacion dista mucho de un pais
industrializado a uno subdesarrollado, sobre todo con problemas de dependencia
financiera. Una importante linea de literatura ha emergido en los ultimos afios
rediscutiendo el paradigma de la trinidad imposible, ampliando las posibilidades de
solucion al interior de la trinidad. La inexistencia del vacio al interior ofrece regimenes

intermedios para economias emergentes, tal como lo expone Mishkin y Savasto (2000).

Una de las vertientes de este debate es la implementaciéon de zonas objetivos, en la
siguiente seccion expondremos la evolucion general de esta la teoria, que permita colocar
metodoldgicamente un mapa tedrico donde descansa el desarrollo de la hipotesis de

trabajo.
B.1. Evolucion teorica de la zona objetivo dentro del debate cambiario

Este apartado busca exponer en términos generales la teoria de las zonas objetivos que
dote de las herramientas y definiciones conceptuales para el andlisis del objeto de
estudio: el comportamiento del tipo de cambio en México de 1997 a 2004. La traduccién
de target zone es zona objetivo o zona meta', tiene sus origenes como propuesta de
politica cambiaria con Keynes (1930), menciona que su implementacion de bandas de
cierta amplitud permite un grado de independencia monetaria para implementar politicas
de estabilizacion domésticas. El auge de las zonas objetivos tiene lugar después de la
caida del sistema de Bretton Woods de tipos de cambios fijos. La zona objetivo en su
expresion anglosajona “farget zone” puede definirse cuando las autoridades establecen
una criterio de fluctuacion para el tipo de cambio nominal bajo ciertos objetivos sobre la

que se construye la politica cambiaria. Este régimen cambiario es un sistema que

! Otras traducciones de farget zone pueden ser “acuerdos de bandas”, “limitacion de la flexibilidad
cambiaria”, limitacidén 6ptima del tipo de cambio, zona meta, zona objetivo entre otras. Para efectos de esta
investigacion se tomara la traduccion de zona objetivo, como una decision del banco central de incidir a
través de distintas estrategias sobre el mercado cambiario, para administrarlo bajo cierto objetivo.
Consecuentemente para la traduccion de inflation target es metas de inflacion, sin embargo, la traduccion
utilizada en la literatura latinoamericana es Esquemas de Metas Inflacionarias (EMI).



combina las propiedades de un régimen de paridad fija y flexible’. En este sentido las
autoridades instrumentan un tipo de politica monetaria para mantenerlo dentro de una
banda de fluctuacion, a diferencia del régimen de flotacion libre, las probabilidades de
intervencion de la autoridad central se elevan a medida que el tipo de cambio se acerca a
los limites de la banda, con el fin de mantenerlo dentro de los margenes de fluctuacion.

[Goldstein y Frenkel (1986); Krugman, (1988)]

La literatura es amplia y de lo mas interesante para efectos de nuestra investigacion. En
1986, Frenkel y Golsdstein hacen las primeras precisiones sobre las versiones de zonas
objetivos duras (bandas angostas) y blandas (bandas amplias), asi como las razones para
adoptarla y las caracteristicas de su instauracion respecto a la seleccion de las monedas de
referencia, la amplitud de la banda, la frecuencia de revision de la banda, los
instrumentos de intervencion, y finalmente algunas consideraciones en términos de los
objetivos de politica monetaria. Sin embargo, este trabajo no construye un modelo
matematico como el trabajo de Paul Krugman (1988) intitulado ‘“Target zone and
exchange rate dynamics” donde desarrolla modelo simple del comportamiento del tipo
de cambio dentro de una zona objetivo de bandas explicitas, a través de la probabilidad
de intervencion de la autoridad central. Es un modelo que marca la pauta respecto a los
trabajos previos, gracias a la introduccion de las expectativas endogenas y del enfoque de
credibilidad de los agentes sobre la politica monetaria. El anélisis de Krugman de la zona
objetivo se centra sobre el problema de toma de decisiones de los agentes en condiciones
de incertidumbre, en presencia de una zona objetivo explicita, entendida cuando el banco
central especifica el margen de fluctuacion (amplitud de la banda), y construyen sus
decisiones sobre la probabilidad de intervencion de la autoridad cuando el tipo de cambio
se acerca a los limites de la banda bajo el supuesto de credibilidad perfecta de Krugman

(1988).

* Es importante mencionar que los limites de las definiciones y de la forma de modelacion matematica,
existe los puntos comunes entre los cuerpos conceptuales, por ejemplo: el régimen de paridad fija seria
equivalente a una zona objetivo de banda de fluctuacion con amplitud de banda igual a cero. En el extremo
opuesto un régimen de flotacion pura podria ser interpretado como una zona objetivo de banda de
fluctuacion con amplitud infinita. En el caso como el mexicano, el régimen de flotacion puede ser
considerado como un esquema de zona objetivo de bandas implicitas finitas, mientras que una zona
objetivo explicita o abierta impondria un criterio de bandas de referencia al mercado cambiario.



Sin embargo, seria Lars Svensson en 1989, con su articulo “7arget zones and interest
rate variability”, demuestra que segun el grado de credibilidad sobre la banda, existe un
trade off en el diferencial de las tasas interna versus la externa, que permite la verdadera
sostenibilidad de la zona objetivo. Estableciendo a diferencia de Krugman una relacién
inversa entre la amplitud de la banda y el diferencial de tasas de interés, en este sentido el
diferencial es una medida de credibilidad de la zona objetivo, cuando la credibilidad
cambiaria presenta sesgos, esta captando la percepcion de los agentes sobre el riesgo
potencial alrededor de costo/beneficio de mantener los capitales en un pais respecto a
otro. Sobre esta aportacion se derivo el articulo “The foreing exchange risk premium in a
target zone with zone with devaluation risk” (Svensson, 1992), que analiza la prima de
riesgo para una moneda extranjera dentro de un régimen cambiario de una zona objetivo,
donde la prima de riesgo se descompone en la suma de los movimientos estocasticos del
tipo de cambio en una banda declarada y de la posibilidad de
realineamientos/devaluaciones cuando la banda es modificada. El articulo confronta la
prima de riesgo nominal y real versus las expectativas de los agentes respecto a la
expectativa de devaluacidon/realineamiento del tipo de cambio [Svensson (1990),

Dumas(1991), Delgado (1991)].

En esta misma linea es como Bertola y Caballero en 1992, desarrollan un modelo de zona
objetivo con credibilidad imperfecta, llamado “Target zones and realigments” donde
ponen en duda algunos de los supuestos del modelo béasico de Krugman, especificamente
la forma de reaccionar de la autoridad central respecto a la percepcion de los agentes
sobre el futuro de la banda, y la creciente ineficacia de las intervenciones intramarginales
de la autoridad para mantener una zona objetivo en su version cldsica de banda de
fluctuacion, que en condiciones de imperfecta credibilidad se presenta el riesgo de

realineamientos de las paridades (Bertola y Caballero, 1992).

Svensson (1992) menciona que la construccion de bandas de amplitud “no nula”, permite
a la autoridad monetaria el “ejercicio potencial” de un control sobre la tasa esperada de
depreciacion dentro de la banda de acuerdo al comportamiento del tipo de cambio. El

autor tambien en 1992 publico una excelente reconstruccion historica de la evolucion



teorica del modelo Krugman (1998), bajo el nombre de “An interpretation of recent
research on exchange rate target zones”’, donde concluye que la version simplificada del
comportamiento de una zona objetivo descansa sobre dos grandes supuestos, el primero,
la perfecta credibilidad de las bandas; y el segundo donde se presentan las intervenciones
intramarginales como instrumento del banco central para defender la banda de
fluctuacion. Los resultados de estas intervenciones dependeran del grado y sentido de la
credibilidad del mercado sobre el comportamiento del tipo de cambio. La forma de
reaccion del mercado se divide en dos tipos, el primero conocido como efecto luna de
miel (honeymoon), que se presenta cuando el tipo de cambio tiene propiedad de
reversion y de estabilizacion hacia sus medias dentro de la banda; y el efecto divorcio
(divorce) que se presenta en cuando el mercado cambiario ante problemas de credibilidad
reacciona contrario a las intenciones de estabilizacién del banco central, y pierde la
propiedad de reversion a la media. En esta situacion se genera lo Krugman define como
el efecto pasmoso (smooth pasting) cuando el tipo de cambio es insensible a los

fundamentos economicos que lo determinan cuando se acerca a los limites de las bandas.

Sin embargo, Svensson menciona que en la préctica existen otras variables que inciden
sobre el comportamiento del tipo de cambio y la resistencia de las zonas objetivos, como
es el diferencial de tasas de interés internas versus externas, y que ha impulsado nuevos
métodos de trabajo para estimar los realineamientos de las expectativas cambiarias. Pero
resalta un aspecto importante en la discusion de las zonas objetivos, como el hecho de
que las intervenciones intramarginales explican los movimientos del tipo de cambio hacia
los promedios de las bandas. Las intervenciones intramarginales de la autoridad son
efectivas si el efecto luna de miel es fuerte, pero es insignificante, la funcidon de reaccion
del tipo de cambio es no lineal y se presenta el efecto pasmoso (smooting pasth), en este
caso la zona objetivo se parece mas a un régimen de flotacién administrada® con una
paridad central objetiva pero sin una banda explicita por parte de las autoridades

(Svensson, 1992a).

? Tras la inestabilidad de los tipos de cambios a mediados de los noventas (México, tigres asiaticos, Brasil,
Rusia) parece ser una practica usada por economias con problemas de credibilidad imperfecta o en proceso
de construccion, que es inicialmente el precedente sobre el cual Guillermo Calvo publica su articulo
titulado “El temor a flotar” en 2000, pero Goldstein y otros rectifican la critica como un esquema viable de
politica monetaria para los paises emergentes.



Pero la definiciéon de bandas no oficiales en esta investigacion, serdn aquellos casos
donde la zona objetivo es implicito [Klein y Lewis (1991), Labrad y Wyplosz, (1996),
Calvo y Reinhart, (2002)]. En la actualidad en los casos donde las autoridades monetarias
ejercen politicas de intervencion y determinan la amplitud de las bandas del tipo de
cambio, no estan explicitamente anunciadas o especificadas, los participantes del
mercado cambiario solamente “aprenden sobre la verdadera” amplitud de la banda al
tiempo de realizar las observaciones de las intervenciones que realiza las autoridades

sobre el tipo de cambio. (Klein y Lewis, 1991)

Aunque Krugman (1992), en su articulo “Target zones with limited reserves”’, analiza los
ataques especulativos sobre el tipo de cambio, como un caso especifico de efecto
pasmoso (smooth pasting) en una zona objetivo con reservas limitadas y burbujas
especulativas, seria Svensson (1992¢) quien menciona a las intervenciones

intramarginales como los unicos instrumentos del banco central.

Estas tesis son replanteadas inicialmente como la critica de Calvo y Reinhart que
plantean el rol de la intervencion indirecta a través de las tasas de interés y de la
acumulacioén de reservas como un mecanismo de engario de la autoridad central para
suavizar las oscilaciones del tipo de cambio en regimenes supuestamente “flexibles”,
como respuesta a un problema de credibilidad institucional en el control antiinflacionario,
sin embargo, estas afirmaciones son cuestionadas por Williamson y Goldstein que
reconsideran dentro de una concepcidon mas avanzada, la alternativa del banquero central
construir un esquema de metas de inflacion con una politica cambiaria, una opcidn viable
ante la irracionalidad temporal del mercado que afectan los compromisos

antiinflacionarios y de estabilidad financiera.

Es preciso resaltar dos ideas centrales de las zonas objetivos implicitas (target zones not
implicitly announned) donde la posibilidad de intervenciones intramarginales revierten la
posicion del tipo de cambio hacia su paridad central [(Froot y Obstfeld (1991); Delgado y

Dumas, (1993); Klein y Lewis, (1993)]. El primer punto critico es que cualquiera que sea



el mecanismo de estabilizacion utilizado por la autoridad central si es esquema
discrecional (engafio), una vez identificado por los agentes tiene un espacio de vida
limitado como mecanismo sobre todo cuando se implementa por parte de autoridades con
problemas de credibilidad institucional, los agentes econémicos aprenden y aprenden
rapido cuando se les trata de engafiar sistematicamente. Este principio es fundamental y
universal en el disefio de la politica cambiaria a tomarse en consideracion sobre todo
cuando se coordina con esquemas de politicas antiinflacionarias que buscan elevar la
credibilidad de la autoridad central [Kyland y Prescott (1977), Frenkel y Goldstein
(1986), Barro y Gordon (1986)]. El segundo aspecto critico de una zona objetivo es
identificar el margen que cuentan los bancos centrales, tienen el reto de la construccion
de la credibilidad institucional a traves de un compromiso antiinflacionario, entre la
teoria y la implementacion se enfrentan con el problema de los ajustes necesarios de la

imperfeccion de los mercados.

Las autoridades centrales que aplican una zona objetivo pueden asumir diferentes grados
de compromiso respecto a las variaciones del tipo de cambio nominal. Una taxonomia
general de las zonas objetivos en funcion de las metas se puede diviir en dos grupos de
clasificacion: el primero por metas blandas y el segundo por metas duras. (Vease Tabla

8)

En un régimen de zona objetivo con metas blandas la politica monetaria estd encaminada
a mantener el tipo de cambio dentro de un amplio rango, cuyos limites de variacion se
modifican con frecuencia y no se hacen publicos [Frenkel y Goldstein (1986), Crokett y
Goldstein (1987)]. En la versién "dura" de las zonas objetivos la politica monetaria se
enfoca a mantener el tipo de cambio dentro de una banda angosta, cuyos extremos no se

cambian con frecuencia y son conocidos publicamente. [Ossa (1994, p.12)]

Después de la pandemia de crisis cambiarias de los noventas, como respuesta de los
banqueros centrales el discurso y la adopcion giro entorno a adoptar oficialmente
paridades flexibles, y la discusion de esquemas que acotaran la discrecional del gobierno

a través de la independencia del banquero central, asi como la caja de conversion o la



posibilidad de la dolarizacion para elevar la credibilidad de las monedas locales. Sin
embargo, en la practica se ha estado presentando esquemas de estabilizacion cambiaria
que no comprometan explicitamente la defensa del tipo de cambio, como son zonas
objetivos implicitas. A fechas recientes se introdujo la propuesta de bandas de
seguimientos relativamente anchas, con el fin de manejar la nueva incertidumbre
recurrente de los tipos de cambios. Denominadas bandas de seguimiento o monitoreo son
esquemas mas desarrollados de zonas objetivos adaptados a las crisis recurrentes de los
mercados financieros. Estos esquemas intermedios se presentan como un mecanismo de
respuesta de economias emergentes con problemas de vulnerabilidad financiera, como es

el caso latinoamericano. [Williamson 1985, 1989, 2000 y 2002)]

La teoria actual mantiene reservas al mencionar un régimen de flexibilidad total, y se
refiere al establecimiento de lo que se ha definido como zonas flotantes. Este concepto
emerge del nuevo consenso en los noventas, donde se asume que existe informacién
asimétrica en el mercado, y el banquero central pueden influir el comportamiento del tipo
de cambio dentro de un area oficial en el mercado cambiario. Es importante subrayar que
Peter Kenen (2000), plantea a diferencia de la definicién de regimenes de libre flotacion
que los flotantes son areas de flexibilidad limitada que determina la autoridad monetaria,

siendo una variante de zona objetivo de meta blanda.

Sobre la definicion de régimen “flotante” pero con evidencia empirica, se plantea la
critica de “The mirage of floating exchange rates” de C. Reinhart (2000) y previamente
la hipotesis del “Temor a la flotacion” de G. Calvo y C. Reinhart (2002). Estas
investigaciones demuestran que una importante muestra de paises que dice contar con un
régimen de libre flotacidn, en la practica no lo son, se considera una epidemia del temor a
la flotacioén casos como el de Estados Unidos, Australia y Japon, entre otros, incluyendo

Meéxico donde la volatilidad del tipo de cambio es “silenciosamente” baja (quiet low).

Autores como Krugman (1991), Krugman y Miller (1992), Svensson (1992), Rosende
(1992) y otros, sentaron las bases para el desarrollo de una importante literatura tedrica

que se refiere a la forma en que operan los regimenes de zonas objetivos. Sin embargo,



buena parte de esta literatura abarca solo aspectos técnicos o positivos de su
implementacion, desplazando las consideraciones normativas desde el punto de vista de

economias emergentes con problemas de credibilidad.

En el principio del siglo XXI emergente una literatura latinoamérica sobre la materia,
escasa aun, pero que se pronuncia sobre las consecuencias de la implementacion de las
zonas objetivo conjuntamente con esquemas de metas de inflacion con credibilidad
diferenciada. Este tipo de estrategias rompe claramente con el paradigma monetario de
Taylor que supone que para la construccion de una buena politica monetaria dentro de un
esquema de metas de inflacion, tiene como condicion un régimen de paridad flexible,
independencia total del banquero central y en su momento la posibilidad de una regla

monetaria, para lograr el cumplimiento de las metas inflacionarias.

Esta conexion de zonas objetivos y metas de inflacién, no esta plenamente discutida
dentro en las investigaciones realizadas en México. Mucho menos alrededor de la
construccion implicita de reglas de Taylor, Téllez (2004) elabora una reconstruccién
teorica sobre su evolucion y evidencia para México, restringida para su discusion en
materia cambiaria, otro documento de referencia obligada es “La regla de Taylor para
México: un analisis econométrico” de Galindo y Guerrero (2004). Sin que estos abarquen
fehacientemente el centro del debate normativo de la implementacion de reglas
monetarias en paises emergentes’, ni el papel del tipo de cambio en el disefio de la

politica monetaria.

A falta de una referencia que permita reconstruir una secuencia sinoptica que expone las
principales etapas de la evolucion de la teoria de zonas objetivo. Esta investigacion ofrece
una propuesta que reconstruye sintéticamente las diferentes lineas conceptuales de su
evolucion. Es una aportacion relevante en el sentido, de que los autores dan por sentado
este mapa mental cuando se expone la teoria de zonas objetivos, ofreciendo al lector una

referencia por generaciones y por vinculos con otras areas del pensamiento econdmico.

* El capitulo III se concentra especificamente en una revision de las lineas de debate sobre la implicacién de
reglas de politica monetarias en paises emergentes.



La primera tabla expone las fuentes de la primera generacion de modelos de zonas
objetivo bajo el supuesto de credibilidad perfecta. Se expone cronoldgicamente por

autores y las aportaciones a la teoria. (Véase Tabla 1 [B.1.])

La segunda tabla se presentan los modelos de segunda generacion, donde se construyen
bajo el el supuesto de imperfecta credibilidad. La evidencia empirica y tedrica indica los
problemas de sostenibilidad de la zona objetivo por problemas de credibilidad del
mercado cambiario. El articulo fundamental es de Bertola y Svensson (1993) donde se
propone la critica sobre el supuesto de credibilidad perfecta y exponen un modelo de
realineamiento en los margenes de fluctuacion, con movimientos o saltos en el promedio
del tipo de cambio, realineamientos que se dan a traves de devaluacion o revaluacion. De
aqui se derivan una serie de documentos que estudian diferentes tipos de modelos de zona
objetivo con credibilidad imperfecta con riesgo de realineamiento, probabilidad ex6gena

de realineamientos, probabilidad enddgena de realineamiento. (Véase Tabla 2 [B.1.])

En la tercera tabla de esta seccion, se presenta los modelos de intervenciones
intramarginales, donde se rompe la hipotesis de intervenciones monetarias marginales
discretas, y la banda tiene problemas de credibilidad los bancos realizan intervenciones
intramarginales con el objetivo de mantener el tipo de cambio cerca de su paridad central,
lo que Pesenti y Lewis (1990), Delgado y Dumas (1991), y Froot y Obstfeld (1991)
llaman intervenciones intramarginales con reversion a la media (Leaning against the

wind). (Véase Tabla 3 [B.L.])

En la cuarta tabla de esta seccion se expone la conexion entre zonas objetivos y ataques
especulativos. Donde Krugman y Rotemberg explican el papel de las reservas en ataques
especulativos de segunda generacion contra zonas objetivas de bandas o tipos de cambios
fijos. Los principales autores de esta vertiente de ataques especulativos de principios de
los noventas se dividen en aquellos que desarrollan estudios sobre el problema de
reservas internaciones limitadas y el fendémeno de las burbujas especulativas. [Tabla 4

[B.L]



En la quinta tabla se expone el debate actual de las zonas objetivos, como es la presencia
de bandas implicitas, regimenes flotantes, el problema de la limitacion Optima del
régimen de flotacion, la introduccion de bandas de seguimiento, el problema de
inconsistencia dinamica y el enfoque de credibilidad importada. Son el puente previo a la
discusion del manejo de la volatilidad del tipo de cambio y la construccion de reglas de

politica monetaria en paises emergentes que se discute en el capitulo III. (Véase Tabla 5

[B.L])

En la sexta tabla es de vital importancia porque nos permite identificar la principales
referencias sobre el tema de reglas de politica monetaria para economias emergentes o
con vulnerabilidad financiera, que son referencia obligada para abordar el tema de las

zonas objetivos con administracion del tipo de cambio.

La séptima tabla se ofrece una taxonomia general donde se presentan los distintos
regimenes cambiarios como es la libre flotacion, régimen flotante, flotacion regulada,
paridad de deslizamiento, zonas objetivo o meta, paridad fija, entre otros esquemas.

(Véase Tabla 7 [B.L.])

La octava tabla ofrece los principales documentos generados por investigadores al
interior de Banco de Mé¢xico, sin que esto ofrezca una postura oficial sobre las
conexiones entre tipo de cambio y reglas de politica monetaria. Pero que son
fundamentales para la construccion del tejido de investigaciones sobre la materia en

México.

En la tabla final, se presente una taxonomia de las zonas objetivos que abarca dos grandes
subdivisiones, las bandas explicitas que considera modelos de perfecta credibilidad,
imperfecta credibilidad, intervenciones intramarginales, bandas de seguimiento y el papel
del tipo de cambio en reglas de politica monetarias para economias abiertas. La segunda

vertiente de zonas objetivos en su modalidad de bandas implicitas donde esta el temor a



la flotacion como un tipo de zona objetivo, bandas de seguimiento, y administracién

adicional de la flotacion. [Tabla 7 B.1.]

Primera

Tabla1 [B.1]

generacion de zonas objetivos: Modelos de credibilidad perfecta

Establece que las bandas cambiarias con cierta amplitud permiten un cierto

1930 Keynes grado de independencia monetaria a efectos de estabilizacion doméstica.
1985 Williamson La defensa de las zonas objetlvqs como resp}lesta a la excesiva volatilidad del
tipo de cambio.
Primeras versiones de zonas objetivos duras y blandas, las razones para
1986 Goldstein y Frenkel adoptarlas, instauracion, tamafio de la banda, revision e instrumentos para
intervenir.
Primer modelo simple del comportamiento del tipo de cambio dentro de una
1988 Krueman zona objetivo, a través de la probabilidad de intervencion de la autoridad
& central. Lo mas importante del modelo es la introduccion de las expectativas
y del enfoque de credibilidad de los agentes sobre la politica monetaria.
1990 Klein Introducen las intervenciones finitas al modelo de Krugman.
1991 Miller y Weller Introducen una extension del modelo original con precios pegajosos y efectos
1992 Sutherland reales.
1991 Flood y Garber Introducen las intervenciones finitas al modelo de Krugman.
Demuestra que, segun el grado de credibilidad sobre la banda, existe un trade
1991 Svensson off en el diferencial de las tasas interna versus la externa, que permita la
sostenibilidad de la banda.
Introduce la prueba de Svensson para evaluar la credibilidad de una zona
1991 Svensson -
objetivo.
Define las zonas objetivos denominadas grandes y pequefias, asi como sus
Delgado .
caracteristicas.
1992 Krugman y Miller La introduccion de las zonas objetivos es evitar corridas especulativas

desestabilizadoras sobre las monedas.

Fuente: Elaboracion propia sobre la base de las fuentes consultadas.




Tabla 2 [B.1.]

Segunda Generacion de zonas objetivos: Modelos de Credibilidad

La critica mas importante es el supuesto de la propiedades estabilizadoras de la perfecta credibilidad en la banda. Sin
embargo, la evidencia empirica indica que las bandas de fluctuacion pueden llegar a ser insostenibles, o no creibles
por el mercado, requeriéndose un cambio en la paridad central, es decir, un realineamiento, ya sea en forma de

devaluacion o revaluacion.

1993

Bertola y Svensson

Modelo de realineamiento en
los margenes de fluctuacion.

Proponen un modelo de intervenciones discretas
donde se incluye la posibilidad de
realineamientos, pero solo cuando el tipo de
cambio alcanza los limites de la banda de
fluctuacion.

Modelos con riesgo de
realineamiento

En estos modelos la posibilidad de
realineamiento no se restringe a los margenes de
fluctuacion, no dependiendo de la posicion del
tipo de cambio en su banda. La paridad central
permanence constante hasta que la autoridad
decide cambiarla. Los agentes tienen
incertidumbre acerca de cuando y que cuantia,
para formarse expectativas acerca de los mismo
con la informacion disponible.

1991

Svensson

Probabilidad exdgena de
realineamientos

Modeliza el riesgo de devaluaciones, como si
estas ocurriesen con una probabilidad constante,
independientemente de la situacion que ocupe el

tipo de cambio en el interior de la banda de
fluctuacion.

1991

Bertola y Svensson

Probabilidad exogena de
realineamiento variable en el
tiempo

Proponen un modelo cuya innovacion radica en
que el riesgo de devaluacion sigue un proceso
estocastico ( no modelizando el proceso que
sigue la paridad central).

1991

Froot y Obstfeld

1991

Rose y Svensson

1991

Frankel and Phillips

1992

Svensson

Desarrollo del metodo de ajuste-filtro.

1992

Bertola y Caballero

Riesgo de realineamiento

Modelo alternativo para explicar el riesgo de
realineamiento en los limites de la banda que
puede ser explicado por el jump-shape
incondicional de la distribucion de la tasa del
tipo de cambio.

1993

Mizrach

1994

Tristani

Probabilidad endogena de
realineamiento

Es un caso particular de Bertola y Svensson
(1991) que se obtiene cuando los dos procesos
del modelo, el de los fundamentos y el riesgo de
devaluacion estan perfectamente
correlacionados. La probabilidad de la
devaluacion es endogena ya que depende de la
posicion de los fundamentos con respecto a su
paridad central.

Fuente: Elaboracion propia sobre la base de las fuentes consultadas.




Tabla 3 [B.L]

Segunda generacién de zonas objetivos: Modelos de intervenciones
intramarginales

Se rompe con la hipotesis de intervenciones monetarias marginales infinitesimales o discretas. Sin embargo, ésta tiene
validez si la banda es perfectamente creible, pero cuando no es asi, los bancos centrales realizan intervenciones con
objeto de mantener el tipo de cambio cerca de su paridad central, se denomina intervenciones intramarginales.

1990 Pesenti, Lewis
1991 Delgado y Dumas .
. In‘Fervencmnes ., |La posibilidad de intervenciones estabilizadoras|
intramarginales con reversion| . . . L,
a la media. (Leaning against 1ntr.amarg1nales.que r§v1ertan .la posicion del
1991 Frooty Obstfeld . tipo de cambio hacia su paridad central.
the wind)
D ominguez y Kenen, Se desarrollan investigaciones sobre el caso
1991 Edlson y Kamlnsky, sueco, que parten de modelos extendidos que
Lindberg v Soderlind incorporan las intervenciones intramarginales y
1993 Klein y Lewis el riesgo de realineamiento.
1990 Lewis
Introduccion de un modelo donde las
intervenciones son estocasticas altera la
solucion del modelo standart al funcionar las
Intervenciones expectativas del mercado de manera diferente.
1993 Klein y Lewis intramarginales estocasticas | Las autoridades monetarias tienen objetivos

interno y externos. Las intervenciones sobre el
tipo de cambio tienen probabilidad en funcion

de su desviacion de la media.

Fuente: Elaboracion propia sobre la base de las fuentes consultadas.

TABLA 4 [B.L]

Vertiente tedrica de zonas objetivos y ataques especulativos

Cambios y colapsos del

Froot y Obstfeld . o
régimen cambiario
Krugman y El rol del nivel de Un Vertie?ntg del del?atg spbre las
Rotemberg reservas en la zonas objetivos a principios de la
1991 determinacion de la década de los noventas se dividio en
credibilidad y las la discusion de cambios de regimenes
Delgado y Dumas burbujas especulativas cambiarios, colapsos de regimenes, el
papel de las reservas internacionales y
Dumas y Svensson el fenémeno de las burbujas
Miller y Sutherland especulativas.
Klein and Lewis
1992 Bertola y Caballero

Fuente: Elaboracion propia sobre la base de las fuentes consultadas.




TABLA 5 [B.L]
Debate actual de la teoria de zonas objetivos

Volatilidad cambiaria e inflacion

Los gobiernos tienen una banda implicita dentro de la banda

1996 Labhard, Wyplos .
yplosz anunciada.
Bandas Los gobiernos oficialmente mantienen un régimen de libre
i licitas flotacion, pero en la practica indirectamente inciden sobre el
1P Calvo tipo de cambio para suavizar su comportamiento. Esta practica
2000 se llama temor a la flotacion. Es un caso especifico de una zona
objetivo implicita.
Regimenes Kenen Blancos inflacionarios
flotantes
Paises emergentes con dependencia financiera
En el debate de tipos de cambios fijos y flotantes, se basan
1978 Limitacion Boyer principalmente en la optimacion de lqs tipos de'camblo ﬁ]O'S
e cuando solo ocurren shocks monetarios, y del tipo de cambio
6ptima del .
réeimen flotante cuando solo existen shocks reales.
ﬂ(iante Las bandas de flotacion pueden representar un trade off de las
1993 Sutherland preferencias de las autoridades cuando se presenten shocks
reales y monetarios.
Reinicia la discusion normativa
1983 Barro-Gordon Introduccién de la inconsistencia dindmica en la elaboracion y
Inconsistencia , conceptualizacion de las politicas monetarias.
1992 dindmica y Cukierman
enfoque de Coles y
1997 PIET o Enfoque de la credibilidad importada.
credibililidad | Pphillippopoulos 4 1P
importada . .
P Rich . . . .
2000 ferre Bichar Inconsistencia temporal y tipo de cambio.
Agenor
Propuesta de regimenes alternativos: Administracion de la wlatilidad
Canastas, bandas y paridad reptante [Baskets, bands and crawling pegs (BBC)]
1985 Bandas relativamente anchas, como mecanismo de respuesta a
la inestabilidad de los tipos de cambio. Se rompe con el
Bandas de . . L. C .
.. supuesto de las bandas con limites rigidos. Si el tipo de cambio
seguimiento
1989 . - se sale de las bandas porun shock externo, cuando pasa el
(Crawling or Williamson , . . . ..
L periodo de incertidumbre la autoridad ayuda revirtiendo a su
monitoring . .. o
bands) media dentro de la banda original. En palabras de Williamson,
2000 es una propuesta entre un régimen fijo y flotante, en un mundo
con alta incertidumbre.
Un MFP es un esquema cambiario parecido a un BBC, y en
.Manejo especial a la propuesta de bandas de seguimiento, sin embargo,
adicional de la
i la intervencion en el mercado cambiario no compromete los
2002 | [flotacion M. Goldstein
(Managed objetivos inflacionarios como primera responsabilidad del
Floating Plus o B "
MFP) banquero central, y su justificacion es moderar la volatilidad y

la fragilidad financiera de un pais emergente.

Fuente: Elaboracion en base a las fuentes consultadas.




Tabla 6 [B.1.]

Espectro de los regimenes cambiarios

Régimen

Descripcion

Libre flotacion

Libertad completa para las fuerzas de mercado en la determinacion
del tipo de cambio.

Régimen flotante

El establecimiento de un régimen flotante “es distinto a un régimen
“flexible” de uno “flotante”, partiendo del nuevo consenso
emergido en los noventas donde la definicion de régimen flotante se
erige sobre el supuesto de que los mercados no saben tanto como
los gobiernos, y se mantienen dentro del area de influencia oficial
en el mercado cambiario, para determinar un tipo de cambio” .
(Kenen, 2000)

Flotacién regulada

La autoridad monetaria interviene, pero usualmente sélo como
intento para suavizar las fluctuaciones.

Paridad de deslizamiento

El banco central interviene para lograr el objetivo especifico del
ajuste controlado del tipo de cambio, a menudo sobre una base
continua.

Zona objetivo, zona
meta (trad. of rarget
zone)

El tipo de cambio se le permite fluctuar dentro de un margen
determinado por el banco central. Esté interviene para evitar que el
tipo de cambio se salga de los margenes establecido.

Fijo pero ajustable

Fijo por periodos extensos, quizas dentro de margenes muy
estrechos, pero ajustado si esta en desequilibrio o si existe excesiva
presion del mercado sobre el tipo de cambio.

Fijo, por el banco central

Una version mas estricta de "fijo pero ajustable"

Fijo, por el consejo
monetario (por el patron
0r10)

Base monetaria ( = el circulante mas los balances de los bancos en
el banco central) debe estar completamente respalda por moneda
extranjera ( u oro) a tipo fijo.

Moneda unificada

Se abandona al moneda independiente y se adopta alguna moneda
de referencia.

Fuente: Elaborado en base a la propuesta de "La eleccion del régimen de tipo de cambio" de
Tony Latter (1996) y las fuentes consultadas.



Zonas
objetivos

Régimen de zonas
objetivo no
explicitamente

anunciada <

(no anunciada)

Tabla 7 [B.L.]
Taxonomia de las zonas objetivos

( a) Temor a la flotacion

/_

b) Otros esquemas de
. - int ion : Banda d
Banda implicita IIervencion : Banda de

seguimiento, Manejo adzczonal<

de la flotacion, etc.

c) Reglas de politicas monetarias

Existe un objetivo implicito | en economias emergentes con

Régimen de zona
objetivo explicita

\ (anunciada)

por el Banco Central

N~

problemas de credibilidad.

f

a) Modelo de perfecta
credibilidad

b) Modelo de credibilidad
imperfecta

A

Banda explicita

Existe un objetivo exph’cito<
por el Banco Central

¢) Modelos de intervenciones
intramarginales

d) Reglas de politica monetarias
para economias abiertas

Fuente: Elaboracion propia sobre la base de las fuentes consultadas.

-

Aprendizaje de los agentes

Enfoque de importacion y construccion de
credibilidad

-

1) Modelo de realineamiento en los
margenes de fluctuacion
2) Modelos con riesgo de realineamiento
3) Probabilidad exdgena de realineamientos

4) Probabilidad exogena de realineamiento
variable en el tiempo

5) Riesgo de realineamiento
6) Probabilidad endogena de
realineamiento

1) Intervenciones intramarginales con
reversion a la media.
2) Intervenciones intramarginales
estocasticas



B.11. El modelo basico de zona objetivo con credibilidad perfecta

En este capitulo se expondran dos modelos fundamentales sobre los que se discute las
zonas objetivos a la luz de credibilidades diferenciadas. La primera generacion de Paul

Krugman, con credibilidad completa y la segunda generacion de credibilidad incompleta.

La primera generacion de modelacion con expectativas de una zona objetivo fue
introducida por Paul Krugman en 1988. Este modelo explica como el comportamiento del
tipo de cambio se altera por la presencia de un compromiso gubernamental creible para

defender los limites de una zona designada.

La dindmica del tipo de cambio en una zona objetivo, se concentra en el comportamiento
de la variable objetivo en el corto plazo, a través de un proceso de formacion de
expectativas. El establecimiento de una zona objetivo parte del supuesto del
mejoramiento de la percepcion de los agentes en términos de credibilidad, que no sea
reflejado en iniciar ataques especulativos contra las reservas’, cuando el tipo de cambio
se aproxima a los limites superiores de la banda de oscilacion. En otras palabras las
bandas de fluctuacion cuentan con credibilidad perfecta y con agentes racionales.
Krugman introduce un modelo monetario de determinacion del tipo de cambio, y con la

posibilidad de shocks aleatorios en la demanda de liquidez.

El modelo se configura con el siguiente planteamiento:

(1) m;-pi= Wy - aig +& ¥, P*, a, a* >0
mt* 'pt* = \P*yt*_ a*it* + & %k
(2) si=pep:*
(3) 1-1* = E;(QQ
ds

m; : Masa monetaria en logaritmos.

> En los capitulos posteriores, profundizaremos el papel que juega las reservas en la estabilizacion del tipo
de cambio.



p: : Nivel de precios internos en logaritmos.

P*: Nivel de precios externos en logaritmos.

yi. Nivel de producto en logaritmos.

si: Condicion de la hipdtesis de la Paridad del Poder Adquisitivo (PPA) en términos
absolutos. El tipo de cambio nominal capta el diferencial inflacionario interno
respecto al pais de referencia.

gcrepresenta la perturbacion aleatoria de la demanda de dinero doméstica.

Et(-) es el operador de esperanza matematica condicionada al conjunto de
informacion disponible en t.

Ei(ds)/d; nos indica las tasas de depreciacion esperada del tipo de cambio.

1-17*: Diferencial de tasas de interés interna respecto a la referencia.

P*, o*: Elasticidades.

La ecuacion (1) nos indica las condiciones de equilibrio en los mercados de dinero,
interno y exterior. Mientras que la ecuacion (2) es la hipotesis de la Paridad del Poder
Adquisitivo (PPA) en términos absolutos. La tltima ecuacion nos indica que los activos
interiores y exteriores son perfectamente sustitutivos, es la condicion de paridad de
interés no cubierta.

Despejando para el tipo de cambio s,, de las ecuaciones (1) al (3) obtenemos la expresion:

(4) s¢/di=m¢—m ¢*- P*y* + (0- a*)i ¢ *+ o Ef(ds) — (& - & *)

Los fundamentos del tipo de cambio en este modelo los agrupamos y los representamos

como f;

(5) ft =m—m t*' T*yt* + ((X- a*)l t *_ (St - &t *)

Si suponemos para efecto de simplificar el analisis que Y= ¥ * y a = a*, se deduce la

formula con la cual determinamos el tipo de cambio s;:

(6) si=fi + a E(ds)/ d;



Si partimos de que el tipo de cambio es igual que el precio de cualquier otro “activo
financiero”, en esta parte del desarrollo supondra que su determinacion es una funcion
lineal de sus fundamentos como los niveles relativos del stock de dinero, produccién
interna y externa, y de la tasa instantdnea de apreciacion y depreciacion del tipo de

cambio, Osea las expectativas de los valores futuros del tipo de cambio.

Los modelos monetarios se pueden agrupar los fundamentos en dos componentes: el
logaritmo de la oferta de dinero interna, m, y un término que se denomina en la literatura
shocks de velocidad, el logaritmo, v, exdgenos al banco central, que nos arroja la

siguiente expresion
(7) fi=m+ v,
despejando para v,
@) vi=-m* - (yi-yi ™) — (&c- &)

La ecuacion (6) es una ecuacion diferencial estocastica de primer orden. Solucionando
para calcular la soluciéon con expectativas racionales excluyendo la posibilidad de
burbujas especulativas, se obtiene:

o0

9)S;= |a” exp - (10 B o dt
t

Esta ecuacion nos indica que el valor presente del tipo de cambio debe ser igual al valor
esperado de los fundamentos f; descontados por 1/a, como es usual en la teoria del precio
de los activos. Las variaciones que se produzcan en el tipo de cambio son debidas a

“sorpresas” en los valores futuros de f,.

Para obtener una relacion entre el tipo de cambio y los fundamentos, se parte de dos

hipotesis adicionales, los shocks de velocidad v, y la oferta de dinero, m, La



especificacion del proceso que sigue los shocks de velocidad no se determina por la suma
de los procesos de los componentes de la ecuacion (8), sino asignando una ley de
probabilidad a v,, en su conjunto. Se asume en general, que los shocks de velocidad
. .. . 6 . . . ..,

siguen un movimiento browniano’, con una media, driff o deriva, 4 y una desviacién

estandar instantanea, o, donde z es un proceso Wiener’ con E(dz) y Ed((dz))’ =

Se expresa el movimiento browniano como

(10) dv¢= pd; + odz;

Krugman, asume que este tipo de comportamiento con una deriva nula®, es el equivalente
a un paseo aleatorio (randon walk) en tiempo continuo. Y asume que la oferta de dinero
sigue un proceso estocastico controlable por la autoridad monetaria, mientras que los

shocks de velocidad siguen un proceso estocastico exdgeno.

Esto significa que dado un comportamiento de los shocks de velocidad, la tinica forma de
controlar los fundamentos del tipo de cambio es a través del control de la oferta

monetaria de dinero dado que df;= dm,+ dv,.

Para determinar la politica de intervencion de la autoridad monetaria. Se supone en el

modelo basico que so6lo se realizan intervenciones marginales infinitesimales, es decir, en

® El movimiento browniano es un proceso estocastico en tiempo continuo. Se caracteriza por incrementos
independientes que son imprevisibles condicionados al conjunto de informacion disponible.

" Un proceso de Wiener es basicamente un proceso de Markov en tiempo continuo: la distribucion de
probabilidades de los valores futuros del proceso depende solo de su valor presente, los valores pasados y
otra informacion corriente no lo afectan; ademas sus incrementos son independientes.
En términos formales {z, te [0,X]} es un proceso estocastico definido sobre el espacio de probabilidad
(Q,F,P), con las siguientes propiedades estadisticas
Comienza en cero, z0 (©)=0.
2. Tiene incrementos independientes estacionarios.
3. Cada incrementos z~z; se distribuye normalmente con media cero y varianza igual a §% (t-f). Se
supone §=1.
4. Paracada o ¢ Q, z (») es continuo para todo t>0.
¥ Las caracteristicas de una variable que se desenvuelve segun un movimiento con derivada nula: a) las
sendas son continuas, excluyéndose la posibilidad de saltos discretos y b) los cambios en la variable en un
intervalo temporal determinado se distribuyen como una variable aleatoria normal, con media nula y
varianza proporcional a la longitud del intervalo.



los limites de las bandas de fluctuacion. Para una zona objetivo del tipo de cambio se
requiere de la siguiente condicion:

s; : Limite inferior de la banda

s¢: Tipo de cambio nominal en cualquier punto

(11) si <5y <'sq de la banda
S, : Limite superior de la banda

Las autoridades monetarias realizan intervenciones con objeto de mantener el tipo de
cambio dentro de sus limites de fluctuacion, definidos por (s; ss). La autoridad central
observara que el tipo de cambio (s;) alcanza su limite méximo de depreciacion, responde
con una reduccion de la cantidad de dinero m,, caso contrario cuando el tipo de cambio s,
alcanza el limite inferior de la banda s;, la autoridad central tiene que incrementar la

oferta monetaria m;.

Suponiendo que los cambios en m;, afectan al nivel general de precios, y bajo el supuesto
de PPA, al tipo de cambio. Existe una relacion monotdnica entre el tipo de cambio y los
fundamentos, en una zona objetivo es equivalente al establecimiento de una banda de
fluctuacion alrededor los fundamentos que lo determinan. Sin embargo, una de las
condiciones para la construccion y el establecimiento de un régimen cambiario de zona
objetivo, bajo un criterio basico de valores maximos y minimos (s;, s5). Parte del supuesto
de perfecta credibilidad, imponiendo una banda de fluctuacion para los fundamentos de
(fi, f5)- Se asume que la autoridad tienen capacidad para controlar el comportamiento de f;,
de modo que no sobrepase los limites (f;, f;). Esta banda se defiende con las
intervenciones en el mercado de divisas que implican cambios infinitesimales en la
cantidad de dinero, dm;,. Estas intervenciones, dm;,, pueden representarse por un regulador
activo en el limite inferior, dL, y otro en el limite superior, dU, de tal manera que las

condicionantes de regulacion estan dada por:

(12) dm, = dL — dU

La autoridad sola realizara intervenciones si el tipo de cambio alcanza alguna de sus

bandas de fluctuacion este tipo de intervencion se denomina marginal.



Cuadro 1 [B.11.]
Esquemas de intervencion en una zona objetivo con credibilidad perfecta

Condicionante Cambio en los Cambio en la oferta
reguladores de dinero
Si f=f; entonces dL > 0. — dm; >0
Si f=f; entonces dL > 0. — dm; <0
Sifi<fi<fs entonces dU=dL=0 — dm;=0

Fuente: Elaborado en base a Krugman (1988).

La derivada temporal de los fundamentos, teniendo en cuenta las intervenciones

marginales, viene dada por:

(13) df= dm, + dv, = dL-dU + pdt + od,

Implicando que los fundamentos siguen un movimiento browniano regulado. Lo que

prosigue es obtener una solucion cerrada para la ecuacion (9). El proceso se divide en dos

partes para obtener una soluciéon, en una primera determinaremos una familia de

funciones s, = s(f;) para las que siempre se satisface la ecuacion (6), bajo los procesos

especificados de los fundamentos y en la segunda, se procedera a seleccionar la funcién

concreta, s=g(f,) perteneciente a la familia s=s(f;) que satisface la condiciones iniciales

asociadas a la hipotesis de intervenciones marginales. Estas condiciones son conocidas

como condiciones smooth pasting.

Esto significa que tiene que encontrar una funcion s = s(f;) que cumpla:

(14) si=fi+aE(ds)=s(fy
d;

Asumiendo que s(f;)) tiene derivadas segundas continuas y siguiendo el lema de Ito se

obtiene que

(15) Eq (dsy) = s¢E¢ (dfy) + 1 s E, (df))

d; d 2




Siendo sy y sy las derivadas primera y segunda con respecto a los fundamentos de la
funcién s=s(f;). Dado el proceso que sigue f, especificando en la ecuacién (14),

conocemos que:

(16) Ex(df) = p; E(dfy* = &
d; d;
Cuando dmt= 0, el tipo de cambio esta en el interior de la banda de fluctuacién y dfi=dv,

y por lo tanto, los fundamentos siguen el mismo proceso que los shocks exdgenos, con
los mismos parametros. La media y la desviacion estandar de los fundamentos seran los

mismos que los shocks de velocidad.

Por tanto, la funcién s(f;) debe satisfacer la ecuacion diferencial de segundo orden no

homogénea:

(17) S(f)= £, + apse + ac” sir
2
cuya solucion general g(f;) es del tipo:

(18) s = g(f)= ap + a exp (A1) + Asexp(hafy) ; £ <fi<fy

donde 4; y 4, son las raices de la ecuacidn caracteristicas en A:

(19) (a0®) Ao+ apr — 1=0
2
siendo las raices unitarias

M=-1(u2+205)" +u
2

(0} o
=1 (u2+206)" +p
62 o

Las raices unitarias, de la deriva del movimiento browniano es cero, entonces si A = A;=
A2, y se obtiene una banda simétrica para los fundamentos, En el caso de que la derivada
sea distinta de cero la banda para los fundamentos sera asimétrica. En caso de que exista
una derivada positiva provoca un aumento de la banda inferior y una reducciéon de la
banda superior, y caso contrario si es una derivada negativa. La ecuacion (18), requiere

de valores para A; y A, para la obtener una solucioén dentro de una zona objetivo, estos



son diferentes de cero, y de determinan por las llamadas condiciones de efecto pasmoso’.
En el modelo de Krugman, de todas las posibles soluciones asociadas a la ecuacion (19),
seleccionamos aquella que sea tangente a las bandas de fluctuacion del tipo de cambio.

Es decir:

(20) dg(fs) = dg(f) = 0
daf  df

Estas condiciones son suficientes para determinar A; y A4,, a partir del conocimiento de

los limites del tipo de cambio (s;, ss). En este caso se ha de cumplir la condicidon que s,=

gy si=g(f).

2D 1+ A Mexp(M £5) + A M f)=0

(22) 1+ A] X]GXqu fs) + Az Xz fs)= 0

Permiten determinar los valores de las constantes A; y As.

Las condiciones smooth pasting implican que el tipo de cambio, en los limites de la
banda de fluctuacion, es completamente insensible a los determinantes de los
fundamentos del tipo de cambio. Esto se explica porque los fundamentos en el interior de
la banda de fluctuacion (s; s5) siguen un movimiento browniano sin deriva, la tasa de
cambio esperada del mismo es nula, ya que uno de los componentes, la oferta de dinero
no se altera. Sin embargo, en los limites de la banda de fluctuacion presenta una
discontinuidad instantdnea, producida por la intervencion monetaria: es positiva en el
limite inferior y negativa en el limite superior. Un escenario de este mecanismo sucede

cuando los fundamentos se aproximan limite superior de la banda, la probabilidad de que

? Agenor menciona que esta propiedad surge a mediada que la tasa de cambio se aproxima a los margenes
de la banda, el cambio esperado en los fundamentos, se vuelve discontinuo, debido que la intervencion
esperada —ella misma es un fundamental- contrarresta los efectos de otros fundamentos que tenderan a
empujar a la tasas de cambio hacia fuera de la banda, mientras que el cambio esperado en la tasa de cambio
no puede ser discontinuo (de otro modo se crearian oportunidades de arbitraje). Esto significa que la tasa de
cambio debe ser insensible a los fundamentos en los margenes de la banda. [Agenor y Montiel (2000, p.
296)]



disminuyan tiende a la unidad, ya que las autoridades monetarias intervienen
marginalmente de modo que se mantengan en el interior de su banda, a partir de este
planteamiento, la tasa de cambio esperada del tipo de cambio esperada en los
fundamentos es negativa. Pero si las bandas de flotacion cuentan con perfecta
credibilidad, no puede haber discontinuidades en la tasa de depreciacion (apreciacion)
esperada del tipo de cambio. Si en los limites de la banda hay discontinuidades en la tasa
esperada de cambio de los fundamentos, el resultado es que el tipo de cambio, en los

limites de la banda de fluctuacion, es totalmente insensible a los fundamentos.

En este punto del comportamiento del tipo de cambio, tenemos que un efecto pasmoso, en
una zona objetivo no mantiene una relacion lineal con los fundamentos y en los limites de
la banda de fluctuacion, la funcidn del tipo de cambio es tangente a dicha banda y, por
tanto, horizontal respecto a los fundamentos. Normalizando g(0)= 0, se obtiene la
solucion para el comportamiento del tipo de cambio dentro de una zona objetivo con

intervenciones marginales:

A £+ f) 0. p+af) 0. f+2 W f+AE)
(23) )\‘] (e(l 2t A 1)F 2t +}\’2(eu 7F_e(1) 2.

M }Lz(e (kl.f_‘”tzpt) e 0F r‘)

Esta relacion sinusoidal entre s, y f; implica que el tipo de cambio es menos volatil
conforme se acerca a los limites de fluctuacion (Grafica 1 [B.11]). La solucién para el
tipo de cambio sobre la base del modelo de Krugman, es la curva SS, midiéndose los
fundamentos en el eje horizontal y el tipo de cambio en el vertical. La Grafica 1 [B.11]
se simula una zona objetivo con una banda de fluctuacion de + 2.25% para el tipo de
cambio, una desviacion estandar del movimiento browniano de 0.1, y un valor de la
semielasticidad del tipo de interés de valor 1. Para obtener la solucion particular de la
ecuacion (19) que son las raices unitarias, se debe imponer otra condicion, ademas de la
constantes A; y A; sean nulas: el tipo de cambio no puede desviarse persistentemente de
su valor fundamental o de equilibrio. Si se cumple esta hipdtesis, entonces el

comportamiento del tipo de cambio vendra dado por



(24) si=fi + ap

La ecuacion (24) representa la linea FF de 45 grados de la Grafica 1 [B.11]. Esta
ecuacion indica que las variaciones en el tipo de cambio son el resultado de las sorpresas
en los valores de f; (dado que ap es una constante). En la medida en que los cambios en f;,
se pueden predecir, las variaciones en el tipo de cambio podran anticiparse. Sin embargo,
si los fundamentos siguen un movimiento browniano, el tipo de cambio también lo

seguird y serd tan volatil e impredecible como los fundamentos del mismo.

Las implicaciones del planteamiento de Krugman para una zona objetivo (Véase Grafica
1 [B.11]) observamos que el tipo de cambio s, se sitila por debajo de la linea de 45
grados, representativa de la flotacion libre, en el intervalo (0, s;) y, por encima en el
intervalo (0,s;), implicando que la tasa de cambio esperada del tipo de cambio es negativa

en el intervalo (0,s,) y positiva en el (0,s;).

La forma céncava que asume la funcion del tipo de cambio, expresada en la curva 77 en
el intervalo (0,ss) indica que aunque la tasa esperada del cambio en la velocidad fuese
nula, la tasa esperada de alteracion del tipo de cambio seria negativa, y al contrario en el

intervalo (0,s).

Se debe de resaltar que una de las principales caracteristicas de un régimen de zona
objetivo con credibilidad perfecta de las bandas, es su propiedad de estabilizacion del tipo
de cambio al interior de los limites de la banda. En un modelo clasico de zona objetivo la
curva SS es mas plana que la de 45 grados, esto significa que los shocks de velocidad
afectan en menor proporcion al tipo de cambio en un régimen de zona objetivo que en

uno de flotacion libre, dada la intervencion de la autoridad por reducir la volatilidad."

1 Sin embargo, la hipétesis de la paridad no cubierta de interés va a establecer una relacion entre el tipo de
cambio y el diferencial de interés y, para una determinada volatilidad del sistema econdémico. Esto se
traduce como el intercambio de menor volatilidad del tipo de cambio a cambio de una mayor volatilidad de
la tasas de interés interna respecto a la externa. Un intercambio entre volatilidad en el mercado de divisas y
el mercado monetario interno.



Otra caracteristica de una zona objetivo clasica aplicado dentro de un esquema de metas
de inflacion en presencia de efecto traspaso, y es la estrategia de intervencion
discrecional en el mercado cambiario cuando el tipo de cambio se sale de los limites de
fluctuacion que afecta las metas de inflacion o genere cambios en las expectativas

inflacionarias.

Grifica1 [B.11]
Dindmica del tipo de cambio en una zona objetivo

S A
Dinamica del tipo de cambio en un régimen de
libre flotacion FF

Ny

s . LY .
Dinamica max

del tipo de -
cambio en g -
un 4s<

régimen T

de zona 0

objetivo 1

(Target .
Zone T7) -

: ~ -2.25%
T g Smin (OJSZ')

Z  (05) 450,
1
1
1
1

/
r (0,0).

Fuente: Elaborado en base a Krugman (1988)

El papel de las expectativas de los agentes juega un rol fundamental en la determinacion
de las intervenciones de la autoridad para controlar el tipo de cambio en una zona
objetivo. Las expectativas formadas por la existencia de bandas de fluctuacion para el
tipo de cambio, implican un costo menor para incidir sobre el comportamiento del tipo de
cambio en un margen establecido, pero descansa esta aseveracion sobre el supuesto de
que el mercado cambiario comprende un proceso revaluatorio/devaluatorio hacia la
media central del tipo de cambio porque es una variable objetivo del banco central.. La
reaccion de los agentes ante las expectativas del tipo de cambio tiene el siguiente
comportamiento, partiendo del supuesto de credibilidad perfecta de la banda, cuando el
tipo de cambio alcanza el limite superior de la banda (la maxima depreciacion permitida),
los agentes saben que el tipo de cambio sélo puede apreciarse. El comportamiento de los

agentes responde con la caracteristica forma de S de la senda del tipo de cambio un



régimen de zona objetivo, haciendo menos costoso -en términos de los cambios de la
oferta de dinero- la intervencion monetaria cuando el tipo de cambio esta cerca de sus

limites de fluctuacion, esto se conoce como efecto luna de miel.

En comparacion a un régimen de paridad flexible la relacion existente es lineal entre la
tasa de cambio y sus fundamentos (Linea FF), en cambio el anuncio de una banda da la
forma de S (Curva 7Z7). Quedando el valor del tipo de cambio en un régimen de zona
objetivo por debajo al de una paridad flexible, cuando los fundamentos del tipo de
cambio impulsen por encima de la paridad central, y de modo contrario, por encima del
flexible cuando los cambios en los fundamentos lo impulsen por debajo de la paridad

central.

Es importante precisar que la instauracién de una banda con credibilidad perfecta posee
por si misma a generar un efecto estabilizador sobre los movimientos de las tasas de
cambio. En el capitulo III se argumenta que independientemente de la declaracion
explicita de la banda por las autoridades y con agentes de rdpido aprendizaje que
menciona Klein y Lewis (1991), las intervenciones discrecionales de la autoridad sobre el
tipo de cambio generan condiciones de estabilizacion alrededor de una media como si
fuera una zona objetivo explicita. Es importante puntualizar que los efectos
estabilizadores que produce sobre el tipo de cambio el establecimiento de una zona
objetivo se basan en la hipotesis de credibilidad perfecta de las bandas de fluctuacion y

de las intervenciones marginales infinitesimales.

Sin embargo, en la practica estos dos importantes supuestos del modelo clasico de
Krugman (1988) no se cumplen fehacientemente en la realidad. Es dificil el
establecimiento de una zona objetivo “puramente tedrico” en su ejercicio, razones como
la incertidumbre financiera, informacién asimétrica, mercados no competitivos,
problemas de credibilidad en las politicas cambiarias, expectativas devaluatorias, entre
otros. Asi que desarrollaremos en la siguiente seccion los modelos de segunda generacion
que suavizan el supuesto de credibilidad perfecta. Comprender la dinamica de los

modelos de zonas objetivos con credibilidad diferenciada es una herramienta fundamental



en el manejo de la autoridad, cuando realiza intervenciones intramarginales o

realineamientos.

B.111. El modelo basico de zona objetivo con credibilidad imperfecta

La primera seccidn se concentrd en desarrollar el modelo bésico de zona objetivo a partir
del planteamiento de Krugman (1988) basado en dos supuestos, el primero las
intervenciones por parte de las autoridades monetarias para controlar al tipo de cambio
dentro de sus bandas solo se efectuan en los margenes de fluctuacion, mientras que el
segundo supuesto menciona que la zona objetivo se construyen sobre la hipotesis de

credibilidad perfecta.

Cuando se relaja el supuesto de credibilidad perfecta, se presentan dos grandes
derivaciones de zonas objetivos con credibilidad diferenciada, la primera derivaciéon no
modifica la paridad central y se concentra en el mecanismo de operacion de la autoridad
para mantener la zona objetivo, a este tipo de acciones se le llama intervenciones
intramarginales que a la vez se dividen en aquellos modelos de reversion a la media y de
intervenciones estocasticas, la segunda derivacion son los que se basan en el modelo
basico de credibilidad imperfecta que considera la posibilidad de que se produzca
cambios en la paridad central a través de realineamiento con intervenciones

discrecionales.



Cuadro sinéptico 1 [B.III]
Segunda generacién de modelos de zonas objetivo con credibilidad

imperfecta
—pl  Realineamientos
Primera Segunda Con intervenciones
- Generacion de . .
Generacion de discresionales
Modelos de Modelos de .
" zonas objetivo Intervenciones
zonas objetivos Bertola y intramarginales
Krugman (1988) +—»| — P ;
£ ( ) Caballero de reversion a la
Credibilidad (1992) media
perfecta Credibilidad X _
; tervenciones
imperfecta Ly "
intramarginales
Intervenciones
> intramarginales
estocasticas

Fuente: Elaboracion propia.

B.111.1. Modelos de zonas objetivos con intervenciones intramarginales

En el modelo clasico de Krugman (1988) se asume intervenciones monetarias marginales
infinitesimales o discretas, solo es valida si la banda es perfectamente creible, por partes
de los agentes que operan en el mercado cambiario confian en la estabilidad de la banda
en el tiempo. Porque de no ser asi la zona no puede mantenerse Unicamente con
intervenciones marginales porque pueden darse condiciones de ataques especulativos. Sin
embargo, en la practica las autoridades se preocupan por la excesiva volatilidad que
coloca al tipo de cambio fuera de la zona objetivo. Los bancos centrales realizan
intervenciones con objeto de mantener el tipo de cambio cerca de la paridad central, este
tipo de intervenciones se denominan intramarginales. Las intervenciones realizadas en el
interior de la banda son la norma y no la excepcion. Existen dos grandes lineas de
intervenciones en una zona objetivo con problemas de credibilidad, la primera
denominada intervenciones intramarginales de reversion a la media y la segunda

intervenciones intramarginales estocésticas.

Las intervenciones intramarginales implican que la autoridad monetaria lleva cabo una

politica monetaria activa, interviniendo cuando el tipo de cambio estéd en el interior de la



banda de fluctuacion. Esas intervenciones parece reflejar la idea de que las autoridades
practican una politica de leaning against the wind para controlar las fluctuaciones en el
proceso que siguen los fundamentos, es decir, una tendencia a que los fundamentos no se

alejen de los sus limites de fluctuacion y se muevan hacia su paridad central.

En la Grafica 2 [B.III.1] se ha simulado el comportamiento del tipo de cambio en un
sistema de flotacion limpia, sucia, intervencion intramarginal con reversion a la media y
en una zona objetivo. Los principales resultados de las intervenciones intramarginales
son:

a) La linea F’L’, representa el tipo de cambio en flotacién pura, debido a la
presencia de intervenciones intramarginales.

b) En una zona objetivo la relacion entre el tipo de cambio y los fundamentos es mas
vertical, la curva S’S’, reduciéndose las bandas de fluctuacion para los
fundamentos.

Mientras mayor sea la intervencion mas se aproxima la curva S’S’ a la linea de flotacion

sucia.

La depreciacion esperada del tipo de cambio tiene dos componentes: el primero, la
expectativa de intervencion en los margenes de fluctuacion, que también se producia en
el modelo basico; el segundo, el efecto de las intervenciones intramarginales esperadas,
que tienden a que el tipo de cambio se mueva hacia su paridad central, efecto que se
produce también en el caso de flotacion sucia. Pero sin duda es el componente de las

expectativas el que explica la relacion sinusoidal entre s y f'sea mas vertical.



Grifica 2 [B.II1.1]
Dindmica del tipo de cambio con intervenciones intramarginales con
reversion a la media
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B.111.1.2. Intervenciones intramarginales estocasticas

Lewis (1990) y Klein y Lewis (1993) desarrollan un modelo en el que las intervenciones
son estocasticas, aumentando la probabilidad de intervencion conforme a los

fundamentos se desvian de su paridad central.

La presencia de intervenciones intramarginales estocasticas alterna la solucion del
modelo cléasico al funcionar las expectativas del mercado de manera diferente. Los
agentes saben que las autoridades monetarias se preocupan tanto de los objetivos
internos, como inflacion y tipos de interés, como los objetivos externos, evolucion y
control del tipo de cambio. Conforme el tipo de cambio se desvia de su paridad central, el
objetivo prioritario de la autoridad monetaria es el control de éste, en detrimento de los
objetivos internos. Si el tiempo de cambio se situa en su paridad central, las autoridades
atienden a los objetivos internos. Una politica ecléctica sin duda, pero que va realizando
acciones en funcion de las condiciones y desarrollo del mercado y de la economia.
Recordando las tesis de aprendizaje de Klein, el mercado cambiario conoce la
probabilidad de intervencion por parte del banco central en el mercado cambiario, p,
aumenta conforme se produzcan dichas desviaciones, es decir, en funciéon de la

desviacion del tipo de cambio de los fundamentos en su valor de equilibrio.

La solucion del modelo basico de Lewis, implica una relacion mas horizontal entre el tipo
de cambio y los fundamentos, porque para un mismo nivel del tipo de cambio actual de
los fundamentos es menor, como consecuencia de la presencia de intervenciones
intramarginales. La aportacion de Lewis implica una zona objetivo como banda de
fluctuacion mas amplia para los fundamentos, determinandose la relacion entre el tipo de
cambio y los fundamentos por las expectativas del mercado de las intervenciones
intramarginales. Los resultados son completamente opuestos a los resultados obtenidos al
modelo propuesto por Delgado y Dumas (1991) de intervenciones con reversion a la
media, la relacion no lineal entre los fundamentos y el tipo de cambio es mas vertical si

las intervenciones son con reversion a la media son estocasticas.



Grafica 3 [B.111.2]
Dindmica del tipo de cambio con intervenciones intramarginales estocasticas
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Fuente: Elaboracion propia en base en las fuentes consultados.

B.111.2. Modelo de zona objetivo con realineamientos

Svensson en 1991 publico un articulo bajo el nombre de “Assesing target zone
credibility: mean reversion and devaluation expectations in the EMS”, donde aporta
evidencia de problemas de credibilidad en el régimen cambiario de Suiza a un horizonte
de 5 meses y que incluso se presentaba en un horizonte de 12 meses, Svensson sentaba el
precedente del comportamiento del mercado cambiario en situaciones donde la
percepcion sobre el comportamiento del tipo de cambio no es hacia el interior de la
banda. Bertola y Caballero (1992) proponen el primer modelo de zona objetivo con
posibilidades de realineaciones (realignments), ante las limitaciones del modelo clasico
de Krugman de explicar fendmenos como el caso del franco francés respecto al marco
Aleman en el SME, donde el comportamiento no era inconsistente con zona objetivo con
perfecta credibilidad. Bertola y Caballero (1992), Bertola y Svensson (1993) desarrollan

una vertiente de propuestas metodologicas, considerando el problema de la credibilidad



imperfecta, como una probabilidad distinta de cero, y que abre la posibilidad de que

calcular cambios en la paridad central del tipo de cambio '

En una zona objetivo clasica de Krugman (1988), cuando el tipo de cambio alcanza el
limite superior de la zona objetivo, las autoridades monetarias se enfrentan a dos
opciones, la primera, defender la paridad central, ya sea interviniendo en el mercado de
divisas reduciendo la cantidad de dinero, o incrementando la oferta monetaria segun sea
el caso. Pero sin considerar la posibilidad de cambiar la paridad central. El supuesto de
credibilidad perfecta de las bandas producian que los choques en los fundamentos
llevaran al tipo de cambio hacia el limite maximo de depreciacion, y generaba a la vez
expectativas de apreciacion que a su vez generaban una disminucion de la volatilidad del
tipo de cambio. Sin embargo, en presencia de credibilidad imperfecta de las bandas, las
opciones que se dispone la autoridad monetaria, son ineficientes por carecer de la
propiedad estabilizadora que ejerce la intervencion de la autoridad. El nivel de
credibilidad cambiaria se convierte en una variable fundamental para la eficacia de la
intervencion de la autoridad, porque capta la percepcion que tiene el mercado cambiario
sobre el desempefio futuro del tipo de cambio. Hemos expuesto que cuando se defiende el
tipo de cambio en los limites de la zona objetivo como una banda, se generan
expectativas de apreciacion en los agentes, lo que hemos mencionado como efecto luna
de miel, no es mas que la generacion de expectativas de movimiento del tipo de cambio
hacia al interior de la zona objetivo. Pero si las autoridades deciden realinear el tipo de
cambio aumentando la paridad central (devaluacion), el efecto luna de miel desaparece,
los especuladores empujan al tipo de cambio mas alld del limite superior de la zona
objetivo, y el tipo de cambio se hace mas volatil, presentandose el efecto divorcio. Con
una zona objetivo con problemas de credibilidad los agentes especuladores presionaran al

tipo de cambio hacia los limites superiores, perdiendo la propiedad de estabilizacion.

El modelo general basico de una zona objetivo con credibilidad incompleta, parte de la

ecuacion que determinar el tipo de cambio utilizada en el capitulo anterior.

" Desde el punto de vista econométrico y estadistico, podemos analizar las bandas con medias méviles y
con periodos especificos de ciclos de vida.



1) S = fi + a E(dy)
d,

2) df; = pd; + odz;+ dk+ dL- dU

Siendo dk; la diferencial de la paridad central del tipo de cambio que simbolizamos por £;.
Un aumento en la paridad central de los fundamentos equivale a una devaluacion de la
moneda, porque se asume que los fundamentos al igual que la banda del tipo de cambio
es simétrica respecto a la paridad central. El modelo puede formularse en términos de las
desviaciones respecto a la paridad central, tanto del tipo de cambio como los

fundamentos, que simbolizamos x; y /4, respectivamente.

Por lo tanto, el tipo de cambio es la suma de la desviacion del tipo de cambio respecto a

su paridad central y la paridad central, de esta manera:

(3) St = Xt+ kt

Donde

s¢: Tipo de cambio nominal
x:: Paridad central
ki: Desviacion de la paridad central.

e igual sucede con los fundamentos, siendo:

(4) fi=h¢+ ki

Donde

fi: Fundamentos del tipo de cambio
h; : Paridad central

k¢ : Desviacion de la paridad central

Asi que:

Xt = ht + (05} Et (dkt) + (03] Et (dXt)

d; d;



)

(6) dhy + pdt+ odz + dL - dU

Este es el modelo general de zona objetivo con credibilidad incompleta. La forma
especifica dependerd de las adaptaciones y modificaciones que cada autor hace para

explicar casos particulares.

B.111.2.1. Modelo de zona objetivo con realineacion con intervenciones discretas

Bertola y Caballero (1992), proponen un modelo de realineacion con intervenciones
discretas donde se incluye la posibilidad de realineamientos, pero solo cuando el tipo de
cambio alcanza los limites de la banda de fluctuacion. El proceso que la paridad central,
k;, es la siguiente mientras que el tipo de también este en el interior de la banda y esta sea
intervenida por la autoridad central, dk,= 0, y la probabilidad de defensa de la banda es
(I-p) . En cambio, se desplaza hacia arriba o hacia abajo en magnitud 2f, con una
probabilidad de p, cuando el tipo de cambio alcanza los limites de la banda de fluctuacion

superior. En este caso se realinea la banda con probabilidad de E«(dk:/d;) es nulo.

Asi que el modelo de Bertola y Caballero, suponiendo que la deriva es cero, se reduce a
(1) Xt = ht+ o Et(dXt)/dt
(2) dh=odz + dL — dU

La estructura es parecida a la del modelo basico con intervenciones marginales, solo que
las variables son diferentes (s, y f; del modelo bésico se han sustituido por x; y 4;).

La solucion que del modelo de Bertola y Caballero (1991) es:

(3) Xt= ht +A eXp [(7\,1 ht) — AeXp (7\,2 ht)
(4) si=s (fi, k) = fi + Aexp [A 1(fi-k)] — Aexp [ A (fi-ky)]



Cuando el tipo de cambio alcanza el limite maximo de depreciacion (k + fuqy). Las
opciones de la autoridad monetaria al llegar en una situacion de estar al limite de la zona
objetivo pueden ser la defensa con el riesgo de incentivar una corrida especulativa hasta
el punto de que no contar con reservas, o declarar una nueva zona objetivo o banda de

fluctuacion.

Cuadro 1 [B.1V.1]
Opciones de politica cambiaria en una zona objetivo con realineamiento

Opciodn a Intervenir empujando a los Reduccioén de la cantidad
fundamentos hacia el centro de la de dinero con Defensa de la banda
banda probabilidad (1-p)
Opcién b Devaluar la paridad central, con una Probabilidad de Declarar una nueva
nueva banda y para los fundamentos | realineacion es total, p. banda de fluctuacion.
Con una nueva paridad
central con
ky = ket Zﬂz_:p

Fuente: Elaborado en base a Bertola y Caballero (1991).

El coeficiente p es una probabilidad subjetiva, captura la percepcion de los agentes del
mercado sobre el comportamiento en el futuro de la autoridad monetaria. Por lo tanto p es
una medida de credibilidad. El modelo basicamente se determina por la expectativa que

forma el mercado sobre sus valores futuros.

El mecanismo se retroalimenta con el mercado, de acuerdo a la percepcion sobre las
estrategias que seguird el banco central, cuando el tipo de cambio llegue a sus limites de
la banda de fluctuacion -a partir de las senales que trasmita la autoridad monetaria-
provocard un comportamiento sobre el tipo de cambio que forzard precisamente a la
autoridad monetaria hacer lo que el mercado esperaba. Las autoridades defenderan la
paridad central vigentes con una probabilidad de (/-p). En consecuencia, p es la

probabilidad de realineamiento. (Vedse Cuadro 2 [B.IV.1.])

La discusion de las zonas objetivos para economias emergentes se da en el nuevo

contexto de la intensa movilidad de capitales, como un régimen eficaz para armonizar los



objetivos de estabilizacion del tipo de cambio real y la inflacion'?. Sobre todo cuando la
formacion de precios cuenta con un fuerte efecto traspaso de movimientos del tipo de
cambio a precios (pass thougth). La introduccion de los esquemas de metas de inflacion
que incluyen las reglas monetarias para estabilizar y controlar los procesos de inflacion,
es la actualidad el nuevo paradigma de la politica monetaria. Sin embargo, la politica
cambiaria sigue jugando un rol preponderante para paises emergentes. El siguiente
capitulo indaga y profundiza los aspectos tedricos que tienden los puentes entre el
régimen de zona objetivo y las metas de inflacion como estrategias conjuntas o

complementarias de la politica monetaria..

12 Existen también otros beneficios a medida que la variabilidad del tipo de cambio es restringida, esta
actia como un impuesto sobre los movimientos de capital de corto plazo, sin que este constituya un factor
que desincentive a la inversion extranjera, pero si lo suficiente para cambiar la composicion del tipo de
inversiones de corto a largo plazo.



Cuadro 2 [B.IV.1]

Posibilidades de realineacién de la autoridad central en una zona objetivo con

cre

dibilidad diferenciada

Si p=0

La banda siempre se
defiende.

Existe credibilidad perfecta en las bandas, y sin posibilidad de
realineamientos. Modelo Basico de Krugman

Si p<1/2

La banda se defiende pero
comienza a cambiar por el
cambio en la percepcion
de los agentes. La forma
del comportamiento del
tipo de cambio sigue
siendo sinodiudal, pero
conforme aumente p, la
relacion se va haciendo
mas vertical.

El nivel de credibilidad es menor pero sigue siendo positiva
pero no es cero. Los agentes esperan un salto negativo
(positivo) en los fundamentos cuando el tipo de cambio esta
cerca de sus limites superior o inferior, es decir, la probabilidad
asignada a que se produzcan intervenciones marginales es
superior a la probabilidad de una devaluacion o revaluacion.
Esta expectativa actiia de forma similar a las condiciones de
smooth pasting y estabiliza el tipo de cambio.

Sip="

La funcidn del tipo de
cambio es la linea de
flotacion libre.

La credibilidad es nula. La probabilidad de realineamientos es
una target zone ocasiona la misma estabilidad del tipo de
cambio que en flotacion, con lo que es imposible mantener la
target zone.

Sip>"%

El tipo de cambio es
completamente volatil.

La credibilidad de la banda es negativa. La funcidn tiene una
pendiente mayor que en flotacion libre provocada por el salto

esperado en los fundamentos..

>

max

p=0

p>1/2 p= 1/2

p<

Smin

Modelo bésico de Krugman (1988) de

credibilidad perfecta

Modelo Bertola y Caballero (1991) Modelo de
credibilidad imperfecta realineamiento en los
margenes de fluctuacion.

Fuente: Elaboracion propia sobre la base las fuentes consultadas.




CAPITULO III

LA TRINIDAD DE TAYLOR Y REGIMENES
ALTERNATIVOS EN PAISES EMERGENTES

“La critica no deben dirigirse contra los regimenes
cambiarios intermedios, sino contra la suposicion

de que un unico régimen cambiario es apropiado para
todos los paises y todas la épocas™

Jefrel Frankel (2000, p. 275)

C.I. El debate de las zonas objetivos y metas inflacionarias en paises emergentes

1 objetivo de este capitulo es la discusion de la estrategia no oficial de las zonas
objetivos implementada dentro de un esquema de metas de inflacion, y de
forma conjunta su consistencia como esquema alternativo al interior de la
trinidad imposible de Frankel. Esto no es una discusiéon menor ni fortuita para lo fines de
esta investigacion, el planteamiento de este capitulo debate la viabilidad de implementar
un régimen de metas de inflacion conjuntamente con una flotacion manejada
implicitamente, asumimos en consecuencia, evaluar si la estrategia representa una
alternativa sélida de politica monetaria, especificamente para el caso de una economia

emergente con vulnerabilidad financiera.

El capitulo indaga la estrategia de intervencion de los bancos centrales en el mercado
cambiario justificado por el papel que desempefia internamente sobre el producto

potencial y las expectativas inflacionarias. Pero la zona objetivo también se plantea como



una opcion viable frente a los dilemas de la globalizacion financiera, especificamente en
el aspecto de la inestabilidad financiera externa. En este sentido, la ultima seccion se
centra en reconsiderar el papel de las zonas objetivos como un esquema de solucion al
dilema de la trinidad imposible que enfrentan los bancos centrales en un mundo de libre
movilidad de capitales y la restricciéon que ejercen sobre los margenes de maniobra del

banquero central.

C.II. Esquemas de Metas de Inflacion (EMI) y reglas de de politica monetaria

La literatura teorica sobre los regimenes de metas inflacionarios (/nflation Target), en la
actualidad es el paradigma de politica monetaria asumido por un nimero importante de
bancos centrales en el mundo. De acuerdo a T¢llez (2004), de una muestra de 60 paises,
15 son industrializados, 28 en desarrollo, 17 en transicion, aplican este esquema de
combate a la inflacion. Principalmente es utilizado por los bancos en paises
industrializados, y desde hace una década paises latinoamericanos, donde sobresalen los
casos de Chile, Brasil, Argentina y México. De 1996 a 2003 es donde se incrementa esta

estrategia monetaria pasando de 19 paises a 29.

El esquema de metas de inflacion es una estrategia de politica monetaria que cumple
dentro del espectro internacional con un conjunto de caracteristicas comunes como
régimen monetario:

a) Un compromiso incondicional de la politica monetaria con el logro de una tasa de
inflacion baja, dentro de una brecha estrecha sobre la meta cuantitativa anunciada
por la autoridad.

b) Estrategia transparente para lograr la meta, asumir ante el mercado que
instrumentos claves utiliza dentro del esquema de metas de inflaciéon. Por lo
general es el uso de una tasa de interés de corto plazo como instrumento clave de
politica fijada a intervalos discretos.

¢) Un proceso adecuado de rendicion de cuentas.

d) Un proceso de aprendizaje donde el banquero central busca alinear las

expectativas inflacionarias de los agentes alrededor de la meta inflacionaria.



No indagaremos en esta seccion lo debatible del uso de la tasas de interés, pero serd en lo
consecuente motivo de andlisis cuando se utiliza como instrumento para estabilizar el tipo
de cambio. La definicién de una meta inflacionaria es mas que el anuncio de metas
numéricas, sino la construccién de una politica monetaria comprometida con el unico
objetivo de lograr y mantener en el tiempo una tasa de inflacion baja. En el planteamiento
original de Taylor (2000 y 2002) menciona que “en particular, para aquellas economias
emergentes que no han elegido una politica de fijacion “permanente” del tipo de cambio
(quizas a traveés de un consejo monetario o una moneda comun (dolarizacion), la unica
opcion firme de politica monetaria seria la basada en la trinidad de un tipo de cambio
flexible, una meta de inflacion y una regla de politica monetaria (Véase Figura 1). El
planteamiento del esquema general de un régimen de metas de inflacion en la version de
Taylor parte de contar con un régimen de flexibilidad total como condicién necesaria
para contar con un pleno margen de maniobra en la politica monetaria, ademas en caso de
la implementacion de una regla monetaria, la existencia de mercados de activos altamente
desarrollados', especificamente el mercado de deuda y de divisas con movilidad perfecta

de capitales.

Figural [C.1.]
Trinidad de la politica monetaria de Taylor 1

Régimen de libre
flotacién Objetivo interno control
y estabilidad de precios:

' Metas de inflacion

Regla de politica
monetaria

Indepedencia del
banquero
central

Fuente: Elaboracion propia en base a Taylor (2000)

! Galindo (2002) utiliza la definicién de Fama (1976). Esto tltimo es sin lugar a dudas, la otra parte del
debate de la implementacion de metas de inflacion y el dilema de la trinidad imposible de Frankel.



El primer capitulo expuso que la independencia de la politica monetaria es inversamente
proporcional en sus margenes de libertad a medida que el compromiso institucional se
desplaza a un tipo de cambio fijo. La implementacion de un esquema de metas de
inflacion requiere el establecimiento de una ancla nominal explicita. En el planteamiento
original de Taylor argumenta no se debe de incluir el tipo de cambio en la regla de

politica monetaria porque afecta negativamente la determinacion del producto potencial.

Sin embargo, la aplicacion de esquemas de metas inflacionarios a paises emergentes, ha
desarrollado un amplio debate a la efectividad de reglas de politica monetaria y tipo de
cambio, las lineas principales las podemos identificar como: i) las experiencias con el
esquema de metas de inflacion en el mundo [Leiderman y Svensson (1995); Bernanke
(1999)]; el ii) la aplicacion de esquemas inflacionarios como la meta de prevision de
inflacion (Svensson, 1996); iii) el andlisis de las respuestas ante choques, consecuencias
del modelo de incertidumbre, efectos de la tasa de interés, estabilizacion, producto
potencial e implicaciones del forward looking (Svensson, 1997); iv) las metas de
inflacion estudiando en el contexto de politica monetaria (Svensson, 1998); v) los
peligros y limitaciones de las reglas de Taylor [Benhabib (1998), Sims(2002)]; vi) la
eficacia de las reglas de Taylor en economias cerradas versus abiertas [Ball (1997 y
1998) y Olivio (2000)]; evaluacion y desempeno de los regimenes de metas inflacionarias
en América latina [Mishkin (2000/a), Mishkin y Savastano (2000)], reglas alternativas de
politica monetaria en paises con credibilidad diferenciada [Clinton (2000), Goldstein

(2002), Leyati (2002), Moron y Winkelried (2002), Olivio (2000)]. (Véase Figura 2)

Las reglas de politica monetaria tiene tres cortes histdricos, la primera desde su
nacimiento se ubica en el consenso iniciado por Kydland y Prescott (1977), Barro y
Gordon (1983), Rogoff (1995) y Taylor (1993) donde el uso de las reglas son preferidas
como un instrumento que impide que politicas discrecionales e incongruentes en el

tiempo, produzcan un problema de “sesgo inflacionario”.
b



Figura 2 [C.1.]
La zona objetivo como esquema intermedio de la Trinidad de Taylor versus la
Trinidad de Frankel

Tipo de Objetivo
o externo:
cambio
2 g Capacidad de
‘ f\lexlble respuesta
endi e frente la
-’ incertidumbre

financiera

Control de )
capitales

Tipo de cambio

Slexible \\
Construccion
Meta de
inflacionaria credibilidad

Objetivo

interno: Politica
Control y !
estabilidad monetaria
de precios dependiente

Regla de politica
monetaria para

Una regla de paises emergentes

politica
monetaria

Regimen alternativo de
Trinidad de solucion para paises Trinidad de
Taylor — > emergentes con € Frankel
vulnerabilidad financiera

Fuente: Elaboracion propia.

La segunda etapa es la discusion de la efectividad y consistencia de la implementacion de
las reglas de politica monetaria, plantea el problema de la optimizacion, viabilidad y
estabilidad de un régimen cambiario donde el banquero central paralelamente lleva a
cabo un proceso de consolidacion de la credibilidad, como es el caso de los paises
emergentes. La tercera parte del debate se da en terminos si es consistente la
implementacion de un regimen de metas de inflacion en la concepcion de Taylor, con
administracion del tipo de cambio, en este sentido, la discusion de la viabilidad de
intervenir en el mercado cambiario responde a la preocupacion frente a la inestabilidad

financiera, el banquero central que sigue un esquema de metas de inflacion puede usar la



politica monetaria para evitar un péanico cambiario (Miskhin, 2000). La discusion
contina sobre la evidencia de estabilizacion macroecondmica y reglas monetarias
(Clarida, et. al., 2000), la critica de Ball, es profundizada en el analisis de optimizacion
de las reglas de politica monetaria comparando economias cerradas versus abiertas,
(Clarida, et. al., 2001); y en respuesta Taylor hace una reconsideracion parcial sobre el
papel de tipo de cambio en las reglas de politica monetaria en economias emergentes
(Taylor, 2002) pero sin resolver plenamente el problema de eficacia y optimizacion de la

tasa de interés en esquemas monetarios con objetivos duales. (Véase Seccion de Anexos

1)

A continuacion hacemos una reconstruccion de la evolucion de las reglas de politica

monetaria, a través de sus principales exponentes sobre la materia:

a. Regla de Taylor (1993)

Reconstruyendo cronologicamente, la primera referencia es la regla clasica propuesta por
John Taylor (1993) parte de que la tasa de interés nominal como el instrumento de
politica monetaria responde a las desviaciones de la inflacion respecto de la meta y a la
desviacion del producto respecto de su nivel potencial Esta regla considera a la tasa de
interés nominal como el instrumento de politica i, el cual responde ante desviaciones de
la inflacion observada =, con respecto de su blanco z* (Brecha de inflacion), y del

producto y, respecto a su nivel potencial y* (Brecha del producto).

(D) i= o+ P(me-n*) + v(y - y*)

Donde:
T Tasa de interés nominal.
o Constante
Y17 Inflacidén
T Es la meta de inflacion de la autoridad monetaria
Vi o Producto
y*: Producto potencial

By v : Coeficiente de respuesta del instrumento de politica monetaria a la brecha de
inflacion (7;) y del producto (y;).



Si y, y @ se consideran como variables observadas, entonces es una regla de instrumentos
explicita; si la regla se formula con una vision forward looking para el periodo ¢ entonces

las variables son pronosticadas (), y %) y la regla es implicita.

b. La regla de Svensson (1996)

Svensson en su articulo “Inflation Forecast Targeting Implementing and Monitoring
Inflation Targets” presenta una regla que se concentra en dos modificaciones, la primera
describe tedricamente la formulacion de la politica monetaria de metas de inflacion a
través de una regla en la que el instrumento monetario es la tasa de interés nominal a
corto plazo; la segunda, asume que la politica 6ptima no crea inflacion inercial por
cuestiones de inconsistencia dinamica en el marco de Kyland-Prescott (1977), Barro-
Gordon (1982). La propuesta incorpora elementos de su articulo de 1997 “Inflation
targeting: some extensions” donde introduce dos variantes en el disefio de politica
monetaria, los esquemas de metas de inflacion estrictos (strict inflation targeting) y
metas de inflacion flexibles (flexible inflation targeting ). El primero de los esquemas
mencionados se enfoca exclusivamente a mantener en cero la brecha de inflacion con
respecto a la meta de inflacion, sin atender los movimientos ciclicos del producto, en el
segundo caso, se diferencia porque el objetivo de politica monetaria es la estabilidad de
los precios, y ademads la responsabilidad para atenuar las fluctuaciones del producto con

respecto a su nivel potencial progresivamente en el tiempo.

En un esquema de Strict Inflation Targeting la regla modificada de Svensson la plantea

de la siguiente manera:

2) i = m+ bi(m- ) + bayy Dondeb;=1,b,= 1+ B,
alBl [32

Esta regla modifica el papel que desempefia el ajuste de la tasas de interés frente a
choques de la brecha de producto y de inflacién. La razon por la que aparecen datos
corrientes en la regla porque las variables son utiles para elaborar los prondsticos de la
inflacion (Téllez, 2004). Aun cuando la regla 6ptima el banco central no puede prevenir
desviaciones temporales de la inflacion, pero puede asegurar que los efectos de estos

choques no persistan a través del tiempo. Si la inflacién observada se desviara de la



expectativa, por los choques que ocurren dentro del horizonte de control del banco
central, esté puede modificar de nuevo la tasas de interés hasta cumplir con la meta

establecida al inicio del periodo.

c. Regla de Taylor con suavizamiento de la tasa de interés (Clarida, Gali y Gertleret,
1999)

En 1999, Clarida, Gali y Gertleret evaluaron la regla de Taylor (1993), descubrieron que
la tasas de interés simulada presenta una mayor volatilidad que la tasa de interés historica
indicando, a través de su analisis la preferencia de los bancos centrales a la suavizar las
tasas de interés. La logica racional frente a la incertidumbre que enfrentan las autoridades
monetarias acerca del estado de la economia y su evolucion en el tiempo, sobre todo en
los rezagos con que un choque afecta la demanda ante un cambio en la tasa de interés.
Otras dos razones para llevar una politica de suavizacion de tasas de interés la menciona
Lowe y Ellis (1997) que explican la aversion de la autoridades a los movimientos de las
tasas de interés®, porque el piblico lo interpreta, como repudio de acciones previas, en
camino si los movimientos de la tasas de interés son en la misma direccion tienen la
apariencia de un programa bien definido. Otra preferencia por mantener tasas de interés
relativamente estables puede deberse a la ventaja que obtienen los bancos centrales para

manipular las tasas de mas largo plazo.

(3) = poit-l +pime t PZYt

Esta regla permite un factor de suavizamiento del instrumento a través de un mecanismo
de ajuste parcial. En este caso, la tasa de interés también reacciona a su propio rezago, asi

como a la inflacién (p,) y a la brecha del producto (7).

d. Regla de Taylor con forward looking (1999)
Formalizaciones matematicas y estadisticas mas avanzadas de la regla de Taylor han sido
desarrolladas por Lars Svensson (1999) y Clarida, Gali y Gertler (1999) que demuestran

que aproximaciones a esta regla pueden obtenerse de un proceso de optimizacidon en que

? Conferencia dictada por Lowe y Ellis en 1997 titulada como “The smoothing of official interest rates”,
en memoria realizada por la Reserva de Australia, bajo el titulo Monetary policy and inflation targeting.
Citado por L. Ball (1999).



el banco central minimiza una funcion de perdida® sujeto a un modelo macroecondémico
Neokeynesiano estandar. En particular, estos autores proponen que el resultado de este
problema es una version de la regla monetaria donde el policymaker toma decisiones

mirando hacia delante (forward looking):

(2) 1= o+ B(E[men-m*]) + Y(Ei[yrrk — y*ekl)

Donde m,: representa la inflacion entre periodo t y el periodo ti,
yik - Es el producto entre dos periodos t y tix;

Et : Operador de expectativas que se forman con la informacién disponible en el
periodo t.

En este caso la politica monetaria se formula como un mecanismo de reaccion (respuesta)
del desempeno esperado (t.;) de las brechas de inflacién y de producto, en lugar de
hacerlo en funcion del desempeio observado (t.;) de éstas en el presente y el pasado
como en la regla de Taylor (Ecuacion 1). Una parte de las reglas de politica monetaria
para interpretar y entender la politica monetaria es a través del analisis de los coeficientes
[y y. El pardmetro f muestra la agresividad de las autoridades centrales cuando la
inflacion se desvia de la meta inflacionaria. El pardmetro o representa la tasa de interés
nominal de equilibrio en el largo plazo, la regla de politica monetaria se puede reformular

como:

(3) re=1+ (B-1) *( Edmteen]-n*) + y(Edlyerk — y¥ei])

I Es la tasa de interés real

f: Nivel de la tasa de interés real en el largo plazo.

El valor critico de S es 1. En el caso de que las expectativas de inflacion aumentaran por
encima del objetivo de inflacion (E/m,/> ©*). Cuando f>1 la regla de politica
monetaria implica que el Banco Central incrementa la tasa de interés nominal (i;) lo

suficiente para elevar la tasa de interés real (r;) y, por tanto induciria una contraccion en

? Cuadrética en la brecha de inflacién y en la brecha del producto.



la demanda agregada, y en consecuencia, las expectativas de inflacién converjan al

objetivo de inflacion.

En caso contrario, si B</ el incremento en la tasa de interés nominal (i) no es suficiente
para inducir un alza de la tasa de interés real (;) no s6lo no sube sino que disminuye, ya
que el aumento en la tasa de interés nominal (i;) es menor que el incremento observado en
al expectativa de inflacion (E,/7;+,/). Asi, la reduccion en la tasa de interés real estimula a
la demanda agregada y la politica monetaria propicia un deterioro de las expectativas de

inflacidn.

Una regla de politica monetaria como la ecuacién (2) con B</, trabaja como un
mecanismo automatico, via el cual la inflacidon se estabiliza alrededor de su nivel
objetivo. Este enfoque para conducir la politica monetaria es congruente con el esquema
de un régimen de metas de inflacion. Cuando las expectativas de inflacion se desvian de
su objetivo, el banco central act@ia para incidir la convergencia de la inflacién esperada
con el objetivo. En este punto de su implementacion se constituye la politica monetaria

en el ancla nominal de la economia.

e. Reglas de politica monetaria para economias abierta

El diseno original de la regla de Taylor fue para Estados Unidos, el traslado hacia
economias pequefas y abiertas, ha generado un problema de especificaciéon en su
implementacion. Autores como Laurence Ball examinan las reglas de Taylor en
economias cerradas (Ball, 1997), la eficacia de las reglas de Taylor en economias abiertas
[(Ball, 1999) y Svensson (1998)] consideran que el problema enfrenta el banco central
necesita considerar otras variables que inciden sobre el sesgo de producto e inflacionario.
No considerarlas genera un problema de optimizacion porque inciden sobre los objetivo
inflacionario de la autoridad central. Un caso especifico para las economias con
vulnerabilidad financiera es el papel que desempefia el tipo de cambio, una variable con
propiedades que captura informacidon con mayor rapidez, claridad de observacion que las
brechas de producto y de inflacion, tiene varios canales de impacto sobre la demanda

agregada y la oferta agregada. Otra variable fundamental es la tasa de interés externa



sobre todo cuando tiene una fuerte dependencia de capitales, endeudamiento externo y/o
alta elasticidad de reaccion de la tasa interna ante cambios con la tasa de interés externa,
sobre todo cuando presenta dolarizacion parcial, alto cociente de deuda y sus plazos
respecto a su capacidad de pago. Y otros factores de corto plazo como incertidumbre
financiera, choques de petroprecios, etc.

e.l. La regla de politica monetaria para economias abiertas de Laurence Ball (1999)
Algunos autores, como Ball (1999), han argumentado que el tipo de cambio deberia
incluirse en forma explicita en una regla de Taylor. La inflacion de largo plazo captura
por la variable #* y tomada como objetivo del banquero central ofrece los siguientes
beneficios. Si e es el tipo de cambio, se toma como referencia con el diferencial de
precios con un pais que tiene influencia sobre la estabilidad financiera interna, si tenemos
una meta inflacionaria de largo plazo, el banquero central puede identificar las
desviaciones temporales del tipo de cambio de su nivel de equilibrio y su senda futura, al

igual que el impacto que tendra sobre la inflacion. Ball ejemplifica mencionando que:

“si e.; es positivo, quiere decir que el tipo de cambio se ha elevado por encima de su
nivel de largo plazo en el periodo anterior. De acuerdo con la curva de Phillips, esta
apreciacion reduce directamente la inflacion en e.;. T es el nivel que tendria la inflacion
si no hubiera tenido lugar este efecto cambiario directo, también nos informa acerca de
la senda futura de la inflacion. Si e_; estd por encima de su nivel de equilibrio, entonces
en algun momento — ya sea en el periodo actual o en el futuro— debera caer por una
cantidad e_;.”

Asi, 7* nos indica la direccion de la inflacion en el largo plazo®. Tomar la inflacion de
largo plazo, 7*, como la meta, en vez de la inflacidon ordinaria, 7, introduce en el disefio
de la politica monetaria las expectativas inflacionarias y un conjunto de beneficios en la

toma de decisiones como:

Evita contracciones del producto: Usar z* como meta implica que la politica no
induce contracciones en el producto a menos que sean esenciales para estabilidad de
la inflacion en el largo plazo. Los aumentos en la inflaciéon a menudo enfrentan a la

autoridad con un trade off poco deseable. La inercia inflacionaria por choques de

* De manera mas precisa, * es el nivel al que se acercara la inflacion si la brecha de producto se mantiene
en cero. La inflacion puede tomar cualquier direccidn, por supuesto, si ocurren elevaciones o caidas
suficientemente grandes en el producto.



oferta o demanda agregada persistiran si la politica es pasiva, para evitar esto, la
autoridad debe aplicar una politica restrictiva y desacelerar la economia. Sin
embargo, en una economia abierta, hay una excepcion a esta regla: no es necesario
usar una politica restrictiva para contrarrestar aumentos de la inflacion en la medida
que sean causados por una depreciacion temporal del tipo de cambio. El ajuste no es
necesario porque, los efectos inflacionarios de movimientos cambiarios
eventualmente se revertiran solos. Ball defiende que usar 7* como meta, en vez de
7, implica que la autoridad debe realizar un ajuste sélo cuando ocurre un aumento
de la inflacion que de otro modo seria permanente. Esta aproximacion causa cierta
volatilidad de corto plazo en la inflacion, pero la mantiene estable en el largo plazo

y reduce significativamente la variabilidad del producto.

Politica de suavizacion de tasas de interés: En economias abiertas, el peligro de
implementar un esquema puro de metas de inflacion es que la autoridad debera
mover el tipo de cambio muy agresivamente con el fin de controlar la inflacion. El
efecto del tipo de cambio sobre los precios de importacion es el canal més rapido de
la politica monetaria a la inflacion. Funciona mas rapido que el canal que usa
aceleraciones y desaceleraciones del producto. El resultado es que, si la autoridad
tiene el mandato de mantener la inflacién lo mas cerca posible de su meta, podria
responder moviendo el tipo de cambio agresivamente para contrarrestar
movimientos en la inflacion. A su vez, esto requiere grandes variaciones en la tasa
de interés. El problema con los movimientos marcados de la tasa de interés y el tipo
de cambio es que causan grandes fluctuaciones en el producto. Usar 7* en vez de «
evita este problema y, por lo tanto, mantiene el producto mas estable. Por
construccion, 7* no es afectado por movimientos cambiarios temporales, asi que las
autoridades que usan 7* como meta no tienen incentivos para mover agresivamente

el tipo de cambio.

En este caso, la regla de politica monetaria tendria la siguiente forma:

(1) 1= al(mem*) + By — y*) + v( ecer)



en donde r es la tasa de interés de politica (corto plazo); = ; y #* son la inflacion y la
inflacién de largo plazo meta; P y P, representan el PIB y el PIB potencial; e; y e, son el
tipo de cambio y el tipo de cambio objetivo; a ,f y y son parametros cuyos valores
dependeran de factores como la estructura de la economia y el efecto de transmision de

las variaciones del tipo de cambio.

El planteamiento de Ball introduce explicitamente el tipo de cambio al disefio de las
reglas de politica monetaria, y los argumentos pronunciados son de vital importancia para
la construccion, sin embargo, tiene importantes debilidades, el calculo de la inflacién
futura o de largo plazo no es fécil, el otro problema no es tanto la volatilidad del tipo de
cambio flexible sino sus perversos efectos en el calculo de inflacion lo que preocupa a los
banqueros centrales lo que vuelve al tipo de cambio una variable objetivo dentro de un
esquema de metas de inflacion. El andlisis no considera choques inflacionarios externos,
ni choques de movimientos de tasas de referencia externa, incluso los choques petroleros,

que limita el ejercicio del banquero central.

e.2. Regla de politica monetaria en una economia pequeiia y abierta [Ball (1999) y
Svensson (1999)]

Cuando se comenzo6 a discutir la eficacia de las reglas de Taylor en economias pequenas
y abiertas. Se amplio la regla (3) integrando una variable adicional en una economia con
dependencia financiera, que captara las presiones de la inflacion futura que no pueden
capturar ni el producto potencial ni la brecha inflacionaria. Torres (2002) plantea esta

regla de politica monetaria optima.

(2)i;= o+ B[( Emen-*)] + V(Ed yerk — Y¥erk])T O(Ed Zt4m]

Donde (z;+m) representa al tipo de cambio, la tasa de interés externa, la percepcion de
riesgo pais o cualquier otra variable que influya en la determinacion de la postura de la
politica monetaria. En la misma linea Clarida, Gali y Gertler (2001) en su articulo
“Optimal monetary policy in open versus closed economies: an integrated approach”,
presentan un modelo de economia abierta en que la regla optima de politica monetaria es

similar a la especificada en una economia cerrada expresada en la ecuacion (1). De



acuerdo con este trabajo, la tnica diferencia es que el efecto de las variables relevantes en
una economia abierta como el tipo de cambio, tasas de interés externas, percepcion del
riesgo pais. Asi como la inflacion es capturada por los parametros de la regla monetaria
es cualitativamente igual, independientemente de si la economia es cerrada o abierta. Las
tasas de interés se ajustan a las brecha de inflacion (z-7*) y producto esperadas (y-y*).
Sin embargo, como se discutido al inicio de la seccion C.l., las economias con
vulnerabilidad financiera responden de manera diferenciada a choques externos ya sea
por el efecto traspaso del movimiento del tipo de cambio, la composicion de la deuda en
moneda extranjera, la alta sensibilidad a choques de la tasa de interés, que reducen la

independencia del banquero central y la posibilidad de optimizacion de la regla.

e.3. Regla de politica monetaria en una economia emergente (Clinton y Perrault,
2001)

Una vertiente de la literatura canadiense, que se ubica sobre el reconocimiento de la
debilidades de la reglas de Taylor en economias emergentes, introduce explicitamente el
tipo de cambio en la regla con un proceso de retroalimentacion en el tiempo, cuando el

banquero central carece de credibilidad institucional.

(3) =171 [1* + Q1 +v2 (e-e1)] + (1- yi)ier + 737

Esta propuesta de regla de politica monetaria, parte de la alta sensibilidad de economias
emergentes a cambios en los precios internacionales de materias primas que ocasionan
choques permanentes sobre la economia, ademas del efecto contaminante de los
movimientos del tipo cambio sobre la inflacion. Desde la perspectiva de los autores, el
banquero central no trabaja con brechas, asi que no se considera el producto potencial a
causa de la escasa confiabilidad de las mediciones. El problema de credibilidad
diferenciada, significa para el banquero un esfuerzo constante a lo largo de varios
periodos cuando existe un choque exdgeno regresar al equilibrio original. Asi que existe
un proceso de aprendizaje cuando la autoridad conoce una tasa de equilibrio en la
economia. La tasa de interés real de equilibrio toma de referencia la tasa externa mas una
“prima” por riesgo, siendo una variable fundamental sobre todo cuando la composicion

de la deuda esta en moneda extranjera, o en presencia de dolarizacion importante de la



economia. El coeficiente y, y (1- y,) es la evidencia de la preocupacion del banquero
central sobre el tipo de cambio, el segundo termino representa la variable rezagada que
suaviza el tipo de cambio, que es un caracteristica comtn de la politica monetaria, y que
puede ser justificada, de acuerdo a Sacks (1998) la mas importante es la incertidumbre

generada en el mercado financiero.

e.4. Regla de politica monetaria para una economia parcialmente dolarizada
(Florian Hoyle, 2002)

En economias que presenta un proceso de dolarizacion considerable las depreciaciones
son contractivas, y el coeficiente del tipo de cambio tienen un efecto directo e inmediato
sobre los precios domésticos —efecto traspaso-, los agentes responden a través de un
mecanismo de forward looking ante movimientos del tipo de cambio, complicando el
proceso de estabilizacion de precios. La tasa de interés como se propone en la regla
responden directamente al tipo de cambio, y serd expansiva si el tipo de cambio
disminuye. De este modo se propone la adopcion de una politica de suavizacion del tipo
de cambio como complemento a una estrategia de metas de inflacion para economias
emergentes que presentan condiciones de inestabilidad financiera. Froylan del efecto hoja

de balance y el efecto traspaso, para su propuesta de regla de politica monetaria:

4) 1= (1-pw3) W Ewerr + (1- u3) vo(YeY™) + p3 101 + u3qe + €

La regla tiene un cardcter de mirar hacia adelante (forward-looking), como las reglas
descritas anteriormente, solo que ahora la regla no solo responde a la inflacion esperada
7* y ala brecha de producto Y, sino que también responde al tipo de cambio, a través de
una politica de suavizamiento, los criterios de intervencion dependeran del origen de los
choques y de su duracion. El banquero central aplicara una politica de suavizamiento en
el contexto de una crisis internacional o en el caso de choques temporales de los términos

de intercambio, lo que el banquero central busca es reducir las desviaciones del producto



y la inflacion. En caso contrario si los choques son permanentes, la autoridad monetaria

debera dejar flotar el tipo de cambio. (Florian Hoyle, 2002)

C.III. Compatibilidad de una IS-LM con una zona objetivo

De manera sintética describimos un modelo IS-LM dentro de una zona objetivo, para
identificar el comportamiento entre los distintos mercados y el tipo de cambio. En el
capitulo II se menciona que el establecimiento de una zona objetivo explicita con
credibilidad, parte del supuesto de credibilidad completa en la autoridad monetaria, para
generar la propiedad de estabilizacion del tipo de cambio segun el modelo de Krugman
(1988). La compatibilidad entre un modelo IS-LM con diferentes grados de credibilidad.
Resultara complejo a este nivel de investigacion analizar un modelo de zona objetivo
implicito, modelar los efectos que juega la politica de intervencion en el comportamiento
del tipo de cambio, ya que el proceso de aprendizaje debe ser incorporado
endogénamente como un elemento explicativo de las expectativas, las cuales en el largo
plazo son el resultado de las propias actuaciones del Banco Central. El segundo problema
para modelar sobre la base de Krugman (1988) es que impone algunos supuestos
restrictivos, tales como el cumplimiento de la paridad del poder de compra, perfecta
flexibilidad de precios y pleno empleo. Para la primera limitacion se han propuesto
algunos modelos de credibilidad endogena que permiten modelar expectativas en funcién
del nivel de reservas internacionales y de la probabilidad de una realineacion [Reynoso
(1995), Svensson (1992)]. La tercera restriccion, son supuestos iniciales de Krugman, se
han relajado al incorporar las aportaciones de Dornsbusch (1976), Miller y Weller (1991a
y 1991b), que se discutieron en la secciéon A.VII, del primer capitulo al desarrollar el
concepto de los precios pegajosos. Estos modelos permiten tomar en cuenta los efectos
que sobre la actividad economia genera una variacion estocéstica del nivel de precios o la
demanda de dinero tomando en cuenta los efectos de la variacion del tipo de cambio y el

nivel de ingreso.

El sistema de ecuaciones viene representado por
(1) m-p = ky-Ai Mercado monetario
2Q)y=0(i-mt)+n(s-p) Producto



(3) E(dy) = (i-i") dy Condicion de arbitraje depreciativo
(4)dp=0(y-y*)di+o dz Evolucién de los precios en funcion del
producto potencial

(5) = = E(dp) /d; Inflacion

Donde la ecuacion (1) representa el equilibrio en el mercado monetario. Donde m y p son
los logaritmos de la oferta nominal de dinero y del nivel de precios respectivamente, que
se igualan a la demanda real de dinero determinada en funcién de la tasa de interés i y del
logaritmo del nivel de ingreso y. Donde k£ y A son los parametros de elasticidades de la

tasa de interés y del producto.

La ecuacion (2) nos muestra el comportamiento del ingreso como una funcion de la tasa
de interés real (i- 7), donde m representa la tasa de inflacion esperada, y del tipo de
cambio real (s-p), esta representado por la diferencia del logaritmo del tipo de cambio
nominal y la inflacién observada. Los pardmetros ¢ y n representan, respectivamente, las
sensibilidades del nivel de ingreso respecto a la tasa de interés real y el tipo de cambio

real.

La ecuacion (3) muestra la condicion de arbitraje e indica que la tasa de depreciacion
esperada debe de igualarse al diferencial entre las tasa de interés interna (i) y externa (i*);
el equilibrio del sector externo considera solo los flujos de capital de corto plazo y hace

abstraccion sobre el comportamiento de la cuenta corriente.

La ecuacion (4) muestra el comportamiento de la tasa de inflacion observada como una
funcion creciente del desvio entre el nivel de ingreso efectivo y el potencial mas un

, . . 2 . .
componente estocastico con varianza ¢~ por unidad de tiempo.

Para efectos de entender la dindmica del tipo de cambio partiremos del modelo Krugman
1991, que desarrollamos en el capitulo anterior. Para derivar el comportamiento del tipo

de cambio al interior de la banda con un modelo ISLM, si observamos el Grafico 1. En el



panel (A) se recogen las combinaciones de ingreso y tasa de interés que permiten el

equilibrio en el mercado monetario (LM), bienes (IS) y equilibrio externo (BP).

La curva LM puede derivarse a partir de la ecuacion de demanda de dinero (1), de la
siguiente manera:
(1) m- p =ky-Al
Si despejamos la tasa de interés resulta la siguiente expresion:
(2) 1= 1/A [m-p+ Ky]
Haciendo las derivaciones correspondientes se obtiene la curva IS:

)y = V(1-¢8) { -¢(i- 6y) + (s-p)}

La pendiente negativa de la curva IS, indica que un incremento en el nivel de ingreso
genera alzas en el nivel de precios, que reducen la tasa de interés real esperada pero en
una magnitud que no es suficiente para expandir la demanda agregada en un monto
similar a la expansion del ingreso, lo que obliga a una reduccion en la tasa nominal de

interés a fin de preservar el equilibrio (Dornsbuch, Fisher 1995).

Por ultimo, la curva BP de equilibrio externo viene dada por la ecuacion (3) y se
representa como una linea horizontal que, en el momento inicial, se encuentra ubicada
sobre el eje de las abscisas, bajo el supuesto de que en principio las expectativas de

depreciacion son cero.

En el panel (C), se representa la evolucion de los precios como una funcion de las
desviaciones del producto corriente frente al de pleno empleo (Y*). Esta relacion se
recoge en la ecuacion (4) y estd representada por al recta PP, la cual se desplaza ante

choques aleatorios en los precios.

En el panel (B) se representa el comportamiento de las expectativas en funcion del nivel
de precios La pendiente positiva indica que a medida que sube el nivel de precios. La

pendiente positiva indica que a medida que sube el nivel de precios se reducen los saldos



reales presionando el alza en la tasa de interés y con ello una disminucién del tipo de

cambio nominal (Rivera-Batiz, 1994).

Si la zona objetivo cuenta con credibilidad completa, esta situacion requiere un
incremento de las expectativas de depreciacion como consecuencia de una mayor
posibilidad de intervencién a fin de defender el piso de la banda. El panel (D) muestra
una linea recta de 45 grados con el objeto de reproducir la evolucion de los precios. Por
ultimo, el panel (E) muestra el comportamiento del tipo de cambio nominal al interior de
la banda, el cual puede ser deducido graficamente a partir de perturbaciones estocasticas
en el nivel de precios. Partiendo del punto 0, se observa que un incremento aleatorio en
los precios produce un desplazamiento hacia arriba de la curva PP en el panel (C), que
eleva los precios hasta p;. Este incremento genera una contraccion de los saldos reales
que desplaza la linea de LM de LM, a LM, y una apreciacion del tipo de cambio real que
desplaza la curva IS de IS, a IS;. Siendo el desplazamiento de esta ltima menor, se
termina produciendo un incremento de la tasa de interés interna al punto 1. No obstante,
el incremento de precios también genera expectativas de depreciacion que desplaza la
curva BP de Bpy a Bp;. El desplazamiento de la curva BP, se sitia siempre por debajo del
punto 1, porque partimos del supuesto de credibilidad completa sobre la banda. Si la BP
se situara por encima del punto 1 donde surgirian expectativas de depreciacion, en una
situacion en la cual el tipo de cambio sube por el déficit externo, que desplaza la BP de
BP a FB,. En este punto, un superdvit en balanza de pagos que aprecia el tipo de cambio
reduce aun mas el tipo de cambio real, produciendo un nuevo desplazamiento de la IS
hacia la izquierda y un efecto deflacionario, producto de la caida del ingreso que desplaza
la linea LM de LM, a LM;, y de BP; a BP,, alcanzandose el equilibrio final en el punto 2,
donde la tasa de interés ha registrado un incremento a i, el tipo de cambio se ha

apreciado a s», y los precios se han incrementado hasta ps.



Grafica 1 [C.3.]
Diagrama de I1S-LM dentro de una zona objetivo con credibilidad perfecta
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Fuente: Elaboracion propia en base a las fuentes consultadas.



Grafica 2 [C.3]

Propuesta de un esquema de zona objetivo implicito dentro de un esquema de
blancos de inflacion
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C.IV. La zona objetivo dentro de las reglas de politica monetaria de economias
emergentes

La reduccion administrada en la flexibilidad cambiaria en México, lejos de ser un
comportamiento atipico es un fendmeno global. Sobre todo, se presenta como una
anomalia sistemadtica que se presenta en economias emergentes que implementan algin
esquema de blanco inflacionario que temen que la volatilidad del tipo de cambio genere
pérdida de credibilidad en el compromiso antiinflacionario’. Como si el mundo financiero
tuviera la tolerancia de vivir en los polos de los abanicos de posibilidades cambiarias,
Calvo y Reinhart (2000) han criticado la concepcidon bipolar del mundo, como si las
posibilidades sélo se movieran entre regimenes fijos o flexibles, se ha demostrado que en
realidad, muchos tipos de cambio aparentemente flotantes son manejados de manera mas
o menos importante. En la misma linea, Fisher (2001), aclara que la discusion no es una
solucion esquina, el debate no es un tipo de cambio fijo o flotante. Lo que tenemos en la
practica real es la existencia de distintos arreglos de bandas de tipos de cambios, la
politica monetaria y cambiaria no ha estado ni estard indiferentes a los movimientos del
tipo de cambio. Masson (2000) demuestra a través de un andlisis historico que los
regimenes intermedios contintian en la actualidad siendo una importante proporcion entre
los regimenes cambiarios del mundo, sobre todo en aquellas economias que transitan de

polo a polo como es el caso de los paises emergentes.

La posibilidad de un esquema de blanco de inflacién con administracién del tipo de
cambio representa una alternativa para una economia emergente en construccion de
credibilidad [Haussman, et al, (2000), Jansen (2003), Goldstein (2002)]. La
implementacion de la ancla nominal de la politica monetaria en el contexto de la
globalizacion, ha generado restricciones en el manejo e implementacion de la politica
macroeconémica. La restriccion mas evidente esta expresada en el postulado de la
trinidad imposible de Frankel, en presencia de una libre movilidad de capitales, no es
posible adoptar un régimen de tipo de cambio fijo de manera simultineamente e

implementar una politica monetaria independiente que tenga como Unico objetivo la

’ Es importante diferenciar la credibilidad de la politica cambiaria que incide sobre la variable tipo de
cambio (objetivo externo) y tiene una connotacion distinta a la credibilidad de la politica monetaria que se
enfoca sobre el control y estabilizacion de los precios (objetivo interno).



estabilidad en el nivel general de precios. Un esquema de metas de inflacion en su
version clasica no puede tener dos anclas nominales, porque genera un problema
inconsistencia dinamica al interior de la regla de politica monetaria [Agenor y Taylor

(1992), Kyland y Prescott (1977), Calvo y Reinhart (2002), ef al.].

Sin embargo, limitar la flexibilidad y estabilizar las variaciones del tipo de cambio,
parece ser el pecado obligado para economias emergentes que adoptan esquemas de
metas inflacionarias con problemas de credibilidad incompleta. Una vertiente teorica
presenta algunas consideraciones para la politica monetaria donde la politica cambiaria
no puede asumirse plenamente flexible sin que presente efectos no solamente en la
inflaciéon, sino en otras variables fundamentales para la estabilidad financiera

[Williamson (2000) y Goldstein (2002)].

Los canales de transmision pueden ser:

Canal directo: A través del impacto del precio de los bienes importados sobre el
indice de precios al consumidor. Su impacto en rezagos es de corto plazo. Este se
conoce como la alta sensibilidad en la formacion de expectativas inflacionarias
que se divide en un elevado efecto traspaso (pass trought) y el efecto
contaminante sobre las expectativas inflacionarias.

Canales indirectos: En la demanda agregada, los movimientos del tipo de cambio
real la afectan, con un rezago de impacto por el tiempo que procesan los agentes
econdémicos sus decisiones a los nuevos precios relativos. Este canal afecta la
brecha del producto y, con uno o mas rezagos, a la tasa de inflacion. Por el lado
de la oferta agregada: en una econdémica abierta donde los costos de produccion
son afectados por el comportamiento del tipo de cambio, los costos de produccion
dependen del precio de los insumos importados y los salarios nominales pueden
depender de los cambios en los precios al consumidor (observados o esperados)

producidos por la inestabilidad del tipo de cambio.



Grafica 2 [C.3.] Canales de transmision de un choque del tipo de cambio
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Inestabilidad financiera:

a) Internos: Estructura de deuda altamente dolarizada los efectos riqueza y hojas de balance [Calvoy
Miskhin (1999), Huerta (2000)]. Memoria de los agentes de devaluaciones recurrentes (Caballero, 2001).
Problemas de credibilidad de la politica monetaria y cambiaria (Calvo, Cukierman, et al.). Imperfecciones
del mercado cambiario. Descoordinacion de las politicas monetaria y fiscal. (Williamson, 1987). b)
Externo: Fragilidad e incertidumbre del mercado financiero internacional.

Fuente: Elaboracion propia.

Adicionales inestabilidad financiera: Los movimientos del tipo de cambio sobre
la demanda agregada por sus efectos sobre las hojas de balance cuando se
mantienen deudas en moneda extranjera. En paises con una estructura de deuda
altamente dolarizada los efectos riqueza y hojas de balance seran importantes, y
pueden potencialmente neutralizar los efectos directos (positivos) sobre la
demanda agregada. [Calvo y Miskhin (1999), Huerta (2000)]. Otras fuentes de
inestabilidad financiera las encontramos en la memoria recurrente de los agentes.
(Caballero, 2001), problemas de credibilidad de la politica monetaria y cambiaria
(Calvo, Cukierman, et. al.), fallas del mercado cambiario. (Williamson, 1987),

descoordinacion de las politicas monetaria y fiscal (Williamson, 1987).




En este punto de la investigacion tenemos un dilema de la teoria que tenemos que
analizar, la implementacion de reglas de politica monetaria exige un esquema general de
condiciones que constituyen un esquema de metas de inflacion. Pagnotta, Bernake y otros
autores, mencionan que el esquema es un mecanismo de aprendizaje donde el banquero
central alimenta al mercado en un proceso muto de alineacion de expectativas de
inflacion. Un problema tipico de las economia emergentes, y mas aquellas que presentan
vulnerabilidad financiera, es el problema de que las expectativas no estdn bien
cimentadas en los fundamentos econdmicos, de igual manera la presencia del efecto
traspaso del tipo de cambio a inflacion hace mas dificil la labor del banquero central en
sus programas de estabilizacion de precios. La critica de Calvo para economias que
implementan estas estrategias de control inflacionario, es la manipulacion del tipo de
cambio a través de acumulacion de reservas y movimientos de la tasas de interés, desde
esta perspectiva se puede ver como un acto discrecional que puede debilitar la
credibilidad institucional. Olivio y Ball demuestran que la existencia de dos anclas
nominales erosiona la capacidad de las tasas de interés en un esquema de metas de

inflacion.

A lo largo de esta investigacion se ha argumentado sobre la necesidad de contar con una
administracion implicita del tipo de cambio, visto por la literatura previa a las reglas de
politica monetaria convencional, es leido como un acto deliberado de discrecionalidad,
sin embargo, a fechas recientes el debate de la discrecionalidad del banquero central, de
engafiar al publico no tiene sentido en un esquema de metas de inflacion (Bernake, 2000),
lo que esta a debate es la efectividad de las reglas de politica monetaria. Lo que se ha
visto como discrecionalidad en un banquero que suaviza, ajusta, modifica, cambia, se
llama “discrecionalidad acotada”. Acufiado por Bernanke y Mishkin el término
“constrained discretion” impone una estructura conceptual, con su consiguiente

disciplina, pero sin eliminar por completo la flexibilidad, un esquema de blanco de



inflaciébn que combina algunas de las ventajas asociadas a reglas con algunas de las

asociadas a la discrecion®.

Existe una amplia literatura, cuestionamientos y debates sobre estas anomalias que se
presentan como una alternativa funcional para banqueros que carece de margenes de
accion. Desde la perspectiva de Blinder y Goldstein es completamente consistente este
tipo de estrategias, porque cumple dos preceptos del banquero central, la primera, las
reglas son para guiar la toma de decisiones, y la segunda el policymaker debe puede ser
inflexible en el objetivo pero no asi en los instrumentos que utiliza para lograrlo, y se
agregaria la forma en que coexisten los instrumentos en su ejercicio. Desde esta optica, la
intervenciones en el mercado cambiario -cualquiera que su naturaleza- para
complementar la politica antiinflacionaria es completamente vélida. La construccion de
reglas de politica monetaria en paises con problemas de credibilidad puede salvarse si y
solo si en el tiempo, la brecha de utilizacion de instrumentos que utiliza el banco transita
de variables de corto plazo a variables de largo plazo sin que pierdan eficacia en el

objetivo inflacionario.

La preferencia de la reglas en la politica monetaria en el control inflacionario sobre la
discrecionalidad de la que puede gozar el banquero central, resurge bajo el supuesto de la
existencia de una tasa natural de desempleo reincorporada a la curva de phillips, y donde
la discresionalidad termina por generar sesgos inflacionarios en el tiempo (Kyland y
Prescott (1977), Barro y Gordon (1983)]. Otro punto, es la manera en que se construye la
reputacion del banquero central, la credibilidad se construye en dos vertientes, la primera
es la efectividad de la politicas monetarias, y la otra se construye en el tiempo alrededor
del banquero central como es el caso de Alan Greenspan. No asi para banqueros que
estan consolidando su reputacion como las economias emergentes (Drazen y Masson,

1994).

® Vease a Bernanke B. S., Laubach T., Mishkin F. y Posen A., “Inflation Targeting: Lessons from the
International. Experience”. Princeton University, 1999.



Pagnotta menciona que la introduccion del concepto de discrecion acotada bajo el cual
suele caracterizarse la estrategia de metas de inflacion estableciendo de antemano los
objetivos de las autoridades monetarias en un marco articulado, pero no sus acciones
especificas. A diferencia de los regimenes “indisciplinados”, donde las politicas cambian
con la vision personal de los banqueros centrales o por presiones politicas, las metas de
inflaciéon opera bajo un marco articulado donde los objetivos y tacticas de los
policymakers, pero no sus acciones especificas comprometidas de antemano (Pagnotta,

2002).

En el mismo sentido Taylor (2002) menciona la existencia de un margen de discresion
dentro de la regla de politica monetaria, y es sobre la forma en el banquero central
interpreta y procesa los choques al equilibrio, si como permamentes o transitorios y como

afectaran su decisiones sobre el futuro comportamiento de la inflacion.

La discusion de implementar reglas con algin grado de discresion acotada refleja
primero, el reconocimiento de problemas de credibilidad entre la interaccion entre los
anuncios del banquero y los escenarios construidos sobre mercado imperfectos.

[Leijonhufvud (1986), Clinton (2002), Goldstein (2002), Calvo y Miskhin (2000), et. al.].

C.IV. El régimen de zona objetivo dentro de un esquema de metas de inflacion

El paradigma de la politica monetaria en la actualidad descansan en la trinidad de Taylor
en construccion de regimenes eficientes de control inflacionario. La independencia del
banquero central, una regla de politica monetaria y libre flotacion del tipo de cambio,
son las condiciones que fija J. Taylor, sin embargo, en esta seccion analizaremos la
posibilidad de un esquema intermedio donde coexista un esquema de metas de inflacion y
una zona objetivo. Donde el banquero central tiene como objetivo moderar la excesiva
volatilidad del tipo de cambio nominal, esta puede ser una meta explicita cuando la
autoridad declara abiertamente su intervencion (defensa) para mantener una zona objetivo

ya sea como banda, paridad reptante, banda con ajuste de la media. La otra opcion



cuando el tipo de cambio objetivo’ sea implicito como una banda de seguimiento en la
definicion de Williamson, de un régimen de manejo adicional de la volatilidad de

Goldstein.

La caja negra de la estabilidad cambiaria y la politica monetaria, su éxito depende de una
intervencion sistematica o un esquema de discresion acotada®. En este punto de la
investigacion tenemos un dilema de la teoria que tenemos que analizar, la
implementacion de reglas de politica monetaria exige un esquema general de condiciones
que constituyen un esquema de metas de inflacién. Pagnotta, Bernake y otros autores,
mencionan que el esquema de metas de inflacién es un mecanismo de aprendizaje donde
el banquero central alimenta al mercado en un proceso muto de alineacién de
expectativas de inflacion. Un problema tipico de las economia emergentes, y aquellas
que presentan vulnerabilidad financiera, las expectativas no estan bien cimentadas en los
fundamentos econdémicos, de igual manera la presencia del efecto traspaso del tipo de
cambio a inflacion hace mas dificil la labor del banquero central en sus programas de

estabilizacion de precios.

La construccion de reglas requiere el reconocimiento de imperfecciones del mercado’,
negarse a las imperfecciones del mercado es cometer un pecado aun mayor que la
posibilidad de la inconsistencia dinamica. La pregunta abre la posibilidad del debate para
el caso de economias con crisis devalutorias recurrentes afecta o no un nuevo mecanismo
de control inflacionaria como el caso mexicano, asi el tipo de cambio se convierte en una
variable intermedia dentro del esquema general de metas inflacionarias. Y bajo esta
logica y relajando el supuesto de un mercado con completa informacion y de absoluta
movilidad de capitales, se entiende que el banquero central no solo acepta las condiciones

del mercado sino que esta obligado por las cirscuntancias a disefiar una politica donde se

7 La definicion de tipo de cambio objetivo, la entendemos como el valor nominal del tipo de cambio que se
propone alcanzar el banquero central al final de un periodo dado. A partir de este concepto se desarrollan
las diferentes brechas cambiarias que de la seccion IV.D.1.2.

¥ La discrecién de aqui en adelante tienen una connotacion distinta a la que define Kyland y Prescott (1977)
de la practica del Banquero Central de engafiar a los agentes.

? Si levantamos el supuesto de que la movilidad de capitales es imperfecta, la autoridad monetaria pueda
ejercer algin grado de control sobre la brecha de la tasa de interés interna versus la externa, uno de los
instrumentos mas importantes para la construccion de una zona objetivo.



retroalimenta a si mismo, en un proceso de aumentar su credibilidad institucional y de un

proceso de aprendizaje mutuo con el mercado.

Se desarrollaran dos polos de la introduccion del tipo de cambio a reglas de politica
monetaria, la primera como un objetivo explicito y sistematico del banquero central a
partir del trabajo de Ball y de Olivio, y la segunda, donde el banquero central incide en el
mercado cambiario implicitamente de manera no sistematica, ante desviaciones del tipo

de cambio dentro de los objetivos del esquema de metas de inflacion.

C.V. El régimen de zona objetivo explicito

El primer planteamiento referido a la inconsistencia la encontramos en Ball (1998) y
Olivio (2002) desarrollan un modelo econdémico dindmico de la IS, con una curva de
Phillips. sustituye la tasa de interés real (r) usando la relacion ex—post de Fisher, y
resolviendo el modelo para la tasa nominal'®, asi como la introduccién de la inflacion de
largo plazo como criterio para la toma decisiones del banquero central. Rescataremos la
metodologia que toma como referencia dos periodos para la politica monetaria en afectar
la inflacién (7) a través de movimientos de la interés para afectar el producto (), y otro

periodo para afectar la inflacion.

Las referencias originales de Taylor (1993) y (2002) dejan claro que la regla original no
fue disefiada para economias emergentes o abiertas, sino para el caso especifico de
Estados Unidos, asi que primeramente desarrollaremos el planteamiento algebraico para
una regla de Taylor en una economia cerrada, y luego en una economia abierta donde el
tipo de cambio y la tasas de interés externa son variables de referencia. Donde el tipo de

cambio es un objetivo implicito dentro de un esquema de metas de inflacion.

El modelo incluye las ecuaciones siguientes:

Curva IS
(Dyi=-PBretAy e+ &

' E] autor resuelve y mide todas las variables a través de la desviacion de sus respectivas medias en
logaritmos.



Curva de Phillips

(2) 1= e + oy T N

La relacion ex — post de Fisher, de la tasa de interés:

B)iri=rer+ my

Sustituyendo esta relacion en la ecuacion (1) produce:
(1a) yi = - Pici + Brer + Ay + &

(2a) T =1 + Ay 1

Para el ty; del periodo, el modelo es escrito como sigue:
(1) y w1 = -Bic + Prre + Lye Teen

(2b) T-1 =To + QLY + Nt+1

Asumimos que la regla de Taylor es asumida como el mecanismo de la transmision de
politica monetaria, el modelo asume que el policymaker minimiza su funcion de pérdida

cuadratica en funcion del producto y la varianza de inflacién por
(4) E(L) = cE(yi1)” + B 12)’

Sustituyendo la funcion de pérdida de la economia nos arroja
(5) E(L) = ¢(-Bic + Prec + Ay’ + [Em 1) +a E(ye)]?

y minimizando a través de la primera derivada obtenemos

©)  i=[_ A+ o Jy+[l+__ o

B Blcra) ap (c+ o)

] 7




Este modelo de solucidon genera una regla de la politica 6ptima, la regla de Taylor. Donde
los parametros dependen de la estructura de la economia y el peso que el policymaker le
asignan a la variabilidad del rendimiento en la funcion de pérdida (c). Cuando el
policymaker no asigna un peso a las fluctuaciones del producto (c=0), la tasa de interés a

través de la regla se reduce a una regla clasica de Taylor

O)i=0+My+(I+1_)m
p af
Sobre la base del articulo “Policy rules for open economies” (Ball, 1998) y desarrollado
mas ampliamente por Olivio (2000) presenta un modelo macroecondmico similar a los
modelos de reglas de politica para metas de inflaciébn en economias avanzadas, pero
integra algunos aspectos de inestabilidad potencial de economias emergentes con
credibilidad diferenciada. Mientras que Ball (1998) define como una blanco inflacionario
como una politica que minimiza la varianza de la inflacion futura alrededor de su nivel
promedio en una economia abierta, Olivio refuerza las conclusiones de Ball, al
desarrollar un modelo con una meta explicita sobre la tasa de depreciacion del tipo de
cambio, con intervenciones sistemdticas y directas. A continuacion una sintesis
algebraica de un caso de inconsistencia entre una regla de Taylor cldsica y una zona

objetivo.

Metodologia

Usando la ecuacion (2) actualizando los dos periodos rezagados de la ecuacion (8) es
igual a:

(7) et(TCt+2) =0
(8) Edm1) t o B¢ (yu1) =0

Sustituyendo la ecuacion 1b y 2b dentro de la ecuacion (8) tenemos que:

O)mt+tayctoa(-Bre+ prutiy,)=0

Resolviendo esta expresion para i, produce



(1) =0+t2A) ye +(1+ 1) m
p af
Si de la ecuacion (5) de regla de Taylor igualamos la constante ¢ a 0. En consecuencia,
dentro de un régimen de metas de inflacion estricto (strict inflation targeting), desde una
regla de Taylor indica que el policymaker le da un valor de cero para la varianza del
producto, con esta respuesta del banquero central se coloca en el punto mas 6ptimo
dentro de una regla de Taylor, pero dentro de un régimen estricto es un caso particular de

regla 6ptima para ¢ = 0.

Ahora modificaremos el modelo sobre la base de Ball (1998), combinando una regla de
Taylor que integra por parte del policymaker ademas del objetivo inflacionario, una meta
cambiaria, como un régimen de paridad reptante (crawling peg). La referencia mas
importante de esta version hibrida aplicada la encontraremos en la politica monetaria

estrategia de Israel y Hungria (IMF- IFS, Mayo 2002).

El modelo parte de una economia abierta y pequefia, que introduce el logaritmo de la tasa
real del tipo de cambio (¢) dentro de una funcion IS, y el cambio del tipo de cambio
nominal es (e; - e.;) dentro de una curva de Phillips. La tasa de suavizamiento (£2) esta
especificada como una fraccion del diferencial entre la inflacion doméstica y la externa.

Esta ultima es normalizada a cero (/ > .£22>0).

Para este modelo plantea de la siguiente manera:

Curva IS
(11) Y¢=- Preg +Ayes + 0qer + &t.

Curva de Phillips

(12) my = 1 + oyer + y( €1 — €w2) + M



Relacion ex post de Fisher

(13) 11 =11 + 1y

La siguiente ecuacion definicion de una regla de intervencion para el tipo de cambio en
un régimen de paridad reptante con una meta explicita de depreciacion del tipo de cambio

nominal.

(14) €u1- 2= Qmey; m* =0

Objetivo explicito de la tasa de depreciacion del tipo de cambio nominal

Definicion del tipo de cambio real
(15) qe1- qe2 = (€1 - €2) - s
(16) g1 = qe2 + (Q-1) 7y

Donde tras sustituir y algunas operaciones algebraicas entre (11) y (12).
(17) y=- Piei+ (B + 0 (1)) o1 + Ay + G2 + & €

(18) T = (1 + (pQ)TCt_l + O0Yt-1 + Nt ~—

Adelantando un periodo hacia el futuro:

(173) Ye1= ‘Bit + (B+8(Q-1)Tl:t + }\'Yt +8qt_1 + €41 +—

(183.) TCt+1:(1 +\|IQ) Ttt+U~Yt+nt+l <+—

El modelo introduce una zona objetivo en su modalidad de una paridad reptante o
deslizante (crawling peg) que se mantiene en mas de dos periodos de rezago, y con una
politica monetaria que incide sobre el nivel inflacionario''. La tasa de interés, sin
embargo, sigue afectando el comportamiento del tipo de cambio indirectamente a través

de la sumatoria de las intervenciones necesarias para mantener la regla de intervencion

" En la siguiente seccion se trabajara una version de este modelo para el caso de un modelo de zona
objetivo implicito que trabaja con brechas cambiarias



cambiaria. El planteamiento de una regla de Taylor requiere de una funcién de pérdida

que se definié como:

Funcion de pérdida de la regla de Taylor
(19) Ec(1) = ¢ Ee(y 1) > + Ee (m 12)”

Si sustituimos las ecuaciones del modelo en la funcion de pérdida produce:

(20) E¢ (L) =c [-Bi¢ + (B+O(Q-1)m + Ay; +0qe1] 2 + [(1 + ¢ Q) Ei (Y 1) &

Reordenando

(21) E(L) = c{-Bi; + (B+8(Q-Dms Aye+ 8qi ]} + {(1 + 1y Q) (1 + y Q)mt + Ay, + 5qu1]

Minimizando E(L) respecto a la tasa de interés y resolviendo para i,

22)i=[A+ o’ (1+ 0Q) Jy: + [1 + 8 (Q-1) + & (1+0Q)* ]+ 8 qer ]
B Bc+a) B B (c+a) B

La politica monetaria 6ptima de este modelo es igual a una regla de Taylor. Los

parametros de la regla dependen positivamente de la tasa de suavizamiento (crawl Q2).En

el caso de ¢ = 0, nos resulta la siguiente regla para la tasa de interés:

Q7)ic=[A+ 21+ 0Q) Iy +[1 +8(Q-1)+ 1+0Q)* ] m+ 8qui ]
B B B Ba B

si suponemos que trabajos en una economia cerrada bajo la modalidad de un esquema

estricto de metas inflacionarias entonces la condicion de inflacion esta dado por:

(23) Et (TCHZ) = 0

Nos conduce a



(24) (1 + Q) E; 7.1 + B¢ (Y1) =0

(25) (1 + Q) [(I+ Nm; + ayi] + af -Pic + (B+(Q-1)me+ Ayi+8qe1] = 0

Dado que esta ecuacion nos da la combinacion entre tasas de interés y producto potencial,
para lograr una tasa de inflacidon en el largo plazo de cero, que filtre las fluctuaciones del
tipo de cambio. Resolviendo para la tasa de interés i;. Si observamos con la ecuacion (26)
tenemos que en un régimen de metas de inflacion estricta, equivale a una regla optima de

Taylor con ¢ = 0.

(26) iv=[ %+ o (1+ Q) Jy: + [1 + 8(Q-1) + (1+0Q)* ] 7+ 8 qe ]

B p p pa B
Este modelo indica que los pardmetro de tasa de interés nominal de la regla, depende
positivamente de la tasa de suavizamiento cambiaria (€2). Colocando relativamente un
bajo valor a la tasas de (2 para reducir la inflacion hacia un valor designado como meta,
pero disminuye la respuesta de la tasas de interés las desviaciones del producto, y la

inflacion respecto a sus medias.

El andlisis de una regla de Taylor, donde existe un esquema de intervencion en el
mercado cambiario, con el fin de moderar la depreciacion del tipo de cambio bajo
criterio. Si continuamos con el planteamiento de Ball (1998), y que existe una relacion
negativa entre la tasa de interés y la intervencion directa de la autoridad respecto a la tasa

de depreciacion del tipo de cambio.

El modelo se plantea las siguientes ecuaciones:

(11) Y¢=- Preg Ay + 0qer + & Curva IS

(12) m =11 + oyt + (e —ew) i+ 1. Curva de Phillips



(13) i =1 + ey Relacion ex post de Fisher

(27) ew1 — €2 = - Tigy- YiXe1 + Vg Ajuste de la tasa nominal del tipo de cambio

(28) qr.1 = €1 - M T =0 Definicién del tipo de cambio real

Ahora si sustituimos en las definiciones previas en las ecuaciones del modelo basico de la

primera seccion, y lo volvemos dindmico, el resultado queda de esta manera:

(29) Y1 = - (Bt 1) irt (B-0)mt Ay + O (€n1- YIX) + €1 + OViry

(30) M = 7 + Ay - OTI; - OYEXe + N1 + OV

Un regla de Taylor, basado en este modelo presenta la reaccion de la politica monetaria

respecto al producto y la inflacién con un periodo de rezago, En consecuencia, en este

caso la funcion de pérdida minimizada queda de la siguiente manera:

(31) E¢ (L) = cEd(yt+1) 24 E; (Tft+1)2

Minimizando la funcion de pérdida respecto a la tasas de interés i, y despejando para i, y

despejando para i,, genera la siguiente expresion:

(32) iy = cMB+ET)+ oyt yi+ c(B-8)(B+81)Hyt T+ cB(B+7T) v - ¢dy (B+81) + Wiyt fx
c(BHOTF (wr)¥ (BT (wr)t  o(BHODH (wr)t (PO (yr)’

Si analizamos esta ecuacion es importante hacer notar que la tasas de interés responde a
la tasa del tipo de cambio nominal y el nivel de intervencion en el mercado de divisas.

Para el caso donde ¢ = 0 genera una regla de Taylor que a continuacion mostramos:

(33) 1i=aytl-yfiy
Ytu yt 1t



Laurence Ball, mantiene que “ en economias abiertas, las metas de inflacion y las reglas
de Taylor son suboptimas [...], diferentes reglas son requeridas porque la politica
monetaria afecta la economia a través del tipo de cambio asi como los canales de las
tasas de interés” (Ball 1998, p.1). La regla de tasa de interés en la ecuacion, asume que la
nula intervencién en el mercado de divisas, difiere de la regla de Taylor porque incluye el
tipo de cambio con un rezago. Este término captura el efecto sobre la inflacidon, en esta

version la regla estdndar de Taylor es subdptima para economias emergentes abiertas.

Dentro de un esquema de metas de inflacion estrictos (strict inflation targeting) definido

como

(34) Et (T[:t +1) = 0

Sustituyendo la curva de Phillips, en la definiciéon de un esquema de metas inflacion

estrictos, tenemos la siguiente expresion algebraica:

(35) m + oy + yri — yytx =0

Resolviendo para i, es una expresion equivalente a la ecuacion de regla de Taylor de la

ecuacion (33).

(B6)i= oyt 1- yfx
ytr Yt 7
Los puntos finos de este modelo los tenemos que puntualizar de la siguiente manera, si el
banquero central utiliza al tipo de cambio como una estrategia paralela a un esquema de
metas de inflacién, donde el régimen reptante (crawling peg), no tiene ajustes por
diferenciales inflacionarios produce una apreciacion en el tipo de cambio real, la
capacidad de la tasa de interés va perdiendo su capacidad de incidir sobre las
desviaciones de la inflacion y del producto. En este esquema si el policymaker observa

una brecha positiva entre la inflacion observada y la meta de inflacion, puede manipular



la tasas de depreciacion del tipo de cambio nominal a través de la intervencion
sistematica en el mercado de dinero, para evitar utilizar la politica monetaria para cerrar
esta brecha, en el corto plazo resulta eficiente, pero aqui esta el corazén del problema , la
tasa de interes pierde poder para corregir esta brecha, generando presiones inflacionarias
a través del incremento de la demanda agregada, y sobre las reservas internacionales que
responden ante la intervencion en el mercado de dinero para sostener la regla de

desplazamiento reptante del tipo de cambio (crawling rule) [Ec. 14].

La aportacion de Olivio (2002), es la demostracion de que una regla tradicional de Taylor
con intervenciones en el mercado cambiario explicitamente, es inconsistente en el
tiempo, porque debilita la capacidad de la tasas de interés de la regla, haciéndola

ineficiente como instrumento de control inflacionario.

C.VLI. El régimen de zona objetivo implicito

En fechas recientes un amplio espectro teorico se abre para discutir las posibilidades de
un terreno intermedio entre los tipos de cambio flexibles y fijos, un debate reintegrado
con nuevos elementos, que emergid primeramente de la discusion bipolar de los
regimenes cambiarios, pero replanteado desde la perspectiva de economias que combinan
esquemas de metas de inflacion en un mundo financiero con frecuentes desordenes
financieros. El otro nivel de debate se da entorno a compatibilizar y coordinar objetivos

internos versus externo como es el control inflacionario y la estabilidad cambiaria.

La posibilidad de un régimen intermedio de politica monetaria es planteado por Jansen
(2000) que considera que las zonas objetivos son un esquema intermedio en respuesta a la
trinidad imposible de Frankel, Eichengreen, ef. al. (1998) han discutido las estrategias
que pueden ser aplicadas por paises que desean adoptar una mayor flexibilidad cambiaria.
Schaechter et. al. (2000) han resumido las practicas cambiarias de los bancos centrales de
economias emergentes que anuncian metas numéricas de inflacién, y que describe las

estrategias de intervencion cambiaria esterilizada.



A fechas recientes Calvo y Reinhart (2000) critican la concepcion bipolar y proponen la
existencia de una régimen implicito del tipo de cambio que oficialmente son flexibles,
pero en realidad son administrados. Fisher (2001) y Frankel (2004) ya mencionan de una
nueva generacion de regimenes menos estrictos en la concepcion teorica, donde la
evolucion hacia tipos de cambio fijados institucionalmente, y por otro lado, la variedad
de arreglos cambiarios flotantes para paises emergentes. Calvo y Miskhin (2003)
mencionan que los regimenes de tipo de cambio fijo en paises emergentes son un
espejismo, porque en la practica los banqueros centrales inciden sobre su volatilidad. La
critica de Calvo del temor a flotacion, es uno de los mecanismos de estabilizacion en el
corto plazo, donde la presencia de intervenciones sobre el tipo de cambio a través de al
tasas de interés y acumulacion de reservas sustituye a la politica de intervenciones
directas como es la venta de ddlares. La tentacion de intervenir el tipo de cambio para
reducir su volatilidad sigue presente en muchas economias con fuerte presencia de efecto

traspaso de movimientos del tipo de cambio a precios.

Otra arista de discusion es la implementacion de estrategias de metas inflacionarias en
paises latinoamericanos, que se caracterizan por una serie de condicionantes que
imposibilitan la aplicacion fehaciente de la trinidad de Taylor, si no es con adaptaciones o

modificaciones de facto.

La existencia de una memoria por parte del mercado de un historia de devaluaciones e
irresponsabilidades fiscales en el pasado, ponen al tipo de cambio frecuentemente en la
posibilidad de ataques especulativos; la existencia del efecto traspaso de los movimientos
del tipo de cambio a los precios (pass through). La composicion de la deuda privada y
publica esta en monedas extranjeras, debilita aun mas en periodos de inestabilidad
cambiaria, y por otra, restringe la capacidad de la politica monetaria cuando los

mecanismos de transmision monetaria pierden efectividad. Desde esta dptica los motivos



de intervenir la excesiva flotacion del tipo de cambio es justificable, y mas en periodos de

crisis'2.

La construccion de regla alternativas a la propuesta original de Taylor en paises
emergentes, es parte de la nueva literatura latinoamericana, sobre todo en aquellos con
vulnerabilidad financiera". Contrario al paradigma de Taylor, se argumenta la viabilidad
de que una economia con vulnerabilidad financiera implemente un esquema de blanco de
inflacion, y paralelamente tenga una politica cambiaria que tenga como objetivo incidir
sobre la excesiva volatilidad en el mercado cambiario (Goldstein, 2002). La presencia de
zonas objetivos se pueden presentar como bandas de seguimiento en la concepcion de
Williamson, o de administracion adicional de la flotacion de Goldstein. Sin lugar a dudas
nos movemos en un régimen intermedio que ofrece los beneficios de complementar y/o
blindar el proceso de construccion de credibilidad en un esquema de metas de inflacion.
Los trabajos latinoamericanos que debaten la viabilidad de implementar reglas de politica
monetaria que integran al tipo de cambio a tenemos a Arena y Tuesta (2000), Stone
(2002), Rojas (2002), Pagnotta (2002), Florian (2003) Sanchez (2003), Olivio (2003),
Moro6n y Winkelried (2003), Shirley (2003), Tapia y Tokman (2003), Aboal y Fernando
(2004), Gregorio y Tokman (2004), Miskhin y Schidt-Hebbel (2000), Corbo y Schidt-
Hebbel (2001), entre otros. La literatura sobre las reglas alternativas de politica monetaria
para paises con vulnerabilidad financiera introducen variables como el tipo de cambio
nominal, que hay que precisar este se divide entre los movimientos del promedio y su
volatilidad, la tasa de interés internacional que afecta la deuda en moneda extranjera, los

choques exdgenos temporales y permanentes, entre otras variables.

La teoria contemporanea expone las opciones con las que cuenta el banquero central en la
determinacion de la regla de politicas monetarias. Existe un margen efectivo de

discrecion donde la autoridad puede ir construyendo una regla de politica monetaria de

"2 En esta misma linea, es que nos preguntamos si el tipo de cambio sigue siendo una variable fundamental
en la formacion de precios y las expectativas inflacionarias. (Mishkin, 2000) en la politica monetaria en
México.

" A reserva de profundizar en la siguiente seccidn, estas reglas buscan ubicarse en un punto de solucién
paralelo al interior de la trinidad de Taylor, y que sea compatible a la vez al interior de la trinidad imposible
de Frankel.



corto plazo que pueda incluir la posibilidad de variables y objetivos duales -como el tipo
de cambio- que ayuden a la consolidacion de la credibilidad en la politica monetaria, en
alineacion y en franca concordancia a una regla monetaria de /largo plazo. Esta
preposicion reconoce no solo la necesidad de intervenir en el tipo de cambio en
economias emergentes, sino que es consistente en la construccion de la regla de politica
monetaria alternativa. (Véase Figura 2 [C.2.]) Sin embargo, la intervencion sistematica y
explicita en el tipo de cambio genera problemas sobre la capacidad de respuesta de la tasa
de interés en una regla de Taylor clésica, reduce la capacidad de respuesta de la politica
monetaria, suponiendo que la tasa de interés actia como mecanismo de correccion de las
desviaciones del tipo de cambio, esta pierde eficacia sobre el control de las desviaciones
del producto y la inflacion. En consecuencia, el mecanismo de respuesta dentro de una
clasica regla de Taylor no es dptima. El problema es mayor para economias emergentes
donde ademas de considerar la brecha de producto y precios, también debe de considerar
el riesgo de la volatilidad cambiaria y el problema de la dependencia financiera. Pero la
estructuracion de la regla de Taylor corresponde sélo a una parte de los mecanismos de
respuesta de los paises industrializados no asi en los paises emergentes con presencia ya
sea de deuda en moneda externa, donde las tasas de referencia internacionales como la
tasa de interés de referencia de la Reserva Federal de Estados Unidos o de la tasa LIBOR,
tiene importantes efectos sobre todo en la estructura de deuda, y la percepcion de
estabilidad, ni mencionar los problemas generados de corridas especulativas ante la

escasez de ahorro interno (reservas internacionales).

Desde la perspectiva de la construccion de credibilidad institucional de los bancos
centrales emergentes, la implementacion de una regla de Taylor en un régimen de metas
de inflacion, ciertamente puede generar condiciones potenciales de contradiccion entre la
respuesta previsible y anunciada del banco central sobre las metas de inflacion, la
presencia de una meta implicita del tipo de cambio con instrumentos discrecionales sobre
el mercado cambiario, puede generar potencialmente un conflicto del margen de
independencia de la politica monetaria y la capacidad de incidir en el largo plazo sobre el
tipo de cambio, pero esto dependeréd de la forma en que el banquero coordina la politica

monetaria con la politica cambiaria [Bernake, Miskhin, ez. al.(2002), Orci Gandara



(2004)]. De aqui la importancia de la interpretacion y manejo de la interpretacion del

futuro desempefio de la economia.

Figura 2 [C.2.]
Esquema de construccion de reglas de politica monetaria en paises emergentes
Credibilidad diferenciada Credibilidad perfecta
Problemas para construir una regla de Consolidacion de una regla de politica
politica monetaria eficiente en un blanco monetaria fortalecida de largo plazo.
inflacionario.
Regla de politica monetaria con Regla de politica monetaria de
adaptaciones de corto plazo largo plazo
Margen amplio de discrecionalidad. Mejoramiento sustantivo de la
Costo de estabilizacion grande en el credibilidad.
mercado financiero.
Problemas de consolidacion en el Estabilizacion de precios aun con
control inflacionario. choques inflacionarios.
Persistencia de inestabilidad de las
expectativas inflacionarias y cambiarias. Utilizacion de instrumentos de largo
Utilizacion de instrumentos de corto plazo.
plazo.
Incertidumbre alrededor del desempefio
del banquero central (Baja credibilidad) Teorfa de esquemas de metas
inflacionarios
Trinidad de Taylor
Economias Banco central
emergentes con independiente
Esquemas de metas de inflacion con bl d
 de problemas de . .
zonas objetivos credibilidad y <4—— Régimende Regla de politica
e paridad flexible monetaria
vulnerabilidad
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Vertiente alternativa Teoria convencional
Complementa el esquema de metas de
inflacidén en economias emergentes con Debilita el esquema al contar con dos
vulnerabilidad financiera, reduciendo la anclas nominales y reduce la capacidad de
contaminacion de las expectativas respuesta de la tasa de interés.
inflacionarias a través del tipo de cambio, Genera un problema de inconsistencia
y riesgo de ataques especulativos en temporal.
presencia de fuerte dolarizacion de la Taylor (1993), Bernake (2000) Ball
deuda. (1999), Olivio (2003), y Kyland y Prescott
Clinton (2002), Calvo y Reinhart (2002), (1976).
Williamson (2000), Goldstein (2002),
Leyati (2002), Miskhin (2000), Miskhin y
Savastano (2002).

Fuente: Elaboracion propia en base a las fuentes consultadas.



C.VII. Regla de politica monetaria con una zona objetivo en un pais emergente

Ahora haremos una propuesta de un modelo donde que introduce un criterio del banquero
central de ajuste del tipo de cambio nominal, cuando a su valoracién'* sobre los shocks
cambiarios afectan las metas inflacionarias. El modelo parte de la concepcion de la
discrecion acotada, en caso de que la tasa de depreciacion se coloque por afuera de la
zona objetivo de seguimiento, activando un mecanismo de intervencidn para corregir la
desviacion del tipo de cambio, en un tiempo no mayor de tolerancia que afecte las

expectativas de inflacion. (Goldstein, 2002).

Nuestros argumentos arrojan luz sobre la medida en que la suavizacion de variaciones del
tipo de cambio puede ser un componente util de una estrategia de metas de inflaciéon. Un
modelo basico refleja las caracteristicas de una economia emergente que adopta un
régimen de metas de inflacion. En dicho modelo, el banco central tiene atn por delante la
labor de consolidar su credibilidad; las expectativas de tipo de cambio no estan ancladas
por los fundamentos econdémicos; los choques de tipo de cambio tienen efectos negativos
en el producto y el nivel de precios; los cambios exdgenos en las primas de riesgo pueden
tener efectos significativos en las tasas de interés y el tipo de cambio, y la autoridad tiene,

en el mejor de los casos, un conocimiento vago del mecanismo de transmision.

Reformulando la tasas de ajuste del tipo de cambio nominal dentro de una zona objetivo

implicita, si partimos del planteamiento original

(32) ec1 — €2 = - Ti1- VX1 + L

Definicion del tipo de cambio real
(37) qe1- Q2 = (€1 - €2) - To1;

(38) qt-1 = €t-1 - Tt-15 T¥e1=0

' Lo que Taylor menciona como choques transitorios o permanentes.



La seccion (C.V.) menciona que el banquero central interviene sin un objetivo especifico
el comportamiento del tipo de cambio, sin embargo, esta definicion ademas de ser limita,
esta incompleta, Ball y Olivio no desarrolla un planteamiento especifico de su modelo

base, integramos los supuestos sobre los que trabaja el banquero central.

Tabla 8 [C.7.]
Banquero central en un escenario de credibilidad diferenciada

a) | Jerarquiza los objetivos en centrales y complementarios.

b) | Existe un proceso de aprendizaje en el tiempo ante la falta de confiabilidad del
mecanismo de transmision e informacion asimétrica del mercado.

c) | La regla monetaria de corto plazo cuenta con discresion acotado debido a
problemas de credibilidad imperfecta.

d) | Se implementa un mecanismo de estabilizacion sobre el mercado cambiario
cuando contamina el esquema de metas de inflacion.

Fuente: Elaboracion propia.

El banquero central dentro del esquema de metas de inflacion tiene por objetivo cerrar la

brecha entre la inflacion observada de corto plazo con la inflacién de largo plazo.

Esquemas de Meta de Inflacion
Corto plazo anual
(39) Meta inflacionaria anual : *

Largo plazo multianual

(39) w*= 0

El banquero fija una meta inflacionaria anualizada, y reacciona a través de la tasas de
interés e instrumentos complementarios, con el fin de cerrar la brecha inflacionaria dentro
de un margen minimo. El banquero estratégicamente asume la libre flotacion como la
postura oficial, sin embargo, dada la sensibilidad de las expectativas del mercado y de la
presencia de efecto traspaso, coloca al tipo de cambio como un objetivo implicito de la
politica monetaria, donde supedita el comportamiento del tipo de cambio a los objetivos
inflacionarios. Los criterios de imponer una zona objetivo se pueden ejecutar sobre tres

principios.



1) Seguimiento en el sentido de Williamson, una vez determinado la banda de

fluctuacion mas que un limite absoluto es un criterio de seguimiento.

1. e = e* Equilibrio entre el tipo de cambio nominal y la expectativa del tipo de cambio
anual.

e* es la expectativa del tipo de cambio anual.

2. q¢ = e~ m*, Condicion si en presencia de efecto traspaso (e - €] > ¢* | En*=20.

2) Una politica de intervencion cambiaria sin afectar el esquema de metas de
inflacion (Goldstein, 2002, Pagnotta 2002).
3) Cerrar sistematicamente la brecha cambiaria entre el tipo de cambio observado y

la expectativa cambiaria.

Si el tipo de cambio se mantiene en un punto fuera de la zona objetivo y el banquero
central percibe que la volatilidad o la desviacion afecta las expectativas, se activa un
mecanismo de correccion del error de corto plazo. El banquero central genera una
s 7 «7 15 ree .. y . .
funcion de reaccion ” de la politica cambiaria con una razon de la estrategia monetaria
frente a las desviaciones del tipo de cambio nominal respecto a las expectativas
cambiarias que contaminan las expectativas de inflacion hasta el punto donde se recupera

la condicion

(2) [qe1 = (er1 - e2)] | En*1=0,

Con la referencia a los planteamientos de la seccion anterior, construiremos un modelo
explicativo donde el banquero central tiene problemas de vulnerabilidad financiera, bajo
el supuesto de que los agentes no diferencia inflacion e inflacion subyacente. Esto
representa una situacion de baja credibilidad en la politica monetaria, en el que la
autoridad tiene la reputacion de responder no solo al primer efecto de un cambio en
precios relativos, sino también a los efectos posteriores, de modo que la distincion

conceptual entre nivel de precios y tasa de inflacion se pierde.

' Sobre la estructura de esta regla de politica monetaria en la siguiente seccion se plantea.



Tabla 9 (C.7.)
Supuestos de una regla de politica monetaria con una zona objetivo en un pais
emergente

La relacion que los choques exdgenos sobre el tipo de cambio tienen un efecto
a) |negativo sobre el producto (Y) —contraccionista- y el nivel de precios (P) -efecto
traspaso o efecto contaminante en las expectativas inflacionarias .

b) |Los cambios exdgenos en las primas de riesgo pueden tener efectos significativos
en las tasas de interés y el tipo de cambio.

¢) |No hay diferencia entre inflacion observada y subyacente. El publico no distingue
entre efectos transitorios y permanentes sobre la tasa de inflacion. '°

d) |Efectos convencionales de largo plazo: el efecto positivo de cambio refleja la
existencia de salarios nominales rigidos en moneda nacional.

f) |Efecto perverso del tipo de cambio en el corto plazo (o3 es positivo), el cual refleja
el impacto negativo sobre el producto de un incremento en el valor de los pasivos
en dolares como consecuencia de un incremento en el precio del délar."”

Fuente: Elaboracion propia.

El modelo esta construido sobre las mismas cuatro ecuaciones, i) el producto, ii) la
inflacion (curva de Phillips), iii) la regla de politica monetaria y el equilibrio en el

mercado de activos (paridad no cubierta de interés con prima por riesgo exdgena).

La regla generada parte de un modelo donde :

a) En equilibrio, este modelo tiene las propiedades estandar de una economia abierta.

b) La tasa de interés real esta determinada exogenamente por la tasa de interés externa
mds una prima por riesgo. Por lo tanto, el precio real de la moneda extranjera debe
ajustarse de tal manera que el producto alcance su nivel potencial. Esto es, dadas las
variables exogenas, el valor de equilibrio para el tipo de cambio puede ser derivado de la
ecuacion de producto.

¢) La regla de politica monetaria asegura que, como consecuencia de un choque, la tasa
de inflacion retorna eventualmente a la meta. En el corto plazo significa que el banquero
central mantiene la tasa de interés observada en un nivel diferente de la tasa de interés de
equilibrio de largo plazo, con el fin de afectar la brecha de producto en una forma

apropiada. Por ejemplo, en el caso de un choque inflacionario, el banco central eleva la

' Ball (1998) argumenta que para el analisis de reglas de metas de inflacion para economias desarrolladas,
muestra como esta distincion es relevante para los movimientos en el tipo de cambio.

7 Hausmann (2000) desarrolla modelos de intermediarios financieros en los cuales los incrementos en el
precio de la moneda extranjera tienen un impacto negativo sobre el producto. Sin embargo, en el largo
plazo el dafio de crisis financiera es reparado.




tasa de interés real, creando asi una brecha temporal de producto, la cual restaura la tasa
de inflacion objetivo.

d) Una propiedad del modelo es dinamicamente estable, cumple con las condiciones de
convergencia y de raices unitarias.

1) Ecuacion del Producto

(1) Y= Xt - OLO(i-i t.1)-0£1i* — OLz(et-CH)

e : Tipo de cambio nominal

€1 : Tipo de cambio nominal con rezago
it : Tasa de interés de largo plazo

11 : Tasa de interés real de corto plazo
1* : Tasa de interés externa

Q : Prima por riesgo exdgena

x : Vector de variables de demanda exogenas
y : Brecha de producto (logaritmo observado / potencial)
ol1,0, o3: Elasticidades

i1) Ecuacioén de inflacion

(2) m= O1me1t 02 yi1t+ 83 Ed(er-ewr) + z

T : Inflacion

Vel : Rezago del producto

(erer;) : Tipo de cambio nominal con rezago
Z : Choque inflacionario

01, 0, 03 : Elasticidades

Variables exogenas al modelo

i* : Tasa de interés externa

T : Inflacién de largo plazo o de referencia.
0 : Prima por riesgo exdgena

Y : Producto potencial

En esta calibracion de la curva de Phillips, el primer término representa un mayor
componente regresivo (backward-looking), en las expectativas inflacionarias (es decir,
una menor credibilidad de la meta de inflacioén), que lo que seria tipico en economias con
inflacion baja. El coeficiente de la brecha de producto representa la fortaleza del
mercado, mientras que el pass-through cambiario es fijado en el limite méximo de

plausibilidad. El término final, z,, es un choque inflacionario.



Tras las correspondientes operaciones algebraicas y sustituciones correspondientes, e
integrando las metas de inflacion, las brechas cambiarias y de tasas de referencia sobre el
cual reacciona el banco central, obtenemos una propuesta de regla de politica monetaria

con zona objetivo para una economia con dependencia financiera donde :

(3) 1= [ao (i) — 0 i1 + B ()~ '] + 8o (yi — ¥°) + O[Edlel) - (e)] + Zt

donde

irg : Tasa de interés interna utilizada por el Banco central como instrumento en la
regla.

-l . 1 Aa 1

i : Tasa de interés interna de largo plazo.

.* .

i : Tasa externa de referencia.

(i* — i°): Brecha de tasas de interés interna versus externa.

e : Tipo de cambio observado en el periodo.
e : Tipo de cambio meta anual implicito estimado sin afectar la meta inflacionaria,
bajo el supuesto de que al final del periodo e;= e*.

(e e;) : Brecha del tipo de cambio de periodo a periodo.

e : Inflacién observada.

r : Inflacion meta anualizada.
* .,

T : Inflacién de largo plazo.

[(x* 7')- 7] : Brecha inflacionaria interna versus la externa y/o largo plazo.
(v:—"): Brecha del producto

E: : Error estocastico.
ao a1, 7,0, ¢: Coeficientes de elasticidades.

Esta propuesta es lo que Taylor (2002) menciona como la adaptacion sobre la que se
construyen las reglas de politica monetaria, pero que es importante destacar las
diferencias respecto a la propuesta clasica de Taylor, aproximacidon sucesiva
(aprendizaje) en vez de una tasa de equilibrio conocida por la autoridad; la tasa de interés

real de equilibrio es la tasa externa exdgena mds una prima por riesgo (pequefia economia
abierta). El coeficiente de la brecha cambiaria @ representa la suavizacion del tipo de

cambio, que es una caracteristica comin de la politica monetaria, y que puede ser

justificada por la existencia de incertidumbre (Sack, 1998).



El banco central supone una la tasa de interés real de equilibrio. Puesto que la prima por
riesgo no es observable, debe ser inferida a partir del comportamiento de los precios de
mercado, es decir, los spreads de las tasas de interés del mercado y los movimientos del
tipo de cambio. El término [E/(e,)- et*)] integra la prima de riesgo. En otras palabras, se

asume que la prima por riesgo estimada es igual a la prima por riesgo del afio anterior,

mas una fraccion ¢ del incremento en el precio de la moneda extranjera.

La idea es que, con un rezago de un afo, el banco central puede calcular cuanto fie la
prima por riesgo, pero debe inferir cual es actualmente a partir de los movimientos del
tipo de cambio (en la practica, la autoridad puede ayudarse con otros datos, por ejemplo
los spreads de las tasas de interés de mayor plazo). Puesto que una determinada
proporcion de las variaciones del tipo de cambio se deriva de movimientos en los
fundamentos econdmicos, y no de la prima por riesgo, por lo general @ seria menor que
la unidad. Sin embargo, el banco central puede creer que las primas de riesgo se
alimentan de movimientos en un solo sentido del tipo de cambio, en cuyo caso podria

seguir una regla en la que @ es mayor que la unidad. (Clinton y Perrault, 2000)

Asi, en esta situacion el banco central reacciona a variaciones del tipo de cambio por la
informacion que se les atribuye acerca del riesgo pais, y por lo tanto acerca de la tasa de
interés de equilibrio de largo plazo. En situaciones alternativas las observaciones
equivalentes, se puede incluir un término de suavizacion del tipo de cambio como
variable separada para reflejar la aversion de la autoridad a la volatilidad del tipo de

cambio.

El aspecto clave del enfoque del modelo es la magnitud de la suavizacion del tipo de

cambio. Como vimos en el primer capitulo, sabemos que
oK
@ e=ecrtit A

La expresion supone expectativas estaticas de tipo de cambio, E; e;+;=¢;, lo cual implica

ajustes mucho mas prolongados que los observados bajo expectativas racionales en



presencia de choques. Nuevamente, la idea es capturar la nociéon de que las expectativas

no estan bien cimentadas en los fundamentos.

El capitulo aporta elementos para en el debate de la consistencia de un régimen de metas
de inflacion, basado en reglas monetarias de Taylor y un esquema de intervencion
cambiaria. Otro aspecto es el papel de la credibilidad cambiaria, elemento fundamental en
la construccion de la banda cambiaria y las propiedades estabilizadoras de la misma. Se
discutié como desde las reglas de Taylor tradicionales como la intervencidn sistematica
genera un sistema no Optimo para el fortalecimiento de un régimen de reglas monetarias.
La construccion de un régimen de zona objetivo implicito con discresionalidad, puede
presentarse en la practica como un problema de inconsistencia dinamica de Barro-
Gordon. Autores como Coles y Philippopoulos (1997) recupera el analisis de Barro-

Gordon en su aplicacion a las zonas objetivo. [Véase el anexo].

Sin embargo, el planteamiento de Coles y Philippopoulos, supone en el fondo de su
argumentacion primero, la utilizacion del tipo de cambio como ancla nominal. Esta
investigacion se ubica en las nuevas corrientes de pensamiento que plantean la
factibilidad de intervenir el mercado cambiario cuando esta supeditado al objetivo
inflacionario, y en segundo lugar, el banquero central asume que ocupa transitar de reglas
de politica monetaria con instrumentos de corto plazo a largo plazo, a medida que avanza
en el fortalecimiento del combate inflacionario y la estabilizacion de expectativas. Pero si
el banquero central comienza a trasladar el éxito de la politica monetaria a sobrevaluar el
tipo de cambio, no hay duda, que estamos en presencia de un caso no de factibilidad del
esquema sino de inconsistencia dinamica en el sentido de Kyland y Prescott como lo

menciona y Philippopoulos.

La discusion de los esquemas de metas de inflacion, tienen su base en la teoria de
credibilidad y el esquema de la trinidad de Taylor, que en su conjunto establecen que la
politica monetaria basada en metas de inflacién requiere de un cambio flotante. Las
condiciones requeridas dentro del consenso internacional, en primer lugar es el

compromiso del banquero central de fijar como objetivo el control inflacionario. Los



supuestos en términos generales por las referencias obtenidas, mencionan que el esquema
de metas inflacionarios es un proceso de estabilizacion general de las expectativas
inflacionarias, con presencia de un mercado cambiario plenamente desarrollado donde su
precio refleje fehacientemente su relacion con sus fundamentos econdomicos, y que su
impacto en el nivel de precios sea modesto o nula preferentemente en lo que se conoce
como pass-through. Es de relevancia mencionar que el banquero central cuenta con un
conocimiento claro y pleno del mecanismo de transmision de la politica monetaria, y
sobre todo, la volatilidad del mercado cambiario no amenaza la estabilidad financiera. La
politica monetaria responderia en todo caso a los movimientos del tipo de cambio solo en
medida en que afecten la tasa de inflacion, ignorando el efecto transitorio sobre el nivel

de precios.

Sin embargo, en la practica existen una diversidad de arreglos y adaptaciones cambiarios
en economias emergentes que se implementan esquemas de metas de inflacion,
adaptaciones que la teoria convencional menciona como inconsistente, pero que en la
practica han funcionado en economias como la mexicana. Autores como Bernake,
Miskhin, Pagnotta, Williamson, Goldstein hablan de un espacio intermedio, para
economias con problemas de credibilidad en la instauracion de un esquema de metas de
inflacion, donde la intervencion en el mercado cambiario con el fin de estabilizar las
expectativas inflacionarias a los fundamentos economicos es consistente, incluso el
mismo Taylor, habla de que la inconsistencia dinamica de Kyland y Prescott es un debate
superado. El nuevo debate se concentra en las nuevas reglas de politica monetaria y su

consistencia interna.

La busqueda de credibilidad atdndose a una moneda fuerte mostrd una fuerte debilidad
ante corridas especulativas en México por la sensibilidad del mercado por los
acontecimientos politicos de 1994. A una década la pregunta que se replantea en la
actualidad ;Se perderé el beneficio cuando se reemplaza la banda explicita de paridad

reptante por una zona objetivo implicita?



ANEXOS

A continuacion se presentan una serie de tablas que en ausencia de una compilacidon que
concentre los principales representantes de la teoria de reglas de politica monetarias, se
hace una propuesta con el fin de proporcionar un mapa conceptual, en una construccion
contruccion mental que dan por sentados los autores en el debate de reglas de politica

monetarias.

Se exponen los principales autores que reconstruyen las lineas tematicas de
inconsistencia temporal, reglas versus discrecionalidad, credibilidad, independencia y
reputacion del banquero central. Se hace un recorrido cronologico sobre las referencias
obligadas en cualquier investigacion sobre politica monetaria de reglas de politica
monetaria. La tercera seccion se hace una compilacion representativa sobre las reglas de
politica monetaria a la luz de los autores latinoamericanos y de la principales
investigacion por investigadores que laboan en Banco de México. En la segunda seccion
de anexos se recupera una demostracion de credibilidad y compromisos del banquero

central cita Agenor (2000) de Coles y Philippoulos (1997).



ANEXOI
Tabla 6

Evolucion el pensamiento de la teoria de reglas de politica monetaria

Afio Inconsistencia temporal Reglas versus Discresionalidad Credibilidad Reputacion
Kyland y Prescott (1977)/ "Rules
1977 Rather than Discretion: The
Inconsistency of Optimal Plans”
Guillermo Calvo (1978)/ "On the
1978 Time Consistency of Optimal Policy
in a Monetary Economy”
Backus y Driffill
1983 Barro, Robert y David Gordon, (1983)/ “A Positive Theory of (1985)/
Monetary Policy in a Model of Monetary Policy” "Inflation and
Reputation”
Barro, Robert (
ll)gl_ffrz“_(ﬁujiz Alex Cukierman (1992)/ "Central
Reputation in a Cagan, Phillip Leijonhufvud,| Bank Strategies, Crz’di{fility and
. » N P Axel (1986)/ Independence
Model of Monetary (1986)/“The conflict « C wi
1986 Rules with
Policy” between Short-run and
? R Some
Long-Run Objetives . -
Barro, Robert Discretion’ Agenory M. Taylor
(1986)/ “Rules (1992)/"Testing for Credibility
versus Discretion” Effects”
1993
Drazen, Allan y Paul Masson
1994 (1994)/ “Credibility of Policies
versus Credibility of
Policymakers”
Fisher, Stanley (1995)/
“Central-Bank Independece
Revisited”
1995
Alesina, Alberto y Roberta Gatti
(1995) / “How independent should
the Central Bank be? Independent
Central Banks: Low Inflation at
No Cost?”
1997 Henrik Jensen (1997)/ "Credibility
of Optimal Monetary Delegation”
Chang, Roberto (1998)/ “Policy
1998 Credibility and the Design of
Central Banks”
Introduccion de la discresion acotada
Bernanke B. S., Laubach T., Mishkin F. y Posen A., (1999)/
1999 “Inflation Targeting: Lessons from the International.
Experience”.
2002 Taylor (2002) / “Uso de Reglas de Politica Monetaria en
Economias de Mercado Emergentes”

Fuente: Elaboracion propia en base a las fuentes consultadas.



Tabla 7
Evolucion de las principales lineas de pensamiento de reglas de politica monetaria

(I Parte)
Reglas de Taylor Reglas de politica monetaria para economias abiertas
Taylor (1993) "Discretion versus Policy Rules in
1993 "
Practice
Svensson, Lars E.O (1996)
1996 “Inflation forecast targeting:
implementing and monitoring
inflation targets”
Taylor, John (1997) "The policy rule mix: A Svensson, Lars E.O (1997) Ball, Laurence (1997) “Policy  Ball, Laurence (1997) “Eficient rules
1997 X X N Inflation targeting: some o -
macroeconomic policy evaluation > rules for open economies Jfor monetary policy
extensions
Svensson, Lars E.O (1998) Svensson, Lars E. O. (1998) Benhabib, Schimitt-Grohe y Uribe
1998 Taylor (1998) "Policy rules for open economies” “Inflation targeting as a Monetary “Open Economy Inflation (1998)/ Los peligros de la regla de
Policy Rule” Targeting” Taylor.
larida, Gali rtler (1999)/
Svensson, Lars E. O. (1999) ¢ ‘?;(:ld’ Gd ! y G; er (t997 )
1999 “Inflation Targeting as a ¢ science of monetary
Monetary Policy Rule”

policy: a new keynesian

perspective”
) Taylor, John (2000)/ How Clarida, Gali y Gertler (2000)
Taylor (2000) Using the rational expectations “p s
monetary policy rules in revolution has changed Ball, Lawrence (2000) "Policy
. "y poticy i R g . gc Rules and External Shocks”
emerging markets economies macroeconomic }'IU[IL'y
2000 research .

“Monetary policy rules and

Mishkin, Frederic S. (2000) “ Inflation
macroeconomic stability: targeting :::) C::rclzg:,?g market
Evidence and some theory” u i
Taylor, John (2000)/ “Comment on Three Lessons for Mishkin, Frederic S. y Savastano Miguel (2000)/ “Monetary policy
Monetary Policy in a Low-Inflation Era” strategies for latin america’
Clarida, Gali y Gertler (2001) “Optimal monetary policy in open versus
closed economies: an integrated approach”.
2001
Clarida, Richard (2001) “The empirics of monetary policy rules in open
economies”.
Svensson, Lars E. O. (2002)
What ",9 Wr'ong with Tay-10r Prazmowski, Peter (2002) Credibilidad endogena y acuerdos de
2002 Rules ? Using Judment in R N . e .
R estabilizacion: Evidencia para el caso de la Republica dominicana
Monetary Policy Throught
Targeting Rules”
2003 Jansen (2003) "La autonomia de la politica monetaria en una zona
Kuttner, Kenneth and Oberlin College (2004) “The role
2004 . . . s
of policy rules in inflation Targeting

objetivo con credibilidad: Dentro de la trinidad imposible”

Fuente: Elaboracion propia en base a las fuentes consultadas.




TABLA 8
Evolucion de las principales lineas de pensamiento de reglas de politica monetaria
(I Parte)

Reglas de politica monetaria para paises emergentes

1998

Williamson, John (1998)/ “Crawling bands or
monitoring bands: How to manage exchange rates in
aworld of capital mobility”.

1999

Bernanke, Laubach, Mishkin and Posen
(1999)/ Inflation Targeting: Lessons from
the International.

2000

Mishkin, Frederic S. (2000)/ “Inflation
targeting in emerging market countries ™.

Mishkin, Frederic S. y
Savastano Miguel
(2000)/ “Monetary

policy strategies for

latin america”.

Marco Arena y Pedro Tuesta (2000)/ “El objetivo de la intervencidn del Banco Central ;El nivel del tipo de
cambio: la reduccion de la volatilidad cambiaria o ambos un analisis de la experiencia peruana 1991-1998”.

Banco de Pert.

Williamson, J., (2000)/ “Designing a Middle Way
between Fixed and Flexible Exchange Rates” Institute
for International Economics.

Mishkin, Frederic S. y Savastano Miguel
(2000)/ “Monetary policy strategies for
latin america”™.

Calvo, Guillermo, and
Carmen Reinhart
(2000)/ “Fear to

floating ™.

2001

Clinton, Kevin y Jean-Francois Perrault
(2001)/ “On Inflation and Flexible
exchange rates for emerging market
countries”. Reinhart, Carmen (2001)/
“What hurts most? G-3 Exchange rate or
interest rate volatily”.

2002

Mishkin, Frederich and Klaus Schidt-
Hebbel (2002)/ "One decade of inflation
targeting in the world: What do we know

and what do we need to know".

Mark stone (2002)/ “Aspecios practicos

de la adopcion de un esquema de metas

de inflacion en economias emergentes:

posibles implicaciones para el Peri”.
Banco de Perd

decade of inflation targeting in

and what do we need to know .

Mishkin, Frederich and Klaus

Schidt-Hebbel (2002)/ One Emiliano Pagnotta (2002)

"Elementos de andlisis para la
adopcion de metas inflacionarias
como estrategia monetaria™
Universidad de Buenos Aires.

the world: What do we know

Banco Central de Chile.

Goldstein, M. (2002)/ Managed floating plus .
Analyses in International Economics, Whashington,
D.C., Institute for International Economics.

Morén, Eduardo y Winkelried, Diego
(2002)/ “ Reglas de politica monetaria
para economias financieramente
vulnerables” . Banco de Peru.

2003

Calvo, Guillermo and Frederich Mishkin
(2003)/ “The mirage of exchange rate
regimes for emerging market countries”.

Florian Hoyle, David (2003)/ Reglas

monetarias para cconomias parcialmente Freddy Rojas Camay (2003)/ "El efecto del suavizamiento de la tasa

dolarizadas. Evidencia para el caso
peruano. Banco de la Repiiblica de
Paraguay.

de interés en un regla de politica monetaria bajo un régimen de
“inflation targeting": El caso peruano. " Banco de Pera.

Rodriguez Lépez, Jests and Hugo Rodriguez
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Evolucion de las reglas de politica monetaria
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ANEXOII

Credibilidad y compromisos alternos
La respuesta que proporciona Coles y Philippopoulos (1997) en el contexto de estrategias
optimas de la politica monetaria depende de la posicion del tipo de cambio en zona
objetivo. Otro elemento para el analisis es la moneda de referencia, y como se comporta
la inflacion del pais de referencia, el primer caso una inflacion estocastica, y el segundo
deterministica, donde la inflacién no es estocastica. Un tercer caso, seria el caso de
choques inflacionarios aleatorios. El primer caso que es de nuestro interés, el resultado
tipico de Barro-Gordon cuando la tasa de cambio se encuentre inicialmente dentro de la
zona objetivo, es decir, las autoridades monetarias colocan el tipo de cambio por alcance
el tope superior de la banda, donde la inflacion interna se iguala la inflacion del pais de
referencia, como si fuera un régimen de tipo de cambio fijo. Desde la oOptica de
inconsistencia dindmica, una zona objetivo seria inferior a una tasa fija con bandas muy

estrechas.

En el segundo escenario, donde se presentan en el pais de referencia choques
inflacionarios estocésticos, las conclusiones a las que llegan los autores difieren
sustancialmente. Veamos, si el pais de referencia tiene choque inflacionario negativo,
esto podria restringir a la inflacioén interna al mover el tipo de cambio inmediatamente al
tope de la banda, mientras que si experimenta un choque inflacionario positivo, la
economia interna no tiene que seguirla necesariamente (como sucede con un tipo de
cambio fijo), porque el tipo de cambio en una régimen de zona objetivo suficientemente
ancho, puede apreciarse al interior de la banda. (y lo haria efectivamente si la tasa

inflacionaria extranjera supera al “sesgo inflacionario” interno de Barro-Gordon)

En el tercer caso, donde se presente una inflacion inestable del pais socio, una banda
tenderia a estabilizar la inflacion interna en relacion con lo que sucederia bajo un régimen

de paridad fija.



A continuacion se reproduce el planteamiento de Agenor y Montiel (2000) sobre el
problema de inconsistencia temporal y la politica de tasa de cambio, recordemos que este
autor es uno de los partidarios de utilizar el tipo de cambio como una ancla nominal
cuando las autoridades centrales carecen de credibilidad en la implementacion de
politicas antiinflacionarios. A partir de un modelo simple de inconsistencia temporal y el
grado de credibilidad de una tasa de cambio fija, se examina de que manera interactia

con distintas reglas de politica monetaria.

Si consideramos una pequefia economia abierta que produce bienes comerciables y no
comerciables (en el comercio exterior). La tasas de cambio de la economia se determina
por quien elabora las politicas y cuyas preferencias se relaciones con la competitividad y
la estabilidad de precios. El precio en divisas de los bienes comerciables se determina en
los mercados mundiales. Los agentes de los sectores no comerciales fijan sus precios para
proteger su posicion en relacion con el sector de los bienes comerciables y para responde
a los embates de la demanda interna. Los precios del sector de los bienes no comerciables

se fijan antes de que quien determina las politicas fije la tasa de cambio.
La tasa inflacionaria interna, w se determina como:

(1) m=dnn +(1+¢) (e+m*y), 0<¢g<1
Donde ¢ es la tasa de devaluacion de la tasa de cambio nominal Ei|(e-e..;), my la tasa de
incremento del precio de los bienes no negociables, 7* la tasa de incremento del precio
de los bienes negociables, y 1-¢g es el grado de la apertura. La funcion de pérdida del

gobierno, L,, depende de las desviaciones de la tasa de depreciacion de la tasa de cambio

real de una tasas de meta @, y de la tasa inflacionaria:

(2) L= -a[(e+n*r-nx) — ®] + An*/2, o, A>0

El objetivo establecido refleja el supuesto de que las autoridades prefieren un

mejoramiento en la competitividad, derivado de una depreciacion de la tasa de cambio



real. La tasa de cambio de la tasa de cambio real entra linealmente en la funcién de
pérdidas porque se supone que las autoridades otorgan una ponderacién negativa a una
apreciacion real en relacion con su meta. El objetivo del gobierno es la minimizacion de

su funcion de pérdidas dada por (2).

Los agentes del sector de bienes no comerciables cambian sus precios en reaccion a las
fluctuaciones del precio nacional (esperado o expectativas) de los bienes comerciables, y
una perturbacion exdgena de la demanda de su sector dy, que ocurre al principio del

periodo y se conoce de inmediato, Por lo tanto, se supone que la funcion de perdida es
(3) LP= [nn- (e+7 1) - Bdn]/2, 620,

donde £ denota la tasas esperada de depreciacion de la tasas de cambio. El objetivo de
los policymaker es 1la minimizacion de L. Cuando las autoridades deciden si devaluaran o
no la tasa de cambio, conocen los precios fijados en el sector de los bienes no
comerciables. Substituyendo (1) y (2) y haciendo que 7*=0 sea igual que cero para
simplificar, la tasas 6ptima del ajuste de la tasa de cambio nominal, condicionada a my,
estd dada por

o

(4) € = 0 - TN _
1-3 AS(1-8)

Por (3), la tasa optima de la inflacion en el sector de los bienes no comerciables, desde la

perspectiva de los agentes de ese sector, es
(5) N = (9dN + &

En un régimen discrecional (definiendo como aquel en el que el sector privado y las
autoridades toman como dado el comportamiento del otro cuando toman sus propias
decisiones), los valores de equilibrio de la tasa de inflacion de los bienes no negociables y

de la tasa de devaluacion (7**y, ¢*) se encuentran imponiendo expectativas racionales



(¢"=¢) a los agentes del sector de los bienes no comerciables y resolviendo

simultaneamente en las ecuaciones (4) y (5). Esto nos da

(6) T**N = kK+0dN/Q > 0
(7) e*= k+oudn/Q <=0

donde v =6/(1-0), Q=v/d >, y ¥k = aw/AM(1-8)> 0.

Las ecuaciones (6) y (7) indican que, en ausencia de choques de la demanda, la politica
discrecional dptima requiere una tasas de devaluacion positiva y conduce a una tasa de
inflacion positiva en el sector de los bienes no negociables. Cuando hay choques de la
demanda, es decir dy # 0, el que la tasas de devaluacion &* sea positiva o negativa
dependera de la importancia relativa de la meta de tasa de cambio real y del objetivo de la
inflacién en la funcién de pérdidas del gobierno. Cuando predomina esta ultima es
posible que la politica 6ptima aconseje una apreciacion de la tasas de cambio nominal.
Sustituyendo (6) y (7) en (1) y (3), se obtiene las soluciones para la tasa de inflaciéon y la

funcion de pérdidas de quien hace politicas bajo la discrecion:

(8) mn = KO
(9) L*¢ = q(0dN + @) + (1 2)*/2

La ecuacion (8) indica que la tasas de inflacionaria de la economia es independiente del
choque de demanda y creciente con la ponderacion relativa asignada a la competitividad
en funcion de pérdidas del policymaker o/1. La inflacidn es positiva porque si, fuese nula,
el policymaker tendria siempre un incentivo para devaluar. Esto ocurre porque, por la
ecuacion (2), con una inflacion nula, la ganancia derivada de una mayor competitividad
supera a la derivada de una inflacion mayor. Sabiendo esto, los agentes privados
ajustarian my hacia arriba [véase la ecuacion (5)] lo que implica que la inflacion global
debe ser positiva. Por lo tanto, quien determina las politicas incurrird en un pérdida neta a
menos de dy, asuma un gran valor negativo, lo que mejora la competitividad al mismo

tiempo que reduce la tasa de incremento de los precios de los bienes no negociables.



Consideremos ahora el caso en que el gobierno puede comprometerse con una tasa de
cambio predeterminada. Agenor menciona que en la practica significa que al minimizar
su funcion de pérdidas tiene en cuenta el efecto de su politica anunciada sobre el
comportamiento del sector privado, bajo el supuesto de que este sector cree que el
gobierno no dard marcha atrds. En lugar de resolver (3) para un valor dado de my; el
gobierno sustituye (5) en (3) y minimiza respecto a ¢=(¢“). En este caso, el gobierno
anunciard y mantendra una tasa de cambio fija, o una tasa de devaluacion &=0. El
problema de credibilidad es para el gobierno, porque generaria un equilibrio discrecional
si s6lo anuncia una tasa de cambio fija. Para que surja el nuevo equilibrio, debera
percibirse que el compromiso es efectivo. Si el sector privado cree en el anuncio y actia

sobre esa base, la ecuacion (5) nos da 7*y = @dy, lo que a su vez implica 7%= 6@dy, y

(10) Lg = a(0dN + ®) + An?/2,

0,81dy=0,

(11) LE = ad®.

Por (9) y (10), L8> L% Por lo tanto , el equilibrio sin devaluacion da un valor de la
funcién de pérdidas que es menor que el obtenido bajo un régimen discrecional no
cooperativo cuando dy = 0. Esto refleja el hecho de que quien elabora las politicas no
puede lograr la ganancia de competitividad buscada en el régimen discrecional, porque
los policymaker de precios simplemente incrementan los precios de los bienes no
comerciables. Por lo tanto, un compromiso irrevocable implica una ganancia bajo al

forma de una tasas de inflacion menor sin pérdida de la competitividad.
Esquema de una politica cambiaria discrecional
En este caso el gobierno anuncia el principio del periodo su intencion de mantener fija la

tasas de cambio es decir (¢= 0), pero decide desviarse de esta politica e imponer un

cambio discrecional una vez que se han tomado las decisiones de precios. Si los fijadores



de precios que determinan los precios creen en el anuncio de la devaluacion nula,

escogeran 7= Ody. Sustituyendo este resultado en (4), la tasa Optima de la devaluacion

escogida por el policymarkes se vuelve:

(12) € = k- LAy

El valor minimizado de la funcion de pérdidas de quien elabora las politicas bajo este

régimen de “engafios” es

(13) Lg = -afk-0dN /(1-8)- &] + Arx/2
de 7=(1- 9«

Para dy=0, puede verificarse que L*<L? <L%. La solucion discrecional genere la perdida
(ex post) mas grande para las autoridades, lo que se traduce en una tasa positiva de
devaluacion y de inflacion . En virtud de que la pérdida es menor cuando el gobierno
logra engaiar al sector privado que cuando se compromete sin dar marcha atras, hay un
incentivo para desviarse de la meta de la tasas de meta de cambio fija, si se puede lograr
que los fijadores de precios crean que se respetara la paridad corriente, de modo que, para

dn=0, e=k>c=K/2>=0.

Sin embargo, aunque la tasas de depreciacion es mayor bajo el engafio que bajo la
discrecion, la tasa inflacionaria global es la misma bajo ambos regimenes (7*=rx),

porque , para dy=0, para dy = 0, 7*y = x/€2>0. La tasa inflacionaria en el sector de los
bienes no comerciables es menor cuando los fijadores de precios son enganados mas que
en el régimen discrecional. Ademas, bajo la discrecion la tasas de depreciacion de la tasas
de cambio real es nula (¢-7zy = (). Las autoridades no pueden alterar la tasas de cambio
real mediante una devaluacion nominal. En cambio, si pueden engafiarse al sector privado
por el anuncio de una tasa de cambio fija (&-7y = k). Sin embargo, tal estrategia implica

costos de reputacion.



Si observamos la grafica 1, se representan tres soluciones diferentes. En el espacio nn-g,
la curva PP refleja la funcion de reaccion del que una pendiente positiva, mientras que
GG representa la funcion de reaccion del que define las politicas bajo la discrecion (dada
por la ecuacion (5) y tiene una pendiente negativa. El equilibrio no cooperativo se ubica
en la interseccion de las curvas GG y PP, es decir , en el punto A. La solucion anterior al
compromiso se obtiene en el punto B, mientras que la solucion de “engafio” se obtiene en
el punto C. La solucion discrecional se caracteriza por un “sesgo devaluatorio” . Los
agentes privados sabes que una vez que hayan fijado los precios de los bienes no
comerciales, el policymaker tendra el incentivo para devaluar a fin de depreciar la tasas
de cambio real y mejora la balanza de pagos. Por lo tanto, fijan sus precios a un cambio
real y mejorar la balanza pagos, Por lo tanto, fijan sus precios a un nivel mayor, hasta el
punto en el que crean que las autoridades no estén dispuestas a cambiar una tasa
inflacionaria mas elevada, por una tasa de cambio real mas depreciada. La solucion de
compromiso previo, aunque no es la mejor posible, ofrece un resultado mejor que el de la
alternativa discrecional. Esto constituye un argumento a favor de una tasa de tipo de
cambio fijo, suponiendo que el compromiso puede hacerse irrevocable y los fijadores de

precios lo perciban como tal.

Grafica 1 [ANEXO]
Credibilidad v compromiso de los eauilibrios alternativos
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Fuente: Agenor y Montiel (2000).



La polémica se presenta desde el enfoque transparencia institucional cuando paises que
adoptan un régimen cambiario de libre flotacion oficial, pero que en la practica las
autoridades muestran su aversion a la volatilidad cambiaria. La literatura de vanguardia
se enfoca a discutir si existe una contradiccion entre el paradigma Taylor y una politica
cambiaria activa, lo que Blinder menciona independencia de instrumentos pero con
objetivos estrictos.

La politica monetaria dependen fuertemente de la forma en que se disefie la insercion de
una economia local a la dindmica global, y sobre todo de las condiciones econémicas
como deuda en moneda de referencia, déficit interno, salud del sistema bancario,
desarrollo del sistema financiero, niveles de inflacion, entre otras variables lo que dota al
banquero central de herramientas eficientes. El régimen cambiario es fundamental para
explicar los margenes de la politica monetaria que asume en la practica, conceptualmente
los dos polos en la materia tradicionalmente se ubican en los beneficios de un régimen de
libre flotacion versus fijo. En el primer caso, la libre flotacion asume que la ausencia de
intervenciones sobre el comportamiento del tipo de cambio, evita sesgos de informacion
en la distribucion de la toma de decisiones, si recordamos es una de las condiciones de la
trinidad de Taylor que argumenta que reduce el efecto traspaso del tipo de cambio a los
precios. El argumento de la ineficiencia del mercado que justifica la intervencion de las
autoridades en el mercado cambiario para mejorar su funcionamiento, es rechazado
completamente por Rudiger Dornbusch. La intervencion de las autoridades en reducir la
volatilidad del tipo de cambio y/o un tipo de cambio fijo, puede llevar la politica
monetaria a generar indeseables resultados como procesos inflacionarios o desempleo. En
realidad la volatilidad del tipo de cambio debe ser interpretada como un indicador que

expresa el comportamiento racional de los agentes en mercados competitivos.

Desde esta perspectiva, la volatilidad refleja la salud del régimen de libre flotacion en
funcioén del déficit fiscal generado por el gobierno, como sucedio con el délar a principios
de los ochentas. [(Dornsbusch (1986) y Friedman (1953)]. Otro de los argumentos a favor
de las ventajas del tipo de cambio flexible es que una depreciacion del tipo de cambio
puede servir como amortiguador para una economia. El caso de un pais exportador como

Meéxico, donde los precios internacionales bajan, esto tendera a causar un aumento en el



desempleo en la economia, una que las entradas de exportaciones disminuirian
(suponiendo que existe flexibilidad total del mercado de trabajo), lo que significaria una
menor demanda de productos domésticos. Una solucion seria devaluar el peso con
respecto al dolar. Esto aumentaria la demanda mundial por las exportaciones del pais que
no fueran petrdleo, para compensar la disminucion de las ganancias por concepto de
petréleo. Otra solucidn seria que el tipo de cambio no se depreciara pero que los salarios
(en pesos) disminuyeran para que las industrias que no fueran del petréleo pudieran bajar
sus precios en los mercados mundiales y aumentar de esta manera el volumen de

ventas'®. (Larrain y Sachs, 2000)

Otro de los argumentos para optar por un régimen de libre flotacion es la escasez de
reservas internacionales -léase ahorro interno- lo que reduce capacidad de poder
establecer tipos de cambios fijos sin el problema de expectativas devaluatorias (lack
credibility devaluation). Para América Latina es uno de sus principales problemas, pero
que se complica por el riesgo potencial de crisis cambiarias cuando se privilegia deuda de
corto plazo sobre la de largo plazo y en su conjunto rebasan la capacidad de pago, y
merman el monto de las reservas internacionales al punto de volver insostenible la

defensa del tipo de cambio. (Calvo, 2000)

El otro polo de referencia de los regimenes cambiarios son los de paridad fija (fixed o
pegged), definidos como ‘“cualquier sistema donde la autoridad monetaria anuncia la
compra o venta de divisas sin importar el monto, para mantener un nivel determinado de
tipo de cambio”. Sin embargo, el costo de mantener una paridad fija es diferente de pais a
pais, todos tienen un costo econdomico y politico. En la actualidad, el predonomio de los

regimenes de paridad fija sucumbe ante las siguientes razones:

1) Las dificultades del banco central para mantener una politica monetaria

conservadora que pueda mitigar los problemas de credibilidad antiinflacionaria.

'8 Para ver un caso muy especifico se recomienda ampliamente Keynes, The Economic Consequences of
Mpr. Churchill, donde expone la critica a Winston Churchill cuando analizan entre devaluar o reducir los
salarios en Inglaterra, y devaluar era desde la perspectiva de Keynes la solucion mas simple.



i1) Los riesgos de utilizar los precios como una ancla nominal para estabilizar el tipo
de cambio dentro de un régimen de paridad fija.

111) Fijar un tipo de cambio real es sugerido como un mecanismo de ajuste al tipo de
cambio nominal, desafortunadamente este mecanismo tiene el problema de que los
movimientos en el corto plazo del tipo de cambio real y nominal virtualmente no
puede distinguirse.

iv) Existe un debate sin concluir, que es lo més conveniente para fijar el tipo de
cambio, son las debilidades de la hipotesis de PPP, en un mundo de flexibilidad de
precios, cambios en productividad, canastas diferentes de comparacion, entre otras
razones.

v) Problemas de credibilidad en la politica cambiaria para eliminar las expectativas
devaluatorias del tipo de cambio fijo. (Kenen, 2000)

vi) La Cuenta Corriente que generalmente presenta un déficit pronunciado ante
largos periodos de sobrevaluacion del tipo de cambio fijo, genera condiciones de
ataque especulativos con reservas limitadas. (Krugman y Rotemberg, 1990)

vii) Los riesgos de disefar una regla para establecer un tipo de cambio fijo eficiente

y Optimo.

En la practica ambos regimenes cambiarios ofrecen paralelamente los mismos beneficios
para una economia, los argumentos a favor o en contra no tienen sentido de no ser por
una variable clave que es la credibilidad del banquero central. Taylor argumenta que el
paradigma actual de la politica antiinflacionario requiere la independencia de la politica
monetaria, como requisito fundamental, en caso de que el pais tenga la necesidad de una
expansion o contraccion de la oferta monetaria sin preocuparle el tipo de cambio, y
construir sobre una politica de tasas de interés el ancla del control inflacionario. El
régimen de libre flotacion dota al banquero central de la independencia en su politica
monetaria para construir una ancla antiinflacionario sobre una politica de tasas de interés,
y este es uno de los principales argumentos de la trinidad que propone J. Taylor en su

esquema de blancos inflacionarios.



CAPITULO 1V

D. EVIDENCIA E’STADiSTICA Y ESPECIFICACION DEL
MODELO ECONOMETRICO

a econometria justifica su presencia en la produccion de conocimientos
cientificos en la medida que es una metodologia que permite comprobar o
mostrar evidencia sobre las relaciones funcionales una hipdtesis de
investigacion. De esto modo un modelo econométrico es determinado en principio, para
comprobar o no la relacion de dos o mas variables en el plano estrictamente cualitativo
que establece la teoria econdmica. Mientras que la estadistica nos proporciona elementos
de comportamiento de las series econdmicas, sobre todo para lograr una segmentacion

que proporcione evidencia que complemente la hipotesis de trabajo.

Este capitulo se concentra en demostrar los objetivos basicos del proyecto de
investigacion 1) la existencia de una zona objetivo implicita en el mercado cambiario en
Meéxico de 1997 a 2004, ii) comprobar la hipdtesis del “temor a la flotacion” como una

estrategia del Banco de México, iii) analizar la interaccion de la politica cambiaria (zona



objetivo) y el esquema de metas de inflaciéon como un régimen intermedio consistente
para la construccion de credibilidad institucional.

Este capitulo fue divido en tres secciones:

La primera seccion es utilizar el analisis estadistico y grdfico del comportamiento de las
series economicas de nuestra investigacion para demostrar la hipotesis de la existencia
de una zona objetivo implicita de seguimiento. A través de revisar los aspectos
fundamentales de la variable de estudio como la varianza, comportamiento de los
promedios-aceleracion del tipo de cambio, y la interaccion con otras variables de
influencia, su comportamiento entre el tipo de cambio observado y su expectativa, el
comportamiento de la zona objetivo y su relacion con el diferencial de tasas de interés
interna versus externa. Una de las principales aportaciones de esta seccion son la
generacion de una serie de indicadores de desempefio de la politica cambiaria, como son

las brechas cambiarias y cruce de datos en funcidn de la hipotesis de trabajo.

La segunda seccion tiene por objetivo demostrar que esta banda implicita se puede
modelar bajo la hipotesis de temor a la flotacion de Calvo, el andlisis estadistico esta
sujeta a la critica de regresion espuria. La evidencia estadistica nos indica una anomalia
sistematica en un régimen de libre flotacién, sin embargo, la critica de Calvo es
insuficiente, al momento de que el efecto traspaso se ha debilitado en la economia
mexicana. La evidencia de la primera seccidon esta sujeta a la critica de una regresion
espuria (Galindo, 2003). Se aplica un analisis de cointegracion' a través de un modelo de

correccion de errores (MCE).

La tercera seccion presenta una regla de politica monetaria alternativa para un pais
emergente, que muestra evidencia de la viabilidad de un esquema de metas de inflacion

es compatible con una zona objetivo implicita. Se presenta evidencia de una regla de

' La teoria de cointegracién ha supuesto un cambio en la estrategia de modelizacion dinamica de las
variables economias, que busca dar respuesta al problema de regresiones espurias entre series temporales.
El concentro de cointegracion introducido por Granger en 1981, conjugo tanto los conceptos de
estacionario y de orden integracion implicita en la metodologia de Box Jenkins. A partir del momento de la
introduccion de esta teoria, se opta por contrastar la integrabilidad de las variables, es decir, si deben ser
diferenciadas, como complemento a la utilizaciéon de la representacion grafica y de las funciones de
autocorrelacion simple y parcial, comunmente utilizadas a partir de la estrategia de Box—Jenkins. El
concepto de cointegracion permite discriminar relaciones de largo plazo reales.



politica monetaria que rescata como las deficiencias de la regla de Taylor clasica aplicado
a una economia emergente como México. En una segunda linea se discute un régimen al
interior de la trinidad imposible de Frankel (objetivo externo tipo de cambio), y de la
trinidad de Taylor (objetivo interno inflacidon), como un espacio de solucion a los dilemas
de la politica monetaria que implementa Banco de México. Si existe una intervencion
sistematica sobre el tipo de cambio como se distribuyen los choques externos, cuales son
las variables que absorben los choques, bajo estas preguntas se presenta un modelo

trabajado por el FMI llamado "Pick your poison".



DI SECCI()N
ANALISIS ESTADISTICO



D.L.1. Informacion estadistica de una zona objetivo implicita para el caso mexicano
(1996-2004)

El anélisis de las series de tipo de cambio indica que existe una importante desaceleracion
en el crecimiento del tipo de cambio de 1996-2004. Y aunque durante 1997-2004 se han
presentado ciclos de inestabilidad-estabilidad como lo menciona Werner (2000), en su
conjunto la inestabilidad no se presenta como una caracteristica de la serie, sino a
periodos que responden sobre todo a choques externos, provocados por incertidumbre

generada alrededor de fenomenos especulativos. (Véase Grafica 1)

La volatilidad se midi6 como la desviacion standard, procediendose a medir la
volatilidad comparada con un mes, un cuatrimestre, semestral, incluso en afios de
rezagos. Los resultados indican que reduccion de la volatilidad como evidencia del
mejoramiento de las propiedades estabilizadoras de la implementacion de una zona
objetivo implicita. La teoria menciona que durante el proceso de reduccion de la
volatilidad es proporcionalmente inverso a la propiedad estabilizadora de la zona
objetivo, y que para efectos de esta investigacion es uno de los indicadores de medicion

de la credibilidad. (Véase Graficas de 2 al 7)

El incremento de la credibilidad en la zona objetivo permite revertir las desviaciones del
tipo de cambio respecto a la paridad central del mismo. Si observamos la Grafica 7, entre
1995-1998 la volatilidad fue superior al 100% mientras que en 1999 a 2004 se redujo
entre un rango de 0.0% a 20%, una reducciéon que en su conjunto fue del 80%. Estos
resultados concuerdan con el planteamiento de una banda de seguimiento en la definicion
de Williamson, y de los postulados basicos de una zona objetivo en el sentido de

Krugman: estabilizacion y credibilidad.



Grafica1 [D.I.1.]
Comportamiento del Tipo de cambio promedio de 48 mensual
(Enero 94/Diciembre 04)
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Fuente: Elaboracion propia.

Grifica 2 [D.I.1.]
Comportamiento de la diferencia entre la cotizacién maxima y
minima de los tipos de cambios promedio mensuales (1997-2004)
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Fuente: Elaboracion propia en base a los datos proporcionados por el Banco de México.



Grafica 3 [D.1.1.]
Volatilidad del tipo de cambio de 48 horas con un mes de rezago
(Enero 94-Diciembre 2004)
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Fuente: Elaboracion propia en base a los datos proporcionados por Banco de México.

Grifica4 [D.I.1.]
Volatilidad del Tipo de Cambio de 48 horas con un Trimestre de rezago
(Enero 94 -Diciembre 2004)
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Fuente: Elaboracion propia en base a los datos proporcionados por Banco de México.




Grifica 5 [D.I.1.]
Volatilidad del tipo de cambio de 48 horas con un semestre de rezago
(Junio 1994 -Diciembre 2004)

Fuente: Elaboracion propia en base a los datos proporcionados por Banco de México.

Gréfica 6 [D.I.1.]
Comparacion de la volatilidad del tipo de cambio de 48 horas promedio con un
semestre versus anual de Rezago
(Enero 1995-Diciembre 2004)
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Fuente: Elaboracion propia en base a los datos proporcionados por Banco de México.



Grifica 7 [D.I.1.]
Comparacion de la volatilidad del tipo de cambio de 48 horas promedio mensual
(Enero 1995-Diciembre 2004)
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Fuente: Elaboracion propia en base a los datos proporcionados por Banco de México.

D.1.2. Analisis estadistico de la zona objetivo

Como método descriptivo, se procedio a realizar un analisis estadistico de la amplitud de
la zona objetivo en la definicion de una banda de fluctuacion, con frecuencia semanal del
tipo de cambio de 48 horas®, de enero de 1996 a diciembre de 2004. Donde se obtuvieron
un total de 470 observaciones. Se comprobd la existencia de una zona objetivo implicita
donde cayeron el 90% de las observaciones, se depuro las observaciones que violaron las
bandas implicitas para realizar un analisis descriptivo, con el nombre de Analisis de la

Banda Depurada (ANABAN)).

Una exploracion del comportamiento del tipo de cambio semanal de 1996-2004, ubica el
promedio del tipo de cambio en la zona objetivo entre 0.0- 0.08 de amplitud, en un 92%,

437 de las 470 observaciones, y solo un 8% se localiza fuera de la zona objetivo (Véase

2 En lo consecuente cuando se trabaje con nombres de serie, se tomara TC como tipo de cambio de 48
horas.



Tabla 2). Una de las caracteristicas mas sobresalientes en la construccion del régimen de
zona objetivo en México cae en las aportaciones de Williamson (1987) sobre las bandas
de seguimiento 0 monitoreo, donde sustituye el supuesto de limites fijos y anunciados de
la concepcidn clésica de una banda cambiaria o reptante por criterios de atraccion si el
tipo de cambio se coloca fuera de estos limites. En presencia de baja credibilidad
cambiaria y/o presencia de fuerte efecto traspaso, el banquero central activa un
mecanismo de correccion si el tipo de cambio rompe con los criterios de la zona objetivo
hasta que ubica el tipo de cambio dentro de la zona de atraccion de la paridad central. Los
criterios del establecimiento de al zona objetivo para México indican un claro objetivo de
reducir la volatilidad cambiaria y la alineacion de las expectativas cambiarias en el largo

plazo (e~e*), que se discutiran mas adelante.

Se aplico un filtro a la serie de tipo de cambio semanal (BANDA), para generar una serie
solamente con las observaciones que estan dentro de la zona objetivo de 0.0 a 0.8. El
analisis estadistico indica que a pesar de que los promedios entre la serie BANDA y
ANABAND son de 0.043 y 0.034 aunque la diferencia pareciera imperceptible es de
importancia resaltar que esta desviacion se debe solo a 38 observaciones que representa
solo el 8% (Tabla 2). El error estandar de la media, la mediana y la moda son
técnicamente iguales, hay importantes diferencias de la serie de ANABAND respecto a la
seric BANDA, por ejemplo, se redujo sustantivamente la volatilidad (desviacion
stardard) a casi la mitad. La puntiaguez (Skewness) se redujo mas de 10 veces y en una
proporcion mucho mayor la dispersion (kurtosis), nos indica que las observaciones dentro
de la zona objetivo se comportan con mucha estabilidad, las observaciones que estan
fuera de la zona objetivo son escasas, pero altamente inestables si se toman
arbitrariamente como si pertenecieran a una zona objetivo con limites rigidos. (Véase

Tabla 1)



Tabla 1 [D.1.2.]
Comparativo estadistico de la serie BANDA versus ANABAND (1996-2004)

BANDA! ANABAND?
Obser’v.acmnes 470 432 92%
validas
Observaciones 0 38 8%
depuradas
Mean (Media) 0.04323 0.03472 -0.00851
Std. Error of Mean
(Error estandar de la|  0.00203 0.0009176 -0.0011124
media)
Median (Mediana) 0.03 0.03 0
Mode (Moda) 0.03 0.03 0
Std. Deviation
(Volatilidad) 0.04401 0.01907 -0.02494
Variance (Varianza)| 0.001937 0.0003637 -0.0015733
Skewness 6.985 0.613 6372
(Puntiaguez)
Std. Error of 0.113 0.117 0.004
Skewness
Kurtosis 80.36 -0.241 -80.601
(Dispersion)
Std. Error of
Kurtosis 0.225 0.234 0.009
Amplitud de la 0.64 0.1 -0.54
Banda
Minimo 0 0 0
Miximo 0.64 0.1 -0.54

Nota: Las observaciones son semanales, los datos fueron calculados con SPSS 10.0.1.

/1 ANABAN Es la serie sin las observaciones que salen de la banda implicita.

/2 BANDA Es la serie con todas las observaciones en el periodo de estudio incluyendo también aquellas
observaciones que llegan a romper la zona objetivo implicita de 1996-2004.

Fuente: Elaboracion propia en base a los datos proporcionados por el Banco de México.

Si observamos la amplitud de la serie entre valores maximos y minimos, tenemos que la
amplitud maxima llega a ser en la serie BANDA de (0.0 - 0.64) se reduce a mas de la
sexta parte en la serie depurada de ANABAND en un rango de (0.0-.010), en una primera
aproximacion a nuestro objeto de estudio, confirma la existencia de una banda de
seguimiento en la concepcion de Williamson con excelentes propiedades de

estabilizacion.



Tabla 2 [D.1.2.]
Analisis de la zona objetivo implicita para México (1996-2004)

Frecuencia |Porcentaje total 470| Porcentaje de la zona Porcentaje
obs. objetivo 432 obs. acumulado
.00 2 4 5 5
.01 68 14.5 15.7 16.2
.02 79 16.8 18.3 34.5
.03 98 20.9 22.7 57.2
.04 70 14.9 16.2 73.4
.05 40 8.5 9.3 82.6
.06 42 8.9 9.7 92.4
.07 18 3.8 4.2 96.5
.08 14 3.0 3.2 99.8
.10 1 2 2 100.0
Total 432 91.9 100.0
Datos fuera de la 38 8.1
zona objetivo
Total 470 100.0
Out of target zone
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Fuente: Elaboracion propia.

Una primera conclusion y que verificamos en la Grafica 9, es que la zona objetivo
medida en semanas por la serie depurada de ANABAN versus la serie BANDA, se
comporta normalmente en la definicion de Jarque-Bera, concentra el 92% de la muestra

dentro de al mitad de la desviacion estandar de BANDA, de 0.04 a 0.02.



Grafica 9 [D.1.2.]
Comportamiento dentro de la zona objetivo: ANABAN versus la BANDA
(1996-2004)
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Fuente: Elaboracion propia.

Para la construccion de una regla de politica monetaria con dependencia financiera, se
muestra evidencia estadistica de como el Banco de México para lograr los objetivos de
estabilizacion del tipo de cambio y la meta inflacionaria, considera el impacto de la

politica monetaria de la Reserva Federal de Estados Unidos, durante la Era Greenspan.

El diferencial de tasas de interés y la zona objetivo. Un andlisis de SCATTER permite
verificar que la concentracion de los promedios semanales del tipo de cambio esta dentro
de la zona objetivo. Si observamos la Grafica 10, podemos apreciar una relacion inversa
entre la amplitud de la zona objetivo y el diferencial de tasas de interés, donde la tasa de
interés interna aumenta en el corto plazo para corregir si alguna observacion si se coloca
de los margenes establecidos como meta por Banco de México. En su momento veremos
que la tasa de interés externa se considera como una variable exdgena y que el
mecanismo de correccion funciona con los movimientos de la tasas de interés local, pero
supeditado a las movimientos de la tasas de interés externa. Construimos paneles de 3-d
SCATTER, del periodo de 1996-2004 con el diferencial de tasas de interés interna

externa tomando como referencia la tasa de CETES versus la tasa de referencia de la




Reserva Federal de EEUU? (DIFTI); la brecha observada entre el tipo de cambio semanal
respecto al tipo de cambio (TCSEMEN) y la zona objetivo (BANDA), esta reiteramos
esta sin depurar con el fin de observar como interactiia cuando las observaciones se salen
de los criterios establecidos por Banco de México de estabilizacion. La Grafica 11 nos
muestra como se concentra el tipo de cambio en una zona objetivo y la tendencia

sistematica de la reduccion de la brecha del tipo de cambio.

Grafica 10 [D.1.2.]
Comportamiento del diferencial de tasa de interés y la zona objetivo
(1996-2004)
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Fuente: Elaboracion propia.

? bajo el argumento de dependencia financiera y regla de politica monetaria expuesto en el capitulo anterior



Grifica11 [D.1.2.]
Interaccion entre la amplitud de la zona objetivo, brecha del tipo de cambio
semanal/mensual y el diferencial de tasas de interés
(1996-2004)
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Nota DIFTI: Diferencial de tasas de interés local versus tasas de interés externa de referencia;
TCSEMEN: Brecha entre el tipo de cambio mensual de 48 horas semanal versus tipo de cambio
mensual. Zona objetivo: Banda de seguimiento que determino el Banco de México.
Fuente: Elaboracion propia en base a datos proporcionados por el Banco de México, y elaborados con el
programa SPSS V. 10.01.
La reduccion de la desviacion entre la brecha del tipo de cambio semanal y mensual, las
desviaciones de la brecha de las observaciones semanales y mensuales son corregidas por

un aumentos de la brecha del diferencial de la tasa de interés. [Véase Grafica 11]

La Grafica 11 proporciona evidencia descriptiva del comportamiento las brechas de
promedios semanales y mensuales, dentro de un objetivo cambiario. Los promedios se
concentran en mas de un 92% dentro de la zona objetivo, y alineados a en el diferencial
de tasas de interés, como enfatiza el planteamiento de la prueba de Svensson, pero para el
caso de calculos de depreciacion de la moneda, pero que dicho planteamiento de 1992,

esta limitada para el estudio de reglas monetarias y zonas objetivos.

Dado que no contamos con informacion sobre expectativas del tipo de cambio de 1996-
1999, es de particular importancia estudiar la brecha del tipo de cambio observado

semanalmente respecto al tipo de cambio observado mensual (Véase Grafica 12). Los



resultados nuevamente refuerzan la conclusion de un aumento en la credibilidad, al ver
que el 90% de la brecha entre TCSEMEN, se ubica entre 0.0 a. 0.11 y solo un 10% se
ubica entre 0.12 a 0.59. La tendencia a cerrar TCSEMEN alrededor de un promedio de
0.0 con una desviacion estandar de 0.12 (Véase Grafica 13). Esta evidencia concuerda
con el comportamiento de la brecha del tipo de cambio observado y la alineacion de las
expectativas en funcion de reducir la brecha cambiaria. De igual manera si observamos la
Grafica 14 donde se expone como el diferencial de tasas de interés (DIFITI) incide para
cerrar la brecha del tipo de cambio (TCSEMEN), y que existe una correlacion negativa

cuando se le aplica la prueba de Pearson de .671.

Grafica 12 [D.I1.2.]
Diferencia entre el tipo de cambio mensual y el promedio mensual
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Fuente: Elaboracion propia en base a datos proporcionados por el Banco de México.



Grafica 13 [D.1.2.]
Comportamiento de la brecha del tipo de cambio 48 horas promedio semanal y el
tipo de cambio 48 horas mensual promedio (1996-2004)
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Fuente: Elaboracion propia en base a datos proporcionados por el Banco de México, y elaborados con el programa
SPSS V. 10.01.

Partiendo de la informacién disponible de 1999-2004, se pudo constatar la preocupacion

sistematica de parte de Banco de México de reducir la brecha entre el tipo de cambio

observado y su expectativa, de tal manera que no afecte las expectativas inflacionarias.

La Grafica 14 muestra un proceso de ajuste en el tipo entre el tipo de cambio observado

semanal y la expectativa mensual TCSEMEN versus el mecanismo de ajuste a través del

diferencial de tasas de interés, alrededor de una zona objetivo. A través de una analisis de

datos cruzados (SCATTER) verificamos esta aseveracion.




Grafica 14 [D.1.2.]
Comportamiento del diferencia de tasas de interés versus la brecha del tipo de
cambio promedio semanal de 48 horas versus tipo de cambio mensual promedio
observado (1996-2004)
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Fuente: Elaboracion propia en base a los datos proporcionados por el Banco de México.
Nota/ Son 470 observaciones mensuales de Enero de 1996 a Diciembre de 2004

Si observamos la Grafica 15, podemos apreciar claramente como la diferencia entre el
tipo de cambio semanal observado con la expectativa mensual -que es un indicador de
brecha de corto plazo poniendo en prioridad la expectativa mensual- versus otro

coeficiente como el diferencial entre el tipo de cambio semanal observado y el tipo de




cambio mensual observado, dentro de una zona objetivo implicita, definida entre —0.2 a

0.2,y-0.5a0.5 de amplitud.

Grafica 15 [D.1.2.]
Interaccion entre las brechas del tipo de cambio promedio semanal observado
y su expectativa mensual (1999-2004)
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Fuente: Elaboracion propia.

Existe una alineacion de las expectativas cambiarias y la reduccion de la brecha con el
tipo de cambio observado. Un comportamiento sistematico que concuerda entre la
Grafica 15 y 16 donde se demuestra que la brecha entre el tipo de cambio

semanal/mensual convergen hacia su expectativa mensual/anual.

En la definicion de Svensson (1990, 1998) la credibilidad de una zona objetivo
efectivamente aumenta cuando se reduce la expectativa depreciativa, existe la capacidad
del banquero central de incidir sobre las expectativas del tipo de cambio cuando hay
desalineaciones respecto a los fundamentos. El logro de este objetivo de la politica
cambiaria es una medida de credibilidad basada en el funcionamiento de las expectativas
racionales. Si partimos de la preocupacion del Banco de México por mantener al tipo de
cambio dentro de una zona objetivo y observamos el comportamiento de las expectativas

cambiarias de 1999 a 2004 (Véase Grafica 16) existen varios puntos a comentar



a) Anualmente entre el comportamiento mensual versus anual, existe una
convergencia anualizada por reducir la brecha entre el comportamiento del tipo de
cambio observado y su expectativa anual.

b) La reducciéon de la brecha de expectativa mensual y anual, evoluciona
favorablemente de casi un 2.5% -donde el signo positivo nos indica que la
expectativa mensual se ubico por arriba de la expectativa anual- y que ha tltimas
fechas como es diciembre de 2004, incluso la diferencia fue de -0.50, ademas la
brecha fue de cero entre las expectativas, habla de como la expectativa mensual se
coloco por debajo incluso de la expectativa anual- que muestra una fuerte
evidencia de condiciones de luna de miel, en el mercado cambiario alrededor de la

construccidon de una zona objetivo implicita.

Griafica 16 [D.1.2.]
Comportamiento entre el tipo de cambio observado y su expectativa
(Semanal/mensual)

04 0.6 0.8

Zona objetivo implicita 90% de las
observaciones se ubican en esta zona.

Diferencia TCsemanal/TCmenExpectativa

Dif. TCsemanal/TCmensual

Fuente: Elaboracion propia.




Grafica 17 [D.1.2.]
Comparativo del comportamiento de las expectativas mensuales y
anuales del tipo de cambio

2.50

—e— Diferencia entre el tipo de cambio
2.00 esperado y el observado. Anual

—m— Diferencia entre el tipo de cambio
esperado y el observado. Mensual

1.50

1.00 4

0.50

0.00 -

-0.50 &

-1.00

2.50

2.00’.\
o0 | o SN
0 I =V A W AT A

0.00

PV o SUGPN

T L e N T

&
2
'
/

-0.50 8 &K= =\ 2
1,00 ‘A
¥
-1.50 y
-2.00

Diferencia entre la expectativa mensual y la anual

Fuente: Elaboracion propia en base a las Encuestas sobre las expectativas en economias del sector privado
Enero 1999-Diciembre 2004, elaborado por el Banco de México.

Si tomamos la desviacion del tipo de cambio entre el observado y la expectativa, ofrece
un indicador de la alta eficiencia del esquema cambiario implementado, sin considerar
aun el papel dentro de la politica inflacionaria. La alineacion del comportamiento del tipo
de cambio con las expectativas ha elevado ampliamente la credibilidad. La Tabla 3, es
un reporte del desempefio del comportamiento de una zona objetivo implicita por parte de
Banco de México, y mide a traves de distintos indicadores como la brecha entre la
expectativa y el tipo de cambio observado anualizado se reduce. En 1999 la expectativa
anual fue de 10.46 y el tipo de cambio observado al final de periodo fue de 9.57, la
brecha se ubico por debajo de la expectativa con un margen negativo de 9.28%, para el

2000 la brecha se incrementa a -11.79%. Pero para 2001 y 2002 se redujo drasticamente a




—0.64% y - 0.45% aun dentro de los margenes de maniobra de la politica cambiaria, en
2003 la expectativa anual se coloco en 10.51 y el observado fue de 11.25, superior a la
expectativa en 6.59%, sin embargo, a partir de un proceso de correccion y de
mejoramiento de credibilidad en la zona objetivo, para 2004 se corrigio la brecha a 0.0%.
Entre 1999-2004 solo en 2003 se coloco el tipo de cambio por arriba de la expectativa de

manera significativa, pero la correccion de esta desviacion fue automatica para 2004.

Estos resultados son de vital importancia porque a la luz de esta investigacion existe
evidencia estadistica que indica una importante prioridad del Banco de México por
reducir la brecha anual y mensual entre el tipo de cambio observado dentro de una zona

objetivo no anunciada.

Tabla 3 [D.1.2.]
Brecha de la expectativa del tipo de cambio y el observado anualizado
(1999-2004)

afo 1999 2000 2001 2002 2003 2004
Expectativa del
tipo de cambio 10.46 10.66 9.40 10.14 10.51 11.49

anual
TC observado al
final de afio /a
Diferencia entre la
expectativa y el -0.89 -1.12 -0.06 -0.05 0.74 0.00
observado/b
Cociente (a/b) 0.92 0.89 0.99 1.00 1.07 1.00
Brecha con el tipo
de cambio de
expectativa y el
observado

9.57 9.54 9.34 10.09 11.25 11.49

-9.28% -11.79% -0.64% -0.45% 6.59% 0.00%

10.00% Brecha anualizada del tipo de cambio

5.00% -

0.00%

1 2 /3 4 5 6
-5.00%

-10.00% -

4

-15.00%

Fuente: Elaboracion propia en base a las Encuestas sobre las expectativas en economias del sector
privado Enero 1999-Diciembre 2004 e Informes anuales elaborado por el Banco de México.



A partir de la informacion disponible por parte de las bases de datos y encuesta de Banco
de México, se genero de una serie de indicadores de corto y largo plazo como:

a) BANDA: Amplitud de la banda, diferencial entre maximo y minimo cotizacion
del tipo de cambio;

b) BTSTMO: brecha del tipo de cambio de 48 horas promedio semanal versus el
tipo de cambio promedio mensual.

c) BTSTME: Brecha del tipo de cambio de 48 horas promedio semanal versus la
expectativa del tipo de cambio mensual.

d) BTCMOE: Brecha del tipo de cambio de 48 horas observado mensual versus la
expectativa del tipo de cambio de 48 horas mensual.

e) BTCOSTAN: Brecha del tipo de cambio de expectativa mensual versus el tipo de
cambio observado anual.

f) BTCOSTA: Brecha del tipo de cambio observado y el tipo de cambio anual
observado.

g) BEMA: Brecha entre las expectativas mensuales y la expectativa anual del tipo de
cambio.

h) BIMUA: Brecha de inflacion anualizada entre México y EU.

El objetivo es observar la interaccion de la zona objetivo implicita y el comportamiento
de los distintos indicadores generados a partir de las expectativas cambiarias, desde la
mas basica como es el BTSTME calculado de manera semanal, el BTCOME vy
BTCOSTAN que miden la brecha entre el tipo de cambio mensual respecto a la
expectativa mensual y anual, el BEMA que mide solamente la brecha entre expectativas
mensuales y anuales. Si observamos Grafica 18, de la figura 1 a la 5, existe una tendencia
en todas ellas de convergencia a la zona objetivo, los distintas brechas generadas a partir
de las expectativas del tipo cambio a situarse dentro de una zona objetivo implicita.
Existe una importante evidencia estadistica, que confirma la reduccion de la brecha anual

de expectativas cambiarias.

Una conclusion tentativa en esta etapa de la investigacion seria que la politica cambiaria
tiene un objetivo implicito de incidir sobre el comportamiento del tipo de cambio en
alineacion a las expectativas del mercado. Si observamos detenidamente la Grafica 17 la
tendencia de la brecha de expectativas mensuales versus anuales se cierran

sistematicamente en el tiempo.



Grafica 18 [D.1.2.]
Comportamiento de la zona objetivo, expectativas cambiarias y diferencial
de tasas de interés (1999-2004)
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BANDA: Amplitud de la banda, diferencial entre maximo y minimo cotizacién del tipo de cambio;
BTSTMO: brecha del tipo de cambio de 48 horas promedio semanal versus el tipo de cambio promedio
mensual. BTSTME: Brecha del tipo de cambio de 48 horas promedio semanal versus la expectativa del
tipo de cambio mensual. BTCMOE: Brecha del tipo de cambio de 48 horas observado mensual versus la
expectativa del tipo de cambio de 48 horas mensual. BTCOSTAN: Brecha del tipo de cambio de
expectativa mensual versus el tipo de cambio observado anual. BTCOSTA: Brecha del tipo de cambio
observado y el tipo de cambio anual observado. BEMA: Brecha entre las expectativas mensuales y la
expectativa anual del tipo de cambio. Fuente: Elaboracion propia con el programa SPSS V. 10.0.1, en base a las
Encuestas sobre las expectativas en economias del sector privado Enero 1999-Diciembre 2004, elaborado por el
Banco de México.



Es importante observar que el diferencial de tasas de interés junto con la tasa de
acumulacion de reservas internacionales tienen un papel fundamental en la construccion
de la zona objetivo, y también un papel de estabilizacién/correccion cuando el tipo de

cambio rompe con los criterios de oscilacion del tipo de cambio.

La postura oficial del Banco de México sobre el régimen cambiario es de “libre
flotacion”, la teoria plantea la politica monetaria no tienen ninguna incidencia para
defender una paridad cambiaria, sin embargo la Grafica 19.1 indica la construccion de
una zona objetivo delimitada en madrgenes restringidos de movimiento, y como el
diferencial de tasas de interes y la tasas de acumulacion de reservas es fundamental, para

explicar su comportamiento.

El mejoramiento de ajuste [Grafica 19.2] nos muestra como se compacta dentro de un
margen de oscilacion entre 0.0 a 0.2, mientras que el diferencial de tasas de interés y las
reservas empujan el tipo de cambio hacia el interior de la zona objetivo. La figura 19.3
muestra evidencia para demostrar la hipotesis de trabajo de esta investigacion, de un
régimen cambiario de zona objetivo en la modalidad de temor a la flotacion para México
entre 1996-2004, los promedios del tipo de cambio convergen hacia el interior de la zona
objetivo. Los movimientos en la tasas de interés interna respecto a la externa sirve como
mecanismo de correccion en el corto plazo, mientras que la tasa de acumulacion de
reservas por arriba de los requerimientos de liquidez, permite mantener en el mercado

expectativas revaluatorias en el largo plazo.



Grafica 19 [D.1.2.]
Hipétesis de zona objetivo para México (1996-2004)
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Nota: Zona objetivo: Area meta de comportamiento del tipo de cambio determinado por Banco de

México. DIFTI: Diferencial de la tasas interna de interés versus externa. LRI: Tasa de crecimiento
de las reservas internacionales.

Fuente: Elaboracion propia con SPSS 10.1.1




Grafica 19 [D.1.2.]

Hipétesis de zona objetivo para México (1996-2004)
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Fuente: Elaboracion propia con SPSS 10.1.1

a) Evidencia estadistica de la presencia de una zona objetivo implicita, en dos sentidos,
primero como una version de la critica de Calvo del temor a la flotacién, donde el
diferencial de tasas de interés y la acumulacion de reservas, tienen propiedades de
estabilizacion sobre el tipo de cambio de corto y largo plazo, cuando éste se llega a salir
de una banda de seguimiento a partir a dos criterios: controlar la volatilidad y cierre

sistematico de la brecha cambiaria de largo plazo.

b) Aumento del nivel de credibilidad en la zona objetivo, medido a través de la
disminucién de la amplitud de la banda en su conjunto, y de la alineacion de las
expectativas cambiarias. Esto en la practica significa que el costo de estabilizacion es
menor y la eficacia de una politica complementaria bajo el concepto de discresion

acotada es mayor.

c) Condiciones tangibles de luna de miel, medido como la realineacion sistematica del

tipo de cambio observado hacia su medias.

d) Alineacion sistematica de todas las brechas cambiarias en el tiempo.

En su conjunto esta explicacion tiene consistencia estadistica, sin embargo, esta sujeta a
la critica de regresion espuria, por esta razoén la segunda parte de este capitulo se
concentra a demostrar a través de modelos de cointegracion la hipdtesis de una zona

objetivo implicita como un modelo de temor a la flotacion.

Sin embargo, tedricamente la evidencia estadistica analizada con la teoria requiere
reinterpretarse  bajo los siguientes, la critica del temor a flotacion se erige bajo el
supuesto de la presencia del efecto traspaso, lo que Baqueiro, Diaz y Torres (2003) y las

pruebas de Causalidad de Granger de la seccion II contradicen, el tipo de cambio ha



dejado de ser un componente directo de la inflacion en México en los ultimos arios,

aunque sigue siendo un componente de la formacion de las expectactivas inflacionarias.

El planteamiento de Calvo quizas instrumentalmente ha demostrado evidencia estadistica,
la tasas de interés y la acumulacién de reservas tienen un papel un papel estabilizador,
dentro de un régimen de libre flotacion. Sin embargo, el mejoramiento de la credibilidad
en la politica monetaria que ha implementado Banco de México a través de las metas de
inflacion, es un poderoso argumento en contra. La argumentacion de Baqueiro et. al.
(2002) menciona que la critica de calvo es limitada desde el punto de vista de la
reduccion del efecto traspaso y el éxito del esquema de metas de inflacion al reducir a un
digito la inflacion en México. La critica de calvo del “temor a flotar” ha perdido
capacidad tedrica para explicar la conexion entre la estabilidad del tipo de cambio y el
comportamiento inflacionario de manera consistente, es fundamental reintepretar los

resultados.



D.II. SECCION
MODELO DE COINTEGRACION
ZONA OBJETIVO IMPLICITO:
HIPOTESIS DE TEMOR A LA FLOTACI6N



D.II.1. Modelo de Cointegracion: Evidencia de credibilidad diferenciada en una
zona objetivo para México (1996-2004)

Los resultados estadisticos de la primera seccion, estan sujetos a la critica de regresion
espuria. En esta seccion se plantea la hipotesis de una zona objetivo como una modalidad
del temor a la flotacion (Calvo y Reinhart, 2000) para explicar la estabilidad del tipo de

cambio en México.

El modelo econométrico sobre el cual se plantea que la variabilidad restringida del tipo
del cambio es a través de la intervencion discrecional del Banco de México utilizando un
instrumento de corto y largo plazo, como la tasa de interés de 28 dias y las reservas
internacionales. Siendo esta intervencién un mecanismo indirecto y que presenta en su
conjunto una anomalia desde la teoria clasica de los regimenes de libre flotacion. Se
busca demostrar la existencia de una intervencion sistematica a través de una regla
implicita del Banco de México en periodos de alta incertidumbre que pueden afectar las

expectativas de inflacion de los agentes econdmicos.

La hipotesis de trabajo es la posibilidad de un esquema de “temor a la flotacion” que se

. . ., . 4
puede expresar en la siguiente ecuacion funcional™:

(4.1) tc = flti, tie, ri)

(4.2) TC48 = TI28+ TIE + RI

Transformando la ecuacion anterior se en MCO se tiene

(43) TC48t = 0l + B() TI28 + BIRI + &t

Donde :
TC24 : Tipo de cambio de 48 horas
TI28 : Tasa de interés interna (CETES)
TIE : Tasa de referencia de la reserva federal de USA.

*No se incluyo los choques monetarios bajo el supuesto de que no existe compra/venta de dolares que
afecten la base monetaria (m;)



oo : Constante

Bo : Coeficiente de la pendiente

B1 : Coeficiente de la pendiente
RI : Reservas Internacionales

& : Término del error estocastico’

Se espera que Bo y B1 como hipotesis de trabajo no sean estadisticamente significativos,
de lo contrario demostraremos que la influencia de estos coeficientes incide sobre la
variable explicada (tipo de cambio), antes y después de los choques pasados y presentes
son igualmente importantes, teniendo efectos permanentes sobre el nivel y la varianza de

la variable.

Para los objetivos de investigacion de este proyecto, se buscara evidencia que demuestre
que existe un mecanismo de estabilizacion del tipo de cambio, donde las variables
explicativas influyen sobre la variable explicada sobre una zona de seguimiento, con el
objetivo de establecer un régimen de zona objetivo no anunciado. De lograrlo nos
encontrariamos ante un régimen cambiario de tipo de cambio flotante en la definicion de

Kenen y de Goldstein.

El método que utilizamos fue de Cointegracion por Método de Correccion de Errores
(MCO), para obtener informacion de multiplicadores de corto y largo plazo, asi como
informacion de la velocidad de los ajustes, el comportamiento de los coeficientes en el

tiempo.

D.I1.1.1. Pruebas de diagnostico

Esta seccion se expone cuales son las principales pruebas de diagnostico sobre las series
con que se trabajo para elaborar un Modelo de Correccion de Errores con la Metodologia

de Granger.

a) Normalidad

> Debe ser ruido blanco, es decir, media cero y varianza constante.



La prueba de normalidad de Jarque Bera (JB) analiza si los residuales tienen una
distribucion normal, Esta prueba se basa en al analisis de la kurtosis (kurtosis) y que la
dispersion o distribucion de las series estadisticas sea puntiaguda (skewness). Estas

caracteristicas se definen de la siguiente forma:

Puntiagudez (SK)
(43)SK=[1/n-1]s[ (X-X") 31/ [ ((1/n=-1) s (X-X") %) "]
Kurtosis (KC)

(4.4)KC=[1/n- 112 [(x-x")*) [((1/n-1) "(x-x")*)"]

Donde 7 representa el nimero de datos de la muestra, x representa cada uno de los datos
de la muestra y x,, la media correspondiente. La prueba de normalidad se define entonces

como
(4.5) ¥*(2)= ((n-k)/6) [(SK*+(1/4)KC?)]

v*(2) es una Chi cuadrada con dos grados de libertad y k es le namero de variables
consideradas. La hipotesis nula es que los errores se distribuyen normalmente. Cuando la
serie se distribuye normalmente SK es igual a coro y KC es igual a 3. La distribucion
normal es los errores es particularmente importante porque esto favorece la potencia de

las otras pruebas.

b) Heterocedasticidad
La heterocedasticidad se define como cambios de la varianza del termino de error de

error de la ecuacion estimada. Esto puede representarse como:

(4.6) E(¢%) = 0%

Donde la varianza no es constante. Ello en términos mas generales puede representarse
utilizando la forma matricial como:

(4.7) E(ee’) = 62\|l

Donde vy no tienen elementos idénticos en la diagonal.



Las causas principales de la heterocestacidad son:
a) Problemas de especificacion
b) Variacién en los coeficientes estimados
c) Problemas en la agrupacion de los datos.
Suponiendo que la ecuacion correctamente especificada esta representada por
(4-8) Yt = BO+ Bt Xyt B2X2t+ ot Bkth T YWt €

Suponiendo entonces que la ecuacion estimada es:

(49) Y& B() + lelt + [32 X2t + ...+ Bkth+ Uy

entonces la varianza del segundo término de error esta dada por :
2y _ .2 2
(4.9) var(u’y) = y"var wy +o°¢

La presencia de variacion en los pardmetros de la ecuacion conduce asi mismo a la
heterocesdaticidad en el termino de error. Asumiendo que y es la ecuacion 4.8 tiende a

variar como:
(4.10) y =y"+ v,
entonces la varianza del error puede definirse como:
) 2
(4.11) E(e2t)=w'pv + 0%
Las consecuencias principales de la presencia de heteroscedasticidad son las siguientes:
o Los MCO siguen siendo insesgados y consistentes, pero ineficientes. Esto es, la
varianza ya no es minima.
o Las estimaciones de la varianza son sesgadas.
o Como consecuencia de que las estimaciones de la varianza ya no son minimas
entonces las pruebas de significancia basadas en los ¢ disminuye su poder.

¢) Autocorrelacion

Una prueba de estacionariedad esta basada en la funcion de autocorrelacion (ACF), la
cual es simplemente la correlacion entre Yy Tws. La ACF al rezago , denotada por ps se

define como:



(4.12) ps=vs/y0

Como la covarianza y la varianza estan medidas en las mismas unidades, ps €s un nimero
sin unidad de medida o puro, que se encuentra entre —1 y 1, por lo que frecuentemente es
mas conveniente usar autocorrelaciones que covarianzas debido a que las
autocorrelaciones también varian en ese mismo rango. Conforme s varia, los valores de p

cambian y es lo que se conoce como la funcidn de autocorrelacion o ACF.

El tamafio de las autocorrelaciones indica el nivel de solidez del modelo entre los valores

. . . 6 .
pasados de la variable. Para una serie de ruido blanco’, €, a partir de cada valor es

incorrelacionado con cualquier otro valor, todas la autocorrelaciones, E( € €) son cero

para s # 0, y como la media y varianza son constantes, la serie es estacionaria. En la

estructura de regresion de la autocorrelaciones estan dadas por el coeficiente en:

(4.13) Yt= ps Yos + &

Notese que las caracteristicas de una variable de serie en el tiempo es su funcion de
autocorrelacion parcial o PACF. Esta puede ser mejor explicada en el contexto de la

regresion.

Considerando la regresion en Yien Y1y Yio

(414) Yt = (Dlz Yt-l + (I)zzYt_z + 8t

Donde el primer subindice en ® indica el rezago de la variable concerniente (1 para Yi.)
y el segundo, el orden méximo de la regresion ( 2 en este caso). Aqui el coeficiente en Y.
» es el coeficiente de autocorrelacion parcial a partir de que t indica el efecto parcial o
extra de afiadir Yy, a la ecuacion cuando Y:_; ya esta dado. En este caso particular es el

coeficiente de PACF de orden 2 el cual estd dado. En este caso particular es el coeficiente

% Serie de ruido blanco. Segiin Engler y Granger es un proceso integrado de orden cero I(0) debido a que
tiene:
a) Una media constante, tendencia que fluctua alrededor de la media;
b) Una funcion de autocorrelacion simple que decrece rapidamente cuando aumentan los rezagos
¢) Varianza finita e independiente del tiempo, y
d) Memoria limitada de su comportamiento pasado. Los efectos de un shock aleatorio son tan s6lo
transitorios y van decreciendo en el tiempo.



de PACF de orden 2 el ya estd dado. En este caso particular es el coeficiente de PACF de
orden 2 el cual esta dado por la ecuacion anterior. El primer orden de PACF, @ |; esta

dado por

(415)Yt: DYt &

Y comparando con la ecuacion [4.13] para s = 1 es claro que @ 1; y p; son idénticos. Mas
generalmente, la PACF de orden p es © pp, en

4.160) Y= pY + Pop Yo +...F CI)pth_p-i- &

Si Y es una serie de ruido blanco, cada valor no esta correlacionada con los otros valore,
por lo que todos los coeficientes en la ecuacion anterior, serian cero, resultando que todas

la PACFs serian cero.

Las propiedades de la ACF y PACF son guias importantes para determinar el proceso
generado por una serie. Si una variable estacionaria los datos pueden ser observada como
una muestra de n observaciones a partir de la distribucion de probabilidad fundamental de
la variable aleatoria Y. Esto quiere decir que pueden usar los datos para estimar estos

parametros.
d) Cambio estructural (estabilidad)

Las pruebas para analizar la presencia de cambio estructural en los parametros estan
estrechamente asociadas a las pruebas de restriccion en los parametros. Esta prueba
analiza la estabilidad de los parametros basandose en el estudio de los residuales
recursivos de la ecuacion original. Esta prueba considera como hipotesis nula que los
coeficientes estimados de la ecuacion original son lo mismo que durante todo el periodo

de este modo se define entonces como:

(4.17) e = yi- Yk iy xi



Donde el residual recursivo de la prediccion ex post para y; se obtiene utilizando
unicamente las primeras t-j observaciones. La normalizacion de estos residuales se

obtiene como

(4.18) w=ed [ (14X (X X)) x4

Donde X’t Xt—l = X,t—l Xt—l + XtX,t
Brown, Burbin y Evans (1975) definen entonces a las prueba de CUSUM y CUSUMQ

r=1
r=1 z we,
W)”

(4.19) CUSUM ,= Z

como :

r=k+1
¢ . CUSUMQ =
=ket| (420 Q r=n
2. "
r=k+1
Donde : " "
(4.21) e’= (1/n-k) Z (W W) (4.22) wm = (1/n-k) Z W1
r+k+1 rtk+1

Esta prueba se basa en el analisis de la suma de los residuales a los cuales se les compara
con los extremos generadores por (k, a1, V(n-k)) y (k, 3o, V(n-k)) para CUSUM y a (( t-
1)-k)/(n-k)/(n-k) para CUSUMQ. Donde a; representa el nivel de significancia y el

numero de grados de libertad.

e) Prueba de raices unitarias: Dickey-Fuller Aumentada (DFA)

El andlisis de las raices unitarias en las series de econdmicas tiene estrecha relacion con
el concepto de un proceso estocastico estacionario, es decir, si se comprueba que una
serie de tiempo tiene raiz unitaria quiere decir que la serie es un proceso estocastico no

estacionario. La implicacion tedrica que tiene un resultado de este tipo, es que si una serie



sigue un camino aleatorio (proceso estocastico no estacionario) entonces los choques o
innovaciones tienen la caracteristica de ser permanentes y no transitorios. Si se rechaza la
hipdtesis de la existencia de raiz unitaria entonces implica que la tendencia del tipo de
cambio para regresar al valor de equilibrio de largo plazo es débil o no existe.
Simétricamente, si se rechaza la hipdtesis de la existencia de raiz unitaria entonces la tasa

de interés tiende a dirigirse a algin valor de equilibrio.

Para llevar la prueba de raices unitarias, se lleva a cabo la prueba de Dickey-Fuller
Aumentada (ADF).

Esta prueba se determina de la siguiente manera: Supdngase que Dt sigue un proceso
ARIMA (p, d, q):

Donde:
(4.23) ®(B)A%= 0p+ 6(B)a

Donde ®(B) y 6(B) son polinomios de orden p y q, respectivamente. La variable X, es
integrada de orden d, I(d) y 0y, es una constante. Suponemos que tal proceso satisface las

condiciones de estacionaridad e invertibilidad.

La prueba de no-existencia de raiz unitaria exige que:

i.  Laserie de tiempo de cambio sea integrada de orden cero, I(0). Lo que
significaria ausencia de raices unitarias.
ii.  No existia una tendencia deterministica de la serie.
iii.  La expectativa incondicional sea cero.

Las condiciones anteriores se comprueban a través de la prueba de raices unitarias de

Dickey-Fuller Aumentada, cuya representacion general es

(424) AXt = 6() + CD() r+ f(l) ((X-l)Xt_l + Z (I)t-l AXt_l + a;

Esta ecuacion puede estimarse por el método de minimos cuadrados ordinarios, y utilizar
los resultados para determinar si 6 = @y = 0.
Y ademas para someter a prueba la existencia de una raiz unitaria en la serie de la tasa de

interés. Donde las hipotesis son:



H,: =1 existe raiz unitaria; H1: oo < 1 no existe raiz unitaria

Cabe recordar que la distribucion del estadistico t (tao) estimado por la ecuacidon es
distinto a la distribucion t; por lo que, Dickey elabord una tabla para éste estadistico con
varios percentiles. Ademas, la prueba de Dickey-Fuller Aumentada nos permite agregar
el numero de rezago adecuados de AX; para absorber la correlacion serial que pueda
generarse al estimar la ecuacion de la representacion general. Los resultados estadisticos
de las pruebas de raices unitarias con Eviews, podemos observar que la Hipdtesis Nula de
una raiz unitaria en la serie de Tipo de cambio de 48 horas se presenta al menos en
niveles, no asi en la primera diferencia ni en la segunda diferencia. En el caso de la serie
de reservas internacionales bajo la misma hipotesis de la presencia de una raiz unitaria de
igual manera en niveles presenta una raiz unitaria, pero no en primera diferencia ni en la
segunda. En el caso de la tasa de interés a 28 dias, esta pasa la prueba de raices unitarias
en niveles y diferencias, sin embargo, la tasa de referencia de la Reserva Federal de los
Estados Unidos, sigue el mismo comportamiento en los resultados que el tipo de Cambio
y las reservas internacionales presentando al menos una raiz unitaria.

Tabla 4 [D.II.1.]
Pruebas de Raices Unitarias

. . Tendenci Sin Constant
Tipo de Cambio 48 horas endencia y Rezagos Constante | Rezagos 1n Lons a¥1 ey Rezagos/1
Constante tendencia
Test Unit Root in:
Niveles No pasa 17 No pasa 17 No pasa 17
Ira. Diferencia Pasa 17 Pasa 17 Pasa 17
2da. Diferencia Pasa 17 Pasa 17 Pasa 17
. Tendencia y Sin Constante y
Reservas Internacionales Constante .
Constante tendencia
Test Unit Root in:
Niveles No pasa 17 No pasa 17 No pasa 17
Ira. Diferencia Pasa 17 Pasa 17 Pasa 17
2da. Diferencia Pasa 17 Pasa 17 Pasa 17
., , Tendencia y Sin Constante y
Tasas de intéres a 28 dias Constante .
Constante tendencia
Test Unit Root in:
Niveles Pasa 17 No pasa 17 Pasa 17
Ira. Diferencia Pasa 17 Pasa 17 Pasa 17
2da. Diferencia Pasa 17 Pasa 17 Pasa 17
LS o Gl Tendencia Sin Constante
Reserva Federal de los y Constante . y
Constante tendencia
EUA
Test Unit Root in:
Niveles No pasa 17 No pasa 17 No pasa 17
1ra. Diferencia Pasa 17 Pasa 17 Pasa 17
2da. Diferencia Pasa 17 Pasa 17 Pasa 17

Nota /1 Los rezagos son el criterio de Schwartz.

Fuente: Elaboracion propia con Eviews 4.1.



Como el valor calculado t para las regresiones en términos absolutos es menos que los
valores criticos al 1%, 5% y 10%, se dice que presentan una raiz unitaria. En conclusion,
con base en la prueba ADF, las series Tipo de Cambio 48 horas (TC), Reservas
Internacionales (RI) y Tasa de referencia de la Reserva Federal de Estados Unidos (TIE)
presentan una raiz unitaria, por lo que no son estacionarias en niveles.

D.I1.2. Modelo de Correccion de Errores (MCE): Metodologia de Engle-Granger

Para verificar la hipotesis se estimo la regresion de cointegracion a través de Minimos

Cuadrados Ordinarios, y se establecio la siguiente ecuacion:

4.25) Yi=a+ B Xi+ v Ho: p=1

La cual muestra que la hipotesis, donde por conveniencia en el uso de las incognitas, se
establece que TC ( Tipo de Cambio) es Y;, -como la variable dependiente- en el tiempo y
las demas variables explicativas (Reservas Internacionales, tasas de interés interna y
externa) en X, en el tiempo ¢. Donde la hipotesis es corroborar que es [ es
estadisticamente significativa. Sin embargo, aunque fueran significativamente aceptables
los parametros explicativos, estos estan sujetos a la critica de regresiones espurias, de
aqui la importancia de haber verificado inicialmente la existencia de raiz unitaria y el
orden de integracion en las series, para después estimar la relacion de cointegracion por
el método de Engle-Granger. Primero se establecio el valor de los parametros por MCO
y, posteriormente, el Modelos de Correccién de Errores’ (MCE) introduciendo los
residuos (el factor de correccion) de la relacion de cointegracion estimada, con el
rezagado de un periodo. Para el caso bivariante que se analiz6, se estimo por MCO,

donde Y,y X;son I(1) una nivel de cointegracion y v es el termino de error, para obtener:

(426) Vt1 = Yt-1 -4 - BXt-l

En una segunda etapa se estimo dando como resultado:

" EL MCE plantea una relaciéon de equilibrio a largo plazo entre las variables (solucionando asi uno de los
problemas de diferenciacion), pero a la vez permitiendo a la existencia de desajustes a corto plazo mediante
la introduccién de términos dindmicos. Este tipo de especificacion se ha mostrado adecuada par la
modelizacion de un nimero importante de variables macroecondémicas. Estos modelos fueron utilizados por
primera vez por Sargan (1964) y conjugan la modelizacion a largo plazo de las variables con una estructura
dinamica. De este modo se empieza a generalizar el uso de los modelos de Mecanismos de Correccion del
Error (MCE) a partir del trabajo de Davidson (1978).



Pi p2
(4.27) AYt = Z D) AY, 1+ Z o AXt-) Ty 4 + &

t=1 =0
D.I1.2.1. Modelo lineal de “Temor a la flotation”
Dado que las variables TC48, TI28, RI, son integradas de primer orden, se plantea que la
regresion correspondiente a la ecuacion a través del método de MCE para verificar la

hipoétesis de Calvo, obteniendo el siguiente resultado

Estructura del modelo

(4.28) TC48, =0 + Bo TI + B; TIE + B, RI + ¢ Ho: Bo. B1. B2 son estadisticamente
significativas.

Valores calculados de los coeficientes

(4.29) TC = 0.049*TI + 0.203*TIE + 0.00014*RI + 2.66

Tabla S [D.IL.2.]
Modelo lineal de “Temor a la flotacion” como una versién de zona objetivo implicito.
En niveles (1996-2004)

Estimacion de los comandos LSTCTITIERIC
Ecuacion estimada TC=C(1)*TI + C(2)*TIE + C(3)*RI + C(4)

Coefientes substituidos TC =0.04896289651*TI + 0.202810344*TIE + 0.0001407732756*RI + 2.660924859

Variable Dependiente Tipo de cambio 48 horas (TC)

Variables explicativas Coeficientes Std. Error t-Statistic Prob.
Tasa de ;‘;:res a28 | g 0.048963 0.006044 8.1008 0.000
Tasa de interes de la

Reserva Federal de los | TIE 0.20281 0.031537 6.430928 0.000
USA
Reservas RI 0.000141 6.36E-06 | 22.13588 0.000
Internacionales
Constante C 2.660925 0.389091 6.838817 0.000
Grado de ajuste g 0.9187

Fuente: Elaboracion propia con Eviews 4.1.



La ecuacion anterior demuestra que en México la hipédtesis inicial de Calvo, se cumple.

Como lo predice la teoria econdmica, sin embargo, lo importante es demostrar la relacion

entre el tipo de cambio y la tasa de interés de corto plazo y, las reservas internacionales

de largo plazo.

Este primer resultado debe ser tomado cautamente, la presencia de un alto de ajuste de

0.92, esta sujeta a la critica de una regresion espuria. Todos los parametros son

Tabla 6 [D.I1.2.]

Pruebas de diagnodstico del modelo lineal de “Temor a la flotacién” como una
version de zona objetivo implicito

I.- Normalidad

Coeficiente | Probabilidad Resultado
Jarque-Bera (JB) 2.79 0.6429 Pasa
I1.- Heteroscedasticidad
o Coeficiente | Probabilidad Resultado
White Heteroskedasticity Test (No cross terms) F-statistic 8.55543 0.0000
No pasa
Obs*R-squared 36.2948 0.000002
White Heteroskedasticity Test (No cross terms) F-statistic 6.583388 0.0000 Pasa
Obs*R-squared 40.57461 0.000006
I11.- Prueba de Autocorrelacion
o Coeficiente | Probabilidad Resultado
F-statistic
Breusch-Godfrey Serial Correlation LM 77.60711 0
Test: No pasa
Obs*R-squared 64.82045 0
F-statistic 12.02497 0.00002
ARCH Test: No pasa
Obs*R-squared 20.03368 0.000045
IV.- Prueba de Linealidad
.. Coeficiente | Probabilidad Resultado
F-statistic
Reset 14.95646 0.000002
Log likelihood ratio 2775707 | 0.000001 No pasa
V.- Pruebas de Cambio Estructural
Resultado
CUSUM Test No pasa
CUSUMQ No pasa
CUSUM de Residuales Recursivos No pasa

Fuente: Elaboracion propia con Eviews 4.1.




estadisticamente significativos, es importante resaltar el impacto que tiene la tasa de
interés externa de referencia es el pardmetro con mayor peso de 0.20, elemento que desde
el inicio de esta investigacion hemos puesto como variable critica. Luego la tasa de
interés con un valor de 0.04 y de la tasa de acumulacion de reservas de 0.000141, indican
que el planteamiento de la critica del temor a la flotacion. Esta formula nos indica que en
caso de que el tipo de cambio comienza a depreciarse por un choque de cualquier origen,
las tasa de interés aumenta para estabilizarlo en el corto plazo, mientras que la
acumulacion de reservas internacionales como es acumulativo tiene quizas un pardmetro
menor, pero en la practica tiene un poder apreciativo mas poderoso incluso que la tasa de

interés interna.

La primera conclusion, aun cuando es una relacion estable y que tienda a cumplir con los
resultados que la teoria sefiala, la hipdtesis de calvo se cumple durante el periodo 1997-
2003 para el caso de Meéxico. Este modelo no cumple con las prueba de

heterocedasticidad, correlacion, linealidad y cambio estructural. (Véase Tabla 5)

Una vez realizada la estimacion de la primera etapa, también denominada estimacion
estadistica o de cointegracion, debera contrastarse si la relacion estimada constituye una
relacion de cointegracion, mediante las pruebas de raices unitarias. Si las variables no
estan cointegradas los residuos de la estimacion estatica presentaran por definicion, una

raiz unitaria, es decir no seran estacionarias.

Prueba de Engle—Granger de residuales
Si una nueva variable, v, puede ser definida por

(430) L= Yt - }\,Xt

Donde v es I(0) entonces X y Y son cointegradas y A es llamada la constante de
integracion o, en el caso de mas de dos variables, es el vector cointegrante. La variable v
puede ser interpretada como un término de error y una constante puede ser incluida en
(4.29), para hacer su media cero y asi llega a ser la ecuacién de regresion de
cointegracion. Engle y Granger plantearon una prueba para estacionariedad propuesta

primero por Dickey-Fuller basada en los residuales de la ecuacion de la 4.25 para estimar



(4.31) Av = Borr + &
Y probar si p es negativo significativamente sobre la base de:
(432) Ytz o+ 7\,Xt+ Ut

Se usan las tablas de Dickey-Fuller y si p es negativo significativamente entonces v es
1(0), asi X y Y son cointegradas. Cuando el residuo en la ecuacion 1, no es ruido blanco
la ecuacion puede ser modificada incluyendo una constante y valores rezagados extra de
Av hasta que sea ruido blanco. En este caso se usan tablas diferentes a las que usaron
Dickey—Fuller. Si p es cero se dice que tiene una raiz unitaria. En el contexto actual las
pruebas de ADF se conocen como la prueba de Engle-Granger Aumentada (AEG). Si
analizamos los residuales del modelo 4.29, y aplicamos una prueba de DFA, el
comportamiento de los residuales es estacionario, el estadistico p es negativo
significativamente (Véase Tabla 6 ). Una vez que se ha establecido el hecho de que dos o
mas variables son cointegradas, se puede especificar y estimar un Modelo de Correccion
de Error Engle-Granger probaron que si X'y Y son ambas I (1) tienen medias constantes y
son cointegradas, entonces existird un mecanismo generador de informacion corrector de

error o0 modelo de correccion de error el cual toma la forma:

(4.33) AY = -p1v..1t (AY, AX) rezagado + d(L) &
(4.34) AX;=-pav1+ (AY, AX) rezagado + d(L) &

Donde v esta dado por [4.30] es un polinomio finito en el operar rezago L €, y €; ambos
son procesos ruido blanco los cuales estan posiblemente correlacionados al mismo
tiempo. En términos formales un vector Y; (mx1) admite una representacion MCE si se

puede expresar como:

(4.35) A(D) Ay =-ITyu1 + &

Donde & es una perturbacion multivariante estacionaria; A(L) es una matriz (mxm)
polinomica en el operador de rezagos que cumple: A(0) = I, y que A(L) tiene todos los
elementos finitos; y finalmente, IT # 0. Cabe resaltar que en esta especificacion no se

supone exogeneidad sobre ninguna de las variables. La relacién formal entre este tipo d



modelos y las relaciones de cointegracion la establece el teorema de Representacion de

Granger, este teorema demuestra que:

1. Si un vector de variables es C1 (1,1), existe un Mecanismo de Correccion del
Error valido para representar el Proceso Generador de Informacion (PGI).
2. Siel PGI de un conjunto de variables admite una representacion MCE, éstas estan
cointegradas.
A continuacion se muestra la idea que liga a la cointegracion y al MCE, para ello se

ejemplifica el caso de dos variables I(1). Si descomponemos la matriz I1 en yo’ y

escribiendo [4.33] y [4.34] de otro modo el MCE se especifica como:

(4.36) AY: = i + d1(L)AY 1 + - QUL)AX 1 = y1[ Y — X ] + €
AXi = + P2(L)AY g + - Qo(L)AX 1 — Vo[ Y1 — 0Xir] + &x

Donde se imponen las siguientes restricciones:

1. El vector (1-a)’ es el mismo en ambas ecuaciones. Dicho vector es de
cointegracion y es el inico en el caso de dos variables.
2. Los polinomios ¢i(L) y €Q; (L) no tienen raices en el circulo de radio
unidad;
3. 5.Al menos unos de los parametros v; (i = 1,2) conocidos como parametros
de velocidad de los ajustes, no es nulo.
En la expresion (4.36) se verifica que si X; y Y, ~ I(1), todos los términos que aparecen en
cada ecuacion seran estacionarios en varianza excepto el término entre corchetes. Para
que este término sea estacionario no es necesario que X; y Y; estén cointegradas. Si no
fuera asi, las ecuaciones no estarian equilibradas. Lo anterior demuestra que el MCE

combina la modelacién a corto plazo con la relacién de equilibrio de largo plazo: los

términos entre corchetes con las variables en niveles, recogen la relacion a largo plazo

Tabla 7 [D.I1.3.]
Prueba de raiz unitaria

Null Hypothesis: ERRORLEVEL has a unit root
Exogenous: Constant
Lag Length: 0 (Automatic based on SIC, MAXLAG=12)

t-Statistic Prob.*

Augmented Dickey-Fuller test statistic -3.602039 0.0072
Test critical values: 1% level -3.493129

5% level -2.888932

10% level -2.581453

Fuente: Elaboracion propia con Eviews 4.1.



entre las variables (relacion de cointegracion). Este término es lo que se conoce como el
Error Correction (EC) en el sentido de que sera distinto de cero cuando el valor de Y; se
desvie del punto de equilibrio, donde EC actia como el factor de ajustes hacia el
reestablecimiento de la relacion de equilibrio. Los y; reciben el nombre de pardmetros de
velocidad de ajuste, ya que cuanto mayor sea su valor cercano a 1, la velocidad con que
se ajustan los desequilibrios es mayor, de

manera inversa, a medida que el EC tienda a cero, el lapso de correccion de error sera
mayor para regresar al equilibrio original ante un choque sobre el equilibrio. En la
presencia de un equilibrio, el sistema la relacion de cointegracion reflejara la distancia
entre un punto anterior (v.;) y la distancia hacia el equilibrio. La tabla 7 indica que los
errores del modelo lineal son estacionarios, asi que procederemos a construir un modelo

de cointegracion.



D.IL.3. Modelo de correccion de errores como una regla cambiaria de “Temor a la
flotacion”

A continuacion desarrollamos un modelo de correccion de errores, para la hipotesis de
trabajo de esta investigacion. El modelo se trabajo con las series en diferencias con el fin
de eliminar el problema de las raices unitarias, y transformarlas en series estacionarias.
Sin embargo, el objetivo de este apartado, es generar un Modelo de Correccion de
Errores, para analizar concretamente el comportamiento del tipo de cambio respecto a las

variables independientes que hemos planteado en la hipdtesis de trabajo.

Tabla 8 [D.I1.3.1]
Modelo de Correccion de Errores de una regla cambiaria de “Temor a la

Modelo de zona objetivo implifilo:tHap@na1a flotacién de Calvo y Reinhart (2002)

Estimacién de los comandos |LS D(DTC) DTI DTI(-1 ) DTI(-4 ) DRI(-6) DRI(-7) DRI(-8) ERRORCORRECTION(-1)

D(DTC) = C(1)*DTI + C(2)*DTI(-1) + C(3)*DTI(-4) + C(4)*DRI(-6) + C(5)*DRI(-7) +

Ecuacion estimada C(6)*DRI(-8) + C(7)*ERRORCORRECTION(-1)

D(DTC) =0.05137205014*DTI - 0.07397213684*DTI(-1) + 0.02803298783*DTI(-4) +
Coefientes substituidos 5.422753797e-05*DRI(-6) - 5.816279705e-05*DRI(-7) + 4.130030946e-05*DRI(-8) -
0.6171135669*ERRORCORRECTION(-1)

Variable Dependiente Tipo de cambio 48 horas (D(DTC))
Variables explicativas Cocficientes Std. Error t-Statistic Prob.
Tasa de DTI 0,0514 0,0092 5,6002 0,0000
Intéres a 28 I
dias DTI(-1) -0,0740 0,0092 -8,0223 0,0000
DTI(-4) 0,0280 0,0093 3,0147 0,0035
Tasa de interes|
de la Reserva
Federal de los TE
USA
Reservas DRI(-6) 0,0001 0,0000 2,7549 0,0073
Internacionale RI
s DRI(-7) -0,0001 0,0000 -2,8360 0,0059
DRI(-8) 0,0000 0,0000 2,0907 0,0399
Constante C
Error de ERRORCORREC
correccion EC(-1) TION(-1) -0,6171 0,1330 -4,6411 0,0000
Gre}do de 2 0.64
ajuste

Fuente: Elaboracion propia con Eviews 4.1.

Los resultados obtenidos fueron los siguientes: El modelo de EMC, cumple con todos los

requisitos, el Error Correction es menos que uno y negativo, cointegra correctamente,



con un buen grado de ajustes a pesar de la simplificacion de variables con un 7° de 63.87
%". El modelo arroja evidencia de que la hipotesis de que el comportamiento del tipo de
cambio se ve influido por la tasa de interés de 28 dias y la tasas de acumulacion de
reservas internacionales, demostrando al menos por esta metodologia que la hipotesis de
“temor a la flotacion” de Calvo de cumple para el caso mexicano. Si observamos la series

durante el periodo de estudio, podemos ver que el comportamiento del tipo de cambio

Tabla 9 [D.IL.3.1]
Pruebas de diagndstico

I.- Normalidad

Coeficiente Probabilidad Resultado
1.24 0.5371 Pasa

I1.- Heteroscedasticidad

Coeficiente Probabilidad Resultado

Jarque-Bera (JB)

White Heteroskedasticity Test (No F -statistic 1.209465 0.289269
t *R -
eross terms) Obs*R 1654723 | 0.281109 Pasa
squared
) . F-statistic 1.286227 0.208508
White Heteroskedasticity Test (No Obs*R- No pasa
cross terms) 40.60609 0.236974 P
squared

III.- Prueba de Autocorrelacion
Coeficiente Probabilidad Resultado

Breusch-Godfrey Serial F-statistic 3.321931 0.041537
Correlation LM Test: Obs*R 6.657729 0.035834 Pasa
squared
F-statistic 0.736112 0.393473
. *R _
ARCH Test: Obs*R 0.747635 0387226 Pasa
squared

IV.- Prueba de Linealidad
Coeficiente Probabilidad Resultado

F -statistic 2.425337 0.095449
Reset .
Log likelihood| =5 » o754 0.071729 Pasa
ratio
V.- Pruebas de Cambio Estructural
Resultado
CUSUM Test Pasa
CUSUMQ Pasa
CUSUM de Residuales Pasa

Fuente: Elaboracion propia con Eviews 4.1.

¥ En la prueba de constrastacion el grado de ajustes es similar.



tiene una seric de etapas de estabilidad y de inestabilidad’, pero que en lo general
predomina la tendencia de una desaceleracion del crecimiento de los promedios moéviles

ascendentes predominantes (Véase Grafica 1).

Los resultados de las pruebas de diagnostico indican que el modelo generado cumple con
todas las propiedades estadisticas de normalidad, homocesdasticidad, no presenta
problemas de cambio estructural ni de autocorrelacién, y es un modelo lineal. Las
pruebas de diagndstico indican que los errores no rechazan la hipdtesis nula de una
distribucion normal, la prueba de normalidad de JB es aceptable. Y no existe evidencia de
autocorrelacion o heterocedasticidad en los residuales. Asi mismo, la evidencia
disponible sugiere que el modelo no presenta problemas de cambio estructural, las
pruebas recursivas no rechazaron las hipdtesis con CUSUM y CUSUMQ. (Véase Tabla
8)

La logica de la intervencion de Banco de México parte de la preocupacion de los efectos
de la excesiva volatilidad del tipo de cambio que presenta en periodos de incertidumbre
financiera afecte otras esferas de la economia y entre ellos metas inflacionarias, asi que la
intervencion discrecional el tipo de cambio, es sobre todo para eliminar la volatilidad. El
razonamiento de Banco de México es que siendo una intervencion es no sistematica (en
tiempo y cantidades) para suavizar la volatilidad del tipo de cambio cuando su fuente no
corresponde a los fundamentos econdmicos que determinan su valor, como son los
choques exogenos y/o problemas de liquidez en el mercado cambiario es justificable, tal
como lo mencionan en sus informes anuales:

Informe 1998

Cita textual “1998 se confirm6 lo que ha venido sucediendo desde 1995, en cuanto a que las
intervenciones discrecionales de la autoridad en el mercado de divisas son muy esporadicas,
respondiendo inicamente a fenomenos extraordinarios” (Banco de México, Informe 1998, p.122)

Informe 1999

“El esquema de opciones ha sido muy apropiado para acumular reservas internacionales en el
contexto de un régimen de flotacion. En primer lugar, porque dicho mecanismo favorece las ventas

o Alejandro Werner demuestra que el tipo de cambio tiene ciclos estables con promedios de varianza
constante, y ciclos inestables con promedios de varianza no constante. "El comportamiento del tipo de
cambio en México y el Régimen de libre Flotacion: 1996-2001". Banco de México (2003)



de dolares al instituto emisor solo cuando el mercado de esa moneda esta ofrecido, en tanto que las
inhibe cuando se encuentra demandado. En segundo término, y quiz4 mas importante, porque dicha
férmula no altera la naturaleza del régimen de flotacion, una de cuyas caracteristicas principales es
la de no predeterminar el nivel del tipo de cambio. Es pertinente reiterar que el proposito de dicho
esquema es tan solo el de contribuir a moderar la volatilidad que pueda eventualmente sufrir el tipo
de cambio, no el de defender niveles especificos de su cotizacion. La volatilidad del tipo de cambio
tiende a elevarse conforme se reduce la liquidez del mercado. Cuando se presenta una notoria falta
de liquidez, demandas no muy cuantiosas de moneda extranjera pueden causar depreciaciones
desproporcionadas del peso. Tales situaciones pueden llevar a la formacién de espirales
devaluatorias, de graves consecuencias sobre la inflacion y las tasas de interés y, por tanto, para la
actividad economica y el empleo. Con la finalidad de reducir el riesgo de que se materialicen
situaciones de esa naturaleza, es que se decidid adoptar el esquema comentado de ventas
contingentes de moneda extranjera. Ello, por cierto, sin incurrir en el peligro de perder cantidades
significativas de reservas internacionales. De hecho, de la comparacion de los montos de las
intervenciones mediante las opciones en contraste con las ventas automaticas de moneda extranjera,
se deduce que en 1999 el Banco de México fue un comprador neto de dolares” (Banco de México,
Informe 1999, p.117)

Informe 2000

“La determinacion del tipo de cambio del peso mexicano se da en el contexto de un régimen de libre
flotacion. Este régimen permite que el tipo de cambio absorba parte de los efectos causados por
perturbaciones de caracter externo ¢ interno. En este sentido, los lineamientos acordados por la
Comisién de Cambios respecto a 10s mecanismos de intervencion automaticos en el mercado de
cambios por parte del Banco de México han sido claramente orientados hacia dos objetivos: la
acumulacién de reservas internacionales y moderar la volatilidad del tipo de cambio. Asimismo, es
importante destacar que en ningln caso las acciones referidas han estado encaminadas a defender
algin nivel especifico del tipo de cambio”. (Banco de México, p. 84, 2000)

Los resultados econométricos de la hipotesis de Temor a la flotacion por instrumentos,
tasas de interés y reservas internacionales. El mecanismo de correccion del tipo de
cambio cuando viola la banda de seguimiento, es por una parte de corto plazo (diferencial
de tasas de interés) y uno de mediano/largo plazo (acumulacion de reservas) que
disminuye la volatilidad del mercado cambiario, y revierte al interior de la banda de la

seguimiento.

El papel de la tasas de interés: El mecanismo actiia como una pinza entre la tasa de
interés mas reservas internacionales, si observa la Tabla 8 si el tipo de cambio en el
periodo ty se vuelve inestable (aumenta de valor) y se sale de la zona objetivo, la tasa de
interés se incrementara en t, (Bp = 0.051372) para contener la depreciacion y su
volatilidad, pero una vez estabilizado dentro del objetivo implicito del banco central, la
tasa de interés no puede incrementarse sin cota o permanentemente en un nivel por arriba

del equilibrio del mercado de dinero, estd regresa a su comportamiento inicial



descendiendo al equilibrio original, por eso en un periodo rezagado ¢.;, cambia el signo a
negativo y se reduce el valor del parametro (; = -0.073972), pero el valor del pardmetro
es mayor en el primer rezago que en ty, suponemos una de las propiedades del incremento
de la credibilidad de la zona objetivo es que la autoridad central evita choques
contraccionistas del aumento temporal de la tasa de interés de su punto de equilibrio
sobre la demanda agregada, este planteamiento se refuerza porque la relacion de la tasa
de interés con 4 rezagos, el valor del parametro cambia nuevamente de signo y del
impacto del pardmetro (+)0.0280 que coloca técnicamente en su nivel original a la tasa de
interés antes de que el tipo de cambio se saliera del equilibrio original. Una primera
conclusion nos habla de que los movimientos de la tasa de interés es un instrumento
activo, directo y de corto plazo para estabilizar el tipo de cambio, y que una vez
estabilizada la variable de estudio al interior de la zona objetivo, la tasa de interés regresa
a su tasa de equilibrio original. Las desviaciones temporales de la tasas de interés de su
nivel de equilibrio son de corto plazo, son activas sobre el mercado cambiario, pero son
oscilaciones neutrales porque no afectan la demanda y ni la oferta agregada. Otro
resultado es que la tasa de referencia de la Reserva Federal de Estados Unidos, no es una
variable que mantenga una relacion de largo plazo con el tipo de cambio, no asi que por
esta razon no sea una variable que incida directamente sobre el comportamiento del tipo
de cambio, la otra lectura del papel de esta variable y su rol dentro del esquema de zona
objetivo, es tomarla como una variable exdgena al sistema, el punto de referencia, porque
que en el corto plazo si se mantiene sin cambio, y ante movimientos de la tasa interna de
interés, el diferencial incide con un efecto estabilizador sobre la volatilidad del tipo de
cambio en el corto plazo, asi lo podemos observar por los valores que adquieren los

parametros de la variable explicativa.

El rol de las reservas internacionales: Sin embargo, la otra pinza como menciona Calvo
es a través de las reservas internacionales que son una importante variable que impacta
sobre todo en modificar de expectativas devaluatorias a revaluatorias del tipo de cambio,
sobre todo ante una posibilidad que tiende a cero de problemas de falta de liquidez por
parte del Banco de México, al contar con niveles de reservas internacionales por arriba de

la demanda del mercado, y que incluso cuando se presentan problemas de liquidez y el



monto no es significativo, interviene en el mercado cambiario. La evidencia estadistica
desde el punto de vista de un EMC. La evidencia presentada esta en linea con los
resultados de Hivinding, Nowak y Ricci (2004), que demuestras que al acumulacion de
reservas internacionales reducen la volatilidad del tipo de cambio en paises emergentes.
Pero Calvo contradice este argumento, porque en realidad no solo es cuestion del monto
de reservas internacionales, sino de la forma que se compatibiliza el proceso de
esterilizacion con la credibilidad de la politica monetaria, de aqui la critica de su articulo
de “Los peligros de la esterilizacion”, efectivamente ademds de los riesgos, esta el
problema de la concepcion mercantilista de Hivinding, et al. (2004), y que distintos
funcionarios de Banco de México de la acumulaciéon sin cota de reservas. Pero esta
acumulacion solo serd sostenida mientras las tasas de la reserva de USA estén en los
bajos niveles histdricos de la Era Greenspan, cuando comiencen a elevarse el primer
efecto en México es detener la acumulacion de reservas internacionales, incluso la

disminucion.

Al interior de la acumulacion de las reservas internacionales en México, que oscilan
alrededor de 60 mil millones de ddlares, hay un importante cambio estructural respecto a
los compromisos del sector publico de corto y largo plazo. Si observamos la Grafica , la
relacion de deuda largo plazo/reservas internacionales es de 6 a 1 en 1996, significa que
por cada dolar que teniamos en reservas teniamos comprometidos 6 ddlares en pasivos de
largo plazo. Si embargo el verdadero éxito de Banco de México y Secretaria de Hacienda
y Crédito Publico es la reduccion de la proporcion de deuda de corto plazo/reservas
internacionales, en una proporcion de 10 veces, si observamos la Grafica 20, en 1996 este
ratio era 0.4 y pasa a 0.04. Este cambio en la composicion de las reservas sin duda reduce
las expectativas devaluatorias por presiones de falta de liquidez (que no significa que no
se presente presiones por falta de liquidez que son solucionadas por venta de ddlares a
criterio del Banco de México), ampliando los margenes de accién de la politica
monetaria. Y fortalece la politica cambiaria en dos sentidos, el primero mejora el nivel de
credibilidad de la zona objetivo a través de generar expectativas revaluatorias, y la

segunda el costo de estabilizacion es menor.



Los resultados econométricos indican que las reservas internacionales influyen sobre el
comportamiento del tipo de cambio con un efecto de largo plazo a diferencia de la tasa de
interés, si observamos el modelo de EMC, 5.42e-05*DRI(-6), -5.82e-05DRI(-7), 4.13e-
05*DRI(-8), los parametros son por mucho mds importantes en valor que la tasa de
interés, pero con un impacto rezagado de 6 a 8 meses. El valor del signo ante una
desviacion del tipo de cambio reacciona con un saldo positivo final de la acumulacion de
reservas, porque el incremento de reservas en t y ts, es casi el doble de la contraccion

del parametro en t.;.

Coeficiente de correccion de error: La informacion que se desprende del valor del Error
Correction del EMC de -64 % indica primeramente por una convergencia de los valores
del tipo de cambio y las variables explicativas significativas en el largo plazo entre ellas.
Un valor relativamente alto también nos indica el multiplicador de corto plazo actia
inmediatamente rapido, y busca regresar al equilibrio original en el siguiente periodo

alrededor de un 64% de ajuste.

La conclusion mas importante es la verificacion de la existencia de una relacion de largo
y corto plazo entre el tipo de cambio y la tasa de interés (que con sus movimientos
respecto a la tasa de referencia de la Reserva Federal de Estados Unidos), la acumulacion
y composicién de reservas internacionales, y que la existencia de un mecanismo de
correccion demostrando una politica cambiaria activa en el restablecimiento del

equilibrio del mercado cambiario.

Los resultados més importantes del papel de las reservas internacionales sintéticamente
son:

a)Las reservas son a diferencia del planteamiento oficial del Banco de México una
variable que incide sobre las expectativas de reversion a la media del tipo de cambio al
interior de la zona objetivo.

b)Existe una anomalia dentro de la teoria de un régimen de libre flotacion, que no alcanza
a explicar su papel directo como lo hace Calvo, donde sin la necesidad de una defensa

directa (venta y compra de dodlares en el mercado cambiario) si influye a través de



expectativas de devaluacion o reevaluacion' a través de la percepcion de los agentes de
la credibilidad del régimen cambiario.

c)La acumulacién de reservas efectivamente es una anomalia de la teoria clasica de libre
flotacion, no existe un criterio de optimizacion efectiva, sin embargo, desde el
planteamiento tedrico del enfoque de credibilidad cambiaria si tiene validez porque esta
acumulacion ayuda al fortalecimiento de la estabilidad cambiaria, la reduccién de la
brecha entre la expectativa del tipo de cambio versus el observado en el largo plazo,
reduccion de la volatilidad cambiaria, y reversion al interior de la zona meta ante choques
externos. Sin embargo, a pesar que desde esta vertiente tedrica la acumulacion sin cota
tiene una razéon de ser, Méndez (2005) plantea una explicacion alternativa desde la
perspectiva de una integracién monetaria entre México y Estados Unidos, los resultados
de su investigacién son consistentes en el debate cambiario que estamos analizando,
donde se establecen condiciones de convergencia entre variables monetarias claves entre

ambas economias.

Este proceso de acumulacion de reservas no esta su limite es la concepcion mercantilista
de la que alude un sector de funcionarios de Banco de México, sino en las oficinas de la
reserva federal de los Estados Unidos en el momento que cambien su politica monetaria

con un alza prolongada en las tasas de interés, como sucedio en 1994.

La acumulacion de reservas internacionales y la proporcion de deuda del sector publico,
contribuye a la construccion de una zona objetivo, con una fuerte propiedad
estabilizadora que se refleja en la prolongada disminucién de la volatilidad. (Krugman y

Rotemberg, 1991)

' En este caso, estamos partiendo de la presencia fehaciente de una zona objetivo, por eso cambiamos a la
terminologia distinta que de un régimen de libre flotacion que hablaria de depreciacion y apreciacion del
tipo de cambio, existen otros instrumentos financieros que pueden incidir, sin embargo, la tesis definid
desde el proyecto de investigacion la hipdtesis de Calvo.



Grafica 20 [D.I11.3.1]
Relacion de la deuda de largo plazo versus reservas internacionales (1996-2004)
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Fuente: Elaboracion propia.

Grafica 21 [D.I1.3.1]
Relacion de la deuda de corto plazo versus reservas internacionales (1996-2004)
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Grafica 22 [D.I1.3.1]
Comparacion entre el cociente de deuda de corto plazo/reservas
internacionales, zona objetivo y volatilidad con un mes de rezago
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A medida que disminuye la proporcion de deuda de corto plazo respecto a las reservas internacionales,
podemos ver el fortalecimiento de una zona objetivo entre (0.0-0.1). Que es el margen de valor maximo y
minimo de cotizacion, pero el dato relevante es como la volatilidad se ubica en una banda de 0.0 a 0.2, la
volatilidad tiene fuerte oscilaciones en periodos de incertidumbre pero retorna dentro de la zona objetivo.
Fuente: Elaboracion propia.

D.I1.4. Credibilidad de la zona objetivo en México (1996-2004)

El objetivo de esta seccion es evaluar la credibilidad de la zona objetivo utilizando la
metodologia de Modelo de Correccion de Errores. Si revisamos a Fonseca (2004) y los
resultados actuales de cointegracion, nos permiten sustentar la afirmacion de un aumento

de la credibilidad en el régimen de zona objetivo.

En el proceso de construccion de un modelo de cointegracion para el periodo de 1996 a
2004, observamos datos relevantes:

a) Por el método de Engle y Granger, el rango de cointegracion no puede considerar

de 1996 a 2004, existe un cambio estructural en la forma en que se construye el

modelo.




b) Se procedié como parte de un método de contraste dividir en dos partes el periodo
de estudio, para verificar la hipotesis de credibilidad diferenciada durante 1997 a
2004, para corroborar la credibilidad diferenciada si estadisticamente es
significativa para cambiar sustancialmente la estructura de un EMC. Los
resultados econométricos comprueban que hay un mejoramiento de la credibilidad
en el régimen de zona objetivo implicito.

¢) Se mantuvo en términos generales el coeficiente de ajuste (+°) respecto al modelo
original, pero se modifico favorablemente el valor de los coeficientes y el

mecanismo de correccion.

En la Tabla 8 tenemos la sintesis de los resultados de contrastar dos modelos de
cointegracion, el primer modelo de EMC abarca de 1997-2003, con un grado de ajuste
(") de 68%, relativamente alto, pero si observamos detenidamente como trabaja el
mecanismo, el impacto de la tasa de interés trabaja en t, y t; con unos parametros de By =
0.062 y B; = -0.054, el primer coeficiente es de mucho mayor valor comparado con el o
= 0.051 en ty de DTI del segundo ECM que abarca de 1998 a 2004, indicando una
politica de estabilizacion mas agresiva en el corto plazo. Otro dato relevante es el numero
de rezagos en el periodo de 1997-2003 es de solo uno cuando mucho en las variables
explicativas, mientras que en el periodo de 1988-2004 llega de cuatro a ocho rezagos, la
lectura de estas diferencias en los rezagos es la disminucién del costo de estabilizar el
tipo de cambio (disminucion del valor de los pardmetros para un mismo objetivo), y que
la politica de intervencion a través de tasas de interés es menos agresiva y descansa mas

en el efecto estabilizador de mediano plazo.

El planteamiento anterior se reafirmar con el papel que juegan las reservas
internacionales, en el primer modelo el efecto estabilizador de las reservas sobre el tipo
de cambio estadisticamente significativo es casi inmediato con dos rezagos y con
pardmetros similares en valor, pero con signo distinto, que neutraliza su propia
desviacion una vez estabilizado el tipo de cambio, nuevamente hay que resaltar el
impacto de corto plazo, a diferencia del segundo modelo donde el papel de las reservas es
significativo con rezagos en ts, t.7, t.s. La explicacion se encuentra en que la acumulacion

de reservas ya no es un estabilizador de corto plazo del tipo de cambio en condiciones de



baja credibilidad, ha evolucionado su papel a mediano y largo plazo, desde el enfoque de
credibilidad, trabajan en dos campos para eliminar las expectativas devaluatorias del tipo
de cambio, y fungir como variable de estabilizacion. La primera es el monto historico de
acumulacion que rebasa los 60 mil millones de dolares, y el segundo es el cambio de la
composicion y requerimientos de liquidez para responder a la estructura de deuda de
corto y largo plazo, con esas dos caracteristicas la reservas internacionales genera una
reversion al interior de la zona objetivo después de pasar por presiones del mercado de

cambio.

La reduccion del costo de la intervencion de la autoridad central en la estabilizacion del
tipo de cambio dentro de una zona objetivo implicito, se pudo inferir que la serie de tipo
de cambio por si misma ha generado las condiciones de credibilidad ente los agentes del
mercado cambiario (luna de miel) y la politica cambiaria de la autoridad central. Ademas
que reduce el costo de la intervencion, la politica cambiaria no tiene porque ser tan
agresiva si la banda ha aumentado su credibilidad. Se puede explicar por a) en los dos
ultimos afios se ha reducido ampliamente la brecha entre las expectativas del tipo de
cambio anual, mensual y semanal con el tipo de cambio observado; b) los niveles de
volatilidad convergen hacia la estabilizacion; ¢) la presion especulativa por fuertes
diferenciales ha disminuido gracias al éxito de una politica de metas de inflacion del
Banco de México durante 1997-2005, d) el establecimiento de una zona objetivo
implicita, o como una banda de seguimiento (Williamson) reduce a la vez el costo de la
estabilizacion al no existir un compromiso en la defensa del tipo de cambio
comprometiendo las reservas internacionales, que ante choques externos, genera

condiciones de ataques especulativos (Krugman y Rotemberg, 1990). [Véase Grafica 24 |

Sobre el supuesto del mismo grado de ajuste con el modelo de EMC de temor a la
flotacion, se puede medir el nivel de agresividad de la politica cambiaria es verificando el
factor de correccion de error entre el primer y segundo modelo de cointegracion, que
pasa de EC,=-83.66% a EC,= -61.2%, una reduccion de un 22%, pero sin menoscabar el
amplio mejoramiento de las propiedades estabilizadoras de la zona objetivo y el cierre de

la brecha del tipo de cambio versus las expectativas cambiarias.



Tabla 10 [D.I1.3.1]
Hipétesis de zona objetivo como una version de “Temor a la flotacién”

I Periodo : 1997: 01 2003:04

II Periodo : 1998: 01 2004:12

Variable Dependiente

Tipo de cambio 48 horas (D(DTC))

Tipo de cambio 48 horas (D(DTC))

Variables explicativas

. Std. t-
ffi . Prob.
Cheiitslan Error  Statistic —

Coeficientes |Std. Error] t-Statistic | Prob.

Tasa de Intéres a

28 dias DTI 0.062167 0.01 8.06 0.00 Corto Plazo DTI 0.051372 0.01 5.60 0.00
DTI(-1) -0.054201 0.01 -7.10 0.00 Corto Plazo DTI(-1) -0.073972 0.01 -8.02 0.00
DTI(-4) 0.028033 0.01 3.01 0.00_|Mediano plazo
s DRI-1) | 5.10E-05 | 0.00 | 271 | 001 | CortoPlazo
Internacionales
DRI(-2) -5.13E-05 0.00 | -2.79 0.01 Corto Plazo
DRI(-6) 5.42E-05 0.00 2.75 0.01 |Largo Plazo
DRI(-7) -5.82E-05 0.00 -2.84 0.01 |Largo Plazo
DRI(-8) 4.13E-05 0.00 2.09 0.04 |Largo Plazo
Correccion de ERROR97(-1) -0.836626 o1 74 00 ) Alta ~ |ERRORCORRECTIL - 01 46 0.0 Baja_’
Error intervencion ON(-1) Intervencion.
P 68% 2 64%

T

Diagnostico de
la Target Zone
implicita.

Bajo nivel de credibilidad en el regimen de target zone, alta
intervencion para limitar la flexibilidad del tipo de cambio. No hay
condiciones de smoothing paste por la especulacion alrededor del

tipo cambio y frente a shocks externos recurrentes , no permite
estabilizar y alinear las expectativas de los agentes.

su paridad central (target zone).

Mejora el nivel de credibilidad en el regimen de target zone, continua la
politica para limitar la flexibilidad del tipo de cambio, pero se reduce
sustancialmente el costo. Cambia sustancialmente la forma de
estabilizacion, esto a consecuencia de condiciones de smoothing pasting
de los agentes, que fortalece el realineamiento del tipo de cambio hacia

Fuente: Elaboracion propia con Eviews 4.1.




D.IIL SECCION
REGLA DE POLITICA MONETARIA PARA UNA
ECONOMIA CON DEPENDENCIA FINANCIERA



La investigacion se baso sobre la critica de Calvo que plantea como un esquema de
intervencion en presencia del efecto traspaso ponia en riesgo el cumplimiento de un
esquema de metas de inflacion, sin embargo, la evidencia obtenida tanto tedrica como
empirica, nos habla de sus limitaciones para explicar la actual de la politica monetaria
que implementa Banco de México. Sin embargo la critica de Calvo, no aporta elementos
explicativos a la coexistencia de una politica cambiaria dentro de un régimen de metas
de inflacion, menos aun cuando en el caso mexicano el efecto directo de los movimientos
del tipo de cambio han desaparecido gracias a un mejoramiento de la credibilidad

institucional y del abatimiento inflacionario.

Cuando se reduce el efecto traspaso, y en el mercado cambiario se generan condiciones
de reversion a la media de la zona objetivo implicita, la critica de Calvo se debilita pero
sigue en pie cual es papel que desempefian los movimientos de la tasa de interés y la

acumulacion de reservas internacionales dentro de un esquema de metas de inflacion.

El comportamiento del tipo de cambio es México, se divide en dos grandes etapas, la
primera donde la evidencia indica la preocupacion efectiva de la volatilidad cambiaria
sobre los objetivos del programa de estabilizacion de 1995 a 1997, y el periodo de 1998
a 2000 de introduccidon y consolidacion de un esquema de metas de inflacion. La
segunda etapa es la mas reciente donde el mejoramiento de la credibilidad cambiaria
reduce el costo de la estabilizacion en periodos de incertidumbre cualquiera que sea la

fuente del choque.

En consecuencia la pregunta reformulada sigue en pie ;/Si la critica de calvo se ha
erosionado frente a que tipo de régimen de politica monetaria nos enfrentamos? ;La
evidencia indica anomalias y costos para la economia mexicana con un régimen que no

es fehacientemente de libre flotacion respecto a la teoria convencional?

Una primera respuesta seria que el marco tedrico sobre el que se construyo esta

investigacion perdi6 vigencia de explicacion al ser contrastado con los resultados



econométricos, es limitado en varios aspectos de su discusion a la luz del desempefio de
Banco de Meéxico. El control inflacionario y la estabilizacion de las expectativas
cambiarias defienden esta aseveracion. Esta es la razon de recuperar las aportaciones de
las nuevas vertientes de pensamiento econdmico de la actualidad, con el espiritu de
reinterpretar el objeto de estudio a través de los regimenes alternativos para paises

emergentes.

A continuacién discutiremos una propuesta de regla de politica monetaria alternativa a la
regla de Taylor, que tiene una estructura para de una economia abierta dependiente y
considera la preocupacion del Banco de México por el problema genera la volatilidad

cambiaria.

D.III.1. Evidencia de una regla de politica cambiaria implicita para un pais
emergente: Zona objetivo dentro de un esquema de metas de inflacion con
credibilidad diferenciada

Ahora la discusion ya no es demostrar la existencia de una zona objetivo para México
durante el periodo de 1997-2004, sino encontrar evidencia de la existencia de una regla
de politica cambiaria implicita dentro de la estrategia de la politica monetaria. Las reglas
de politica monetaria suponen un margen de accion restringido se pueden modelar en
términos de coeficientes o valores basicos que guien la toma de decisiones del banquero
central. Sin embargo, en una economia abierta y emergente es necesario pronunciarse
respecto a las limitaciones de la implementacion de las reglas de Taylor en economias

emergentes bajo los siguientes argumentos:

a) La relacion entre la tasa de inflacion y los agregados monetarios es mas inestable
en una economia abierta a causa de dos razones: fuertes oscilaciones en flujos
monetarios sobre todo a través de la cuenta de capitales [Mishkin (1995) y
Martinez, Sanchez y Werner, (2001)] y la segunda por “fuertes oscilaciones

cambiarias'' (Calvo y Reinhart, 2001).

Y sobre este punto en especifico se encuentra una logica para la intervencion sobre el tipo de cambio.



b) La volatilidad del tipo de cambio contamina las expectativas de la inflaciéon, y con
ello las metas inflacionarias. Como sabemos la relacion que los choques exogenos
sobre el tipo de cambio tienen un efecto negativo sobre el producto (Y) y el nivel
de precios (P).

c) Existe una dependencia financiera debido a niveles de endeudamiento en ddlares,

que se refleja en negativo impacto de la tasa de interés de referencia.

Como hemos expuesto como supuesto de esta investigacion para la construccion de una
regla de reaccion se tomo la tasa de referencia de la Reserva Federal de los Estados
Unidos. El diferencial de tasas de interés es una caracteristica en la regla de politica
monetaria en paises emergentes, con dos propiedades, cuando la brecha entre la tasas es
causada por movimientos temporales de la tasas interna, esta tiene propiedades
estabilizadoras sobre las desviaciones del tipo de cambio en situaciones de choques
exdgenos (zona objetivo), pero si la tasa de referencia (Reserva Federal) se incrementa
tiene un efecto negativo sobre la estabilidad del tipo de cambio y sobre la brecha de
producto potencial, por una clara dependencia del ciclo econdmico mexicano respecto al

ciclo econdmico norteamericano.

D.III.2. Planteamiento del modelo

Con fundamento a los planteamientos del capitulo II sobre la propuesta de politica
monetarias para paises emergentes, no es propiamente una regla de Taylor, pero si parte
de la estructura original modificada para un pais con vulnerabilidad financiera. La
trinidad de Taylor parte del razonamiento desde la dptica de una economia desarrollada y
sin problemas de credibilidad. La especificacion de la tasa de interés nominal se supone y
la evidencia lo confirma como funcién de la brecha de inflacion y de producto potencial,
y de su mismo rezago, como lo plantea la propuesta de Galindo (2003) en su articulo
“Una regla de Taylor para México”. Sin embargo, esta estructura es insuficiente, desde la
Optica de una economia que su politica monetaria es altamente sensible a los cambios de

la politica monetaria en Estados Unidos; la segunda, una dependencia productiva y la



alta vulnerabilidad a choques externos traducidos principalmente a través del tipo de

cambio.

Se propone una regla de politica monetaria que integra la preocupacion del banquero
central de los efectos del mercado cambiario sobre las metas de inflacion, e integra en su
toma de decisiones en alineacion de los movimientos de la tasa de interés externa de
referencia y/o aquella que incide directamente sobre los pasivos en moneda extranjera.
Como hipotesis de trabajo, trabajaremos sobre esta estructura de regla para una economia

con dependencia financiera

(1) ii= o0 (i) = o i+ B[ ((me®)- 7] + 8o (v~ ¥P) + G[EdCe) - (e0] + Z

Ya se ha discutido que no es propiamente una regla de Taylor, pero en su estructura
inicial si, pero en este caso recordemos que como regla monetaria es importante destacar
las diferencias con la regla de Taylor.

Tabla 10 [D.IIL.2.]
Supuestos del modelo de zona objetivo con un esquema de blanco de inflacion
un pais con dependencia financiera

a) | Aproximacion sucesiva (aprendizaje) en vez de una tasa de equilibrio conocida por la autoridad.

b) |La tasa de interés real de equilibrio es la tasa externa exdgena mds una prima por riesgo (pequefia
economia abierta). Supone un mercado de capitales imperfecto donde la autoridad ejerce algin
grado de control sobre la tasa de interés.

¢) |No hay variable de brecha, a causa de la escasa confiabilidad de las mediciones para las economias
emergentes.

d) | El coeficiente de la variable dependiente rezagada y ; representa la suavizacion del tipo de cambio,
que es una caracteristica comutn de la politica monetaria, y que puede ser justificada por la existencia
de incertidumbre (Sack, 1998).

Fuente: Elaboracion propia.

D.IIL.3. Analisis de Causalidad de Granger
A continuacion, con los datos disponibles en meses, se realizaron pruebas de causalidad
de Granger para determinar la relacion causal entre variables de estudio en nuestros

objetivos de investigacion:




a) La causalidad entre reservas internacionales y tasas de interés sobre el tipo de
cambio sobre la hipdtesis de trabajo de temor a la flotacion como el mecanismo
de intervencion en una zona objetivo implicita.

b) Encontrar evidencia de causalidad que demuestre la relacion entre diferenciales de
tasas de interés, zona objetiva, reservas internacionales, brechas de las
expectativas cambiarias. Que ofrezcan evidencia que fortalezca la hipotesis de

una funcion de reaccién cambiaria del banquero central.

Al utilizar la prueba de causalidad de Granger, se introduce el supuesto que las series
temporales de cada una de las variables contenga la informacién relevante, al menos en
un sentido, para la prediccion de la otra, y con base en esta informacion, se calculan las
regresiones pertinentes para describir tal relaciona asumiendo, ademds, que las
perturbaciones aleatorias que afectan a una u otra serie de datos no estan correlacionados

entre si.'?

A continuacidn se presentan las tablas que resumen los resultados observados al aplicar el

Test de Causalidad de Granger a las series antes especificadas.

Tabla 11 [D.I11.3.]
Prueba de Causalidad de Granger

Null Hypothesis: F-Statistic Probability/1
PM does not Granger Cause TCAEXP 2.33232 0.04511
TCAEXP does not Granger Cause PM 2.928 0.01531
TCAEXP does not Granger Cause TC48 2.42141 0.09677
TC48 does not Granger Cause TCAEXP 15.503 0.0000031
PEXP does not Granger Cause TC48 3.29629 0.0433
TCA48 does not Granger Cause PEXP 6.70463 0.00225
PEXP does not Granger Cause TCAEXP 3.97324 0.02355
TCAEXP does not Granger Cause PEXP 4.24484 0.01851

Nota: Con un rezago de 6 periodos.

1/Una probabilidad con valor menor a 0.05 se procede a rechazar la hipétesis nula.
2/ La prueba se realizo con dos rezagos ( Bajo el criterio de Akaike)

Fuente: Elaboracién propia con Eviews 4.1.

12 Granger (1969) La prueba de causalidad es util y fundamental para aproximar la direccion de la
dependencia que existe entre series temporales. En sentido estandar, una serie x, es causa de y,, en el
sentido de Granger si los valores pasado de x; contienen informacion para explicar el comportamiento de yt.



Tabla 11 (Continuacién)

Null Hypothesis: F-Statistic Probability/1
Rl does not Granger Cause PA 4.85921 0.0108
RI does not Granger Cause PEXP 4.003 0.02294
RI does not Granger Cause BRECHAP 6.67946 0.0023
RI does not Granger Cause PIBTRI 4.39576 0.0162
Rl does not Granger Cause TC48 4.77472 0.01162

Null Hypothesis: F-Statistic Probability/1
TC48 does not Granger Cause Tl 4.8595 0.01079
TCA48 does not Granger Cause DIFTI 5.09361 0.00881
TCA48 does not Granger Cause PEXP 6.70463 0.00225
TC48 does not Granger Cause PIBPOT 9.36589 0.00027
GAPTCMENSUAL does not Granger Cause Tl 3.95794 0.02388
GAPTCANUAL does not Granger Cause TC48 5.89587 0.00444
GAPTCOMA does not Granger Cause TC48 4.22406 0.01885
BANDA does not Granger Cause BRECHAY 3.65782 0.03123
GAPTCANUAL does not Granger Cause GAPTCMENSUAL 7.74654 0.00096
GAPTCOMA does not Granger Cause GAPTCMENSUAL 5.23197 0.00782
GAPTCMENSUAL does not Granger Cause GAPTCOMA 5.48264 0.00631
GAPTCMENSUAL does not Granger Cause DIFTI 3.71457 0.02968

Null Hypothesis: F-Statistic Probability/1
PEXP does not Granger Cause Tl 5.93028 0.00431
PEXP does not Granger Cause PA 4.61217 0.01339
PEXP does not Granger Cause TC48 3.29629 0.0433
PEXP does not Granger Cause PIBPOT 15.191 0.0000039
PEXP does not Granger Cause GAPTCMENSUAL 4.48202 0.01501
PM does not Granger Cause GAPTCANUAL 3.76388 0.0284
PA does not Granger Cause Tl 6.45425 0.00277
PA does not Granger Cause GAPTCANUAL 3.83104 0.02674
PA does not Granger Cause DIFTI 7.50981 0.00116
PA does not Granger Cause BRECHAP 4.09187 0.02119
BRECHAP does not Granger Cause GAPTCMENSUAL 3.43687 0.03812
BRECHAP does not Granger Cause TC48 4.2412 0.01857
BRECHAP does not Granger Cause RI 3.84022 0.02652
BRECHAP does not Granger Cause PEXP 6.12036 0.00367
PANUAL does not Granger Cause PEXP 6.92095 0.00188
PANUAL does not Granger Cause BRECHAP 5.10087 0.00876
PANUAL does not Granger Cause DIFTI 7.77512 0.00094
PANUAL does not Granger Cause GAPTCMENSUAL 3.75498 0.02863
PIBPOT does not Granger Cause PEXP 6.88159 0.00195
BRECHAY does not Granger Cause BRECHAP 4.34956 0.01687

Nota: Con un rezago de 6 periodos.

1/Una probabilidad con valor menor a 0.05 se procede a rechazar la hipotesis nula.

2/ La prueba se realizo con dos rezagos ( Bajo el criterio de Akaike)
Fuente: Elaboracion propia con Eviews 4.1.




Tabla 11 (Continuacién)

Null Hypothesis: F-Statistic Probability/1
Tl does not Granger Cause RI 3.62461 0.03218
Tl does not Granger Cause TC48 5.1681 0.00826
Tl does not Granger Cause TCAEXP 4.55459 0.01409
Tl does not Granger Cause BANDA 3.67694 0.0307
Tl does not Granger Cause VOLATILIDAD 3.66357 0.03107
Tl does not Granger Cause GAPTCMENSUAL 8.61932 0.00048
Tl does not Granger Cause GAPTCANUAL 6.3126 0.00312
Tl does not Granger Cause DIFTI 4.16255 0.01991
T1 does not Granger Cause PA 3.26749 0.04445
Null Hypothesis: F-Statistic Probability/1
TIE does not Granger Cause TI 7.81591 0.00091
TIE does not Granger Cause TC48 3.47719 0.03676
TIE does not Granger Cause PA 3.17922 0.04816
TIE does not Granger Cause BRECHAP 3.50692 0.03578
TIE does not Granger Cause GAPTCMENSUAL 4.03695 0.02225
TIE does not Granger Cause GAPTCANUAL 4.30516 0.01755
DIFTI does not Granger Cause GAPTCMENSUAL 9.68891 0.00021
DIFTI does not Granger Cause TC48 5.50326 0.00619
DIFTI does not Granger Cause TI 7.81591 0.00091
DIFTI does not Granger Cause BANDA 3.89484 0.02526
DIFTI does not Granger Cause GAPTCANUAL 4.14608 0.0202
DIFTI does not Granger Cause VOLATILIDAD 3.8795 0.02561
DIFTI does not Granger Cause GAPTCOMA 6.45496 0.00277

Nota: Con un rezago de 6 periodos.

1/Una probabilidad con valor menor a 0.05 se procede a rechazar la hipétesis nula.
2/ La prueba se realizo con dos rezagos ( Bajo el criterio de Akaike)

Fuente: Elaboracion propia con Eviews 4.1.

Para realizar el ejercicio de estimacion de relacion causal se definieron las siguientes

variables de estudio:

1) TI: Tasas de Interés a 28 dias.

2) TIE: Tasa de interés de la Reserva Federal de los EUA.

3) RI: Reservas Internacionales.

4) TCA48: Tipo de Cambio a 48 horas mensual nominal.

5) BRECHA: Brecha entre la expectativa y el tipo de cambio observado.

6) DIFTI: Diferencia entre la Tasas de Interés a 28 dias y la Tasas de Referencia de la Reserva
Federal de los USA.

7) GAPTMENSUAL: Brecha entre de la expectativa del tipo de cambio y el observado.

8) GAPTCOMA: Brecha entre el tipo de cambio observado mensual y el observado anualizado.

9) BANDA: Diferencia entre el minimo y el maximo de cotizaciones del tipo de cambio.



10) TCAEXP: Expectativa anualizada del tipo de cambio.
11) VOLATILIDAD: Definida como la desviacion standard del Tipo de Cambio observado
mensualmente.
12) PEXP: Expectativa inflacionaria.
13) PM: Inflacion mensual.
14) PA: Inflacion acumulada.
15) BRECHAP: Brecha entre la inflacion observada y la meta inflacionaria.
16) PANUAL: Inflacion anualizada.
17) PIBPOT: Producto potencial calculado con un filtro HP.
BRECHAY:: Producto potencial, que es la brecha entre el producto observado y el potencial.

Los resultados obtenidos a través de esta metodologia corroboran varios planteamientos
sobre la que se construyo la hipotesis de trabajo que se sintetizan en los siguientes
planteamientos:
1) Se corrobora nuevamente la incidencia de la tasas de interés y de las reservas
internacionales sobre el tipo de cambio.
2) La tasas de interés es causante en el sentido de Granger sobre las expectativas del
tipo de cambio anualizado y de la zona objetivo.
3) El diferencial de tasas de interés local respecto a la externa es causal en el sentido
de Granger sobre el tipo de cambio, la brecha mensual y anual del tipo de cambio, en
la zona objetivo, asi como en la volatilidad.
4) No se encontrd a través de esta metodologia evidencia que confirme un efecto
traspaso directo entre los movimientos del tipo de cambio y los precios (Baqueiro et
al. 2002), sin embargo, podemos confirmar que existe una importante relacion
causal mutua entre el tipo de cambio y sus expectativas cambiaras sobre la
inflacién y las expectativas inflacionarias. Esto confirma la existencia causal entre
tipo de cambio e inflacidn, y una justificacion mas de la construccion de una zona
objetivo, de alinear el comportamiento del tipo de cambio observado a las
expectativas de los agentes del mercado cambiario.
5) Los resultados confirman las relaciones de causalidad entre las brechas de
producto, inflacionaria, cambiaria y diferencial de tasas de interés, que avala la
construccion de una regla de politica monetaria para una economia emergente.
Donde coexiste un régimen de metas de inflacién con un objetivo implicito sobre la
volatilidad del tipo de cambio, de tal manera, que no contamine las expectativas de

inflacion.



Diagrama de flujo [D.I11.3.]
Interacciones entre una zona objetivo implicito y Esquema de Metas de Inflacion
en México (1997-2004)
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La evaluacion de un esquema de regla de politica monetaria para una economia
emergente como la mexicana debe considerar tres aspectos relevantes, a) el cierre
sistematico de la brecha inflacionaria; b) la efectividad de los instrumentos de politica
monetaria; c¢) la efectividad del establecimiento de un régimen cambiario de zona

objetivo.

En la practica, el esquema ha estabilizado la volatilidad del tipo de cambio en un
mecanismo de correccion ante las desviaciones de una brecha objetivo de las oscilaciones
prolongadas del tipo de cambio de sus fundamentos. El mejoramiento de la credibilidad
de la zona objetivo se explica por la reduccion de los movimientos de las tasas de interés,
y la otra, las propiedades de estabilizacion de la zona objetivo que incrementa su propia
credibilidad como serie de tiempo, con realineamientos sistematicos al equilibrio del
mercado cambiario, con una intervencion cada vez menos agresiva de la politica
cambiaria de Banco de México, para concentrarse cada vez mas en la politica

antiinflacionaria.



Comparativo México y Estados Unidos

Grafica 23 [D.IIL.1.]

Factores que inciden sobre la construccion y estabilizacion de la zona objetivo

a) Diferencial inflacionario
México/USA

b) Comportamiento del tipo de
cambio como una zona objetivo
implicita.

¢) Acumulacion de las reservas
internacionales Mex/USA.

d) Diferencial entre la compra
y venta en el mercado
cambiario.
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Griéfica 24 [D.II1.1.]
EL comportamiento del tipo de cambio bajo la hipétesis de una zona objetivo (1990-2004)
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D.I11.4. Evidencia de una regla monetaria con dependencia financiera

A continuacion presentamos los resultados obtenidos a partir del calculo de los
parametros con Eviews V. 4 sobre esta hipdtesis de estructura de regla monetaria,
propuesta en la Seccion C.VII :

Ho: ii= [0 (i) — o i + B[ ((m=n*)- '] + 8o (y: — ¥°) + o[Eler) - (e)] + Z

Los resultados obtenidos son:

(1) LS D(TI) TIE(-1) TIE(-2) PA(-2) PA(-7) GAPTCANUAL(-1) BRECHAY(-1)
BRECHAY(-4) ERROR(-1)

Si sustituimos los valores de los coeficientes, nos resulta lo siguiente:

(2) D(TI) = 0.9925*TIE(-1) - 1.007*TIE(-2) + 0.1279*PA(-2) - 0.1061*PA(-7) -
1.5967*GAPTCANUAL(-1) - 1.652538488e-05*BRECHAY(-1) - 1.689061761e-
05*BRECHAY(-4) - 0.2229154746*ERROR(-1)

Estos resultados econométricos, indican que el Banco de México

a)No tiene efecto rezago en la tasas de interés en la regla de politica monetaria, como
inicialmente se habia establecido en la hipétesis de trabajo, esto arroja evidencia de un
mejoramiento del nivel de credibilidad alcanzado como institucion.

b)Es relevante mencionar que la tasas de interés de referencia es fundamental para la
politica monetaria, asi como la brecha de tipo de cambio anual, sin embargo, la brecha de
producto es casi inexistente dentro de la regla, lo que corrobora los resultados obtenidos
por Galindo y Guerrero (2002).

c) La regla de politica monetaria se va construyendo sobre los resultados inflacionarios

obtenidos en el tiempo.



Tabla 12 [D.I11.3.]
Evidencia de una regla de politica monetaria para un pais con dependencia
financiera (1999-2004)

Modelo de regla monetaria

i =[og (ip)—a;i]+B[((mwi-my)-7*] +09g vy —y,) +
o[E (ex)-(e)] +Z,

Propuesta de regla monetaria

LS D(TI) TIE(-1) TIE(-2) PA(-2) PA(-7) GAPTCANUAL(-1) BRECHAY(-1)
BRECHAY(-4) ERROR(-1)

Ecuacion estimada

D(TI) = C(1)*TIE(-1) + C(2)*TIE(-2) + C(3)*PA(-2) + C(4)*PA(-7) +
C(5)*GAPTCANUAL(-1) + C(6)*BRECHAY(-1) + C(7)*BRECHAY (-4) +
C(8)*ERROR(-1)

Coefientes substituidos

D(TI) = 0.9925163817*TIE(-1) - 1.007767111*TIE(-2) + 0.1279595462*PA(;
2) - 0.1061533656*PA(-7) - 1.596787814*GAPTCANUAL(-1) -
1.652538488¢-05*BRECHAY(-1) - 1.689061761e-05*BRECHAY (-4) -

0.2229154746*ERROR(-1)

Variable Dependiente

Tipo de cambio

Variables explicativas Coeficientes Std. Error t-Statistic | Prob.
Tasa de
Intéres a 28 TIE TIE(-1) 0.992516 0.492696 2.014458 | 0.0487
dias
TIE(-2) -1.007767 0.489637 -2.058191 | 0.0442
H\IPC PA PA(-2) 0.12796 0.054271 2.35779 ]0.0218
Anualizado
PA(-7) -0.106153 0.049017 -2.165653 [0.0345
Brecha
anualizada del| GAPTCANUAL | GAPTCANUAL(-1) | -1.596788 0.348099 -4.587164 0
tipo de cambio
Brecha del
BRECHAY BRECHAY(-1) -1.65E-05 3.96E-06 -4.18E+00 | 0.0001
Producto
BRECHAY(-4) -1.69E-05 4.72E-06 -3.58E+00 | 0.0007
ERRORCOERECT‘ON( ERROR(-1) 0222915 | 6.83E-02 | -3.26E+00 |0.0019
Grado de P R-squared 0.439372
ajuste

Fuente: Elaboracion propia en base a Eviews 4.1.

La estimacion de la regla de politica monetaria para un pais con un grado de dependencia

financiera como el planteado anteriormente es una aproximacion adecuada a un proceso

de generador de informacidn, y aunque el modelo presenta un bajo coeficiente de ajuste,

pero recordemos que el objetivo de esta seccion es solo demostrar que evidencia. Las




pruebas de diagndstico indican que los errores no rechazan la hipdtesis nula de una
distribucion normal, y no existen evidencia de autocorrelacion o heterocedasticidad. La
evidencia disponible el modelo pasa las pruebas de estabilidad de CUSUM y CUSUMAQ.
Los resultados del VAR verifico que las raices caracteristicas del polinomio son menores
a uno, indican que en efecto las raices caracteristicas son menores a uno por lo que se

puede considerar que el modelo cumple con las condiciones de estabilidad requeridas.

Tabla 13 [D.II1.3.]
Pruebas de diagnostico de la regla de politica monetaria para un
pais con dependencia financiera

I.- Normalidad
Coeficiente | Probabilidad Resultado
Jarque-Bera (JB) 0.38 0.82 Pasa
I1.- Heteroscedasticidad
White Heteroskedasticity Test (No cross T Cocficiente Probabilidad Resultado
terms) F-statistic 1.734968 0.071766 Pasa
Obs*R-squared 23.81704 0.093577 Pasa
White Heteroskedasticity Test (No cross F-statistic 2.393672 0.018742 Pasa
terms) Obs*R-squared 54.62668 0.130836 Pasa
II1.- Prueba de Autocorrelacion
. . Coeficiente | Probabilidad Resultado
BreuSCh'GOdgf/Iy Tszzal Correlationt e istic 1838312 0.168726]
Obs*R-squared 4.009764 0.134676
F-statistic 1.683505 0.199266
ARCH Test: Obs*R-squared 1691872|  0.193354]  12s3
IV.- Prueba de Linealidad
Reset F-statistic 0.556672 0.458725 Pasa
Log likelihood ratio 0.642947 0.422646
V.- Pruebas de Cambio Estructural
Resultado
CUSUM Test Pasa
CUSUMQ Pasa
CUSUM de Residuales Recursivos Pasa

Fuente: Elaboracion propia.

Como se ha desarrollado a lo largo de esta investigacion existen efectivamente dos
estrategias del Banco de México en su lucha contra la inflacion, la primera de manera
explicita que se estructura como una regla de Taylor, bajo los supuestos de una economia

desarrollada, y la segunda, sobre la estabilizaciéon del tipo de cambio como un objetivo



implicito propio de una economia subdesarrollada, pero que en la practica su ejercicio

tiene dos deficiencias que restringen el supuesto de optimizacion:

Existe un mecanismo indirecto efectivamente para reducir sistematicamente la brecha
entre el tipo de cambio observado y la expectativa del mercado, y también una
preocupacion de la autoridad monetaria que situaciones de corto plazo como la excesiva
volatilidad contamine las metas inflacionarias a través de las expectativas, que
ciertamente no es lo mismo que el efecto traspaso, pero incluso puede tener un efecto
mucho mas fuerte porque una vez iniciado un cambio la formacion de las expectativas

inflacionarias el costo de revertirlo puede ser incluso mayor.

La regla de Taylor no considera el problema de la dependencia financiera que representa
la deuda mexicana en dolares, ni los efectos del ciclo econdmico de Estados Unidos sobre
el producto potencial. De aqui que la propuesta de regla monetaria que se hace, considera
el papel que desempefia la tasa de referencia de la Reserva Federal y su impacto sobre la
tasa de interés y el producto interno. Desde esta Optica la regla de Taylor de Galindo
(2002) es una version subdptima de reaccion de la politica monetaria en un esquema de
metas inflacionarias, de igual manera los planteamientos de Téllez (2003) estan limitados

en su interpretacion del tipo de cambio dentro de un esquema de metas de inflacion.

Se presenta un debate en consecuencia, el papel de la tasa de interés, desde la Optica de
Ball y Svensson una regla clasica de Taylor aplicada junto con una zona objetivo, pierde
su capacidad para incidir sobre la brecha de inflacion y sobre el producto, como hemos
discutido en el capitulo III, desde la critica de Olivio (2000) la reglas de Taylor no
funciona dentro de un esquema de intervencidn sistematica en el mercado cambiario,
desde la teoria estandar esto erosiona el instrumento lider que utiliza Banco de México,
siendo cada vez serd mas dificil que movimientos de la tasa de interés poder controlar la
inflacion y la volatilidad del mercado cambiario. Sin embargo la otra parte del debate
enriquecido por Eichengreen et al (1998), explora una alternativa intermedia entre un
régimen fijo y flexible, una estrategia que puede ser aplicada en paises que adoptan

esquemas de metas de inflacion. Para Miskhin y Savastano (2000) y Orci (2004) en un



mundo de inestabilidad financiera, el banquero central puede aplicar el esquema de metas
de inflacidon y puede usar a la politica monetaria para evitar panicos cambiarios o suavizar
el tipo de cambio, siempre y cuando la politica monetaria vuelva ser reorientada a las

metas de inflacion.

Otra de las aristas mencionadas incialmente fue la critica de Calvo y Reinhart (2000) que
mencionan que el temor a la flotacion de los bancos centrales es debido a que tienen
problemas para consolidar su credibilidad. El enfoque de credibilidad y de metas
inflacionarias desde la trinidad de Taylor, esta siendo rediscutido en términos de su
implementacion en términos de consistencia tedrica y factibilidad en el tiempo de
regimenes intermedios en paises emergentes. Y el debate fundamentalmente nace en la
capacidad de respuesta ante la incertidumbre financiera que se manifiesta a través de la
alta volatilidad de flujos de capitales, movimientos abruptos del tipo de cambio y alza de
las tasas de interés. En lo que respecta al régimen cambiario, esta investigacion se ha
concentrado en estudiar las zonas objetivos implicitas como un mecanismo alternativo
para economias pequeias y abiertas, es una vertiente en la literatura econdmica por crecer
ampliamente como menciona Mishkin y Savastano (2000) y Frenkel (1999) para entender
los beneficios de estos regimenes que aun no han sido probados en una economia
parcialmente dolarizada. Taylor (2000) ya sugiere tomar modelos como los de Svensson
(2000) y modificaciones a la propuesta original de reglas monetarias (1983) a las

caracteristicas de las economias emergentes.

A manera de conclusion primeramente podemos mencionar el objetivo de este capitulo,
era llegar precisamente a discutir la factibilidad de la hipotesis de Calvo de “Temor a la
flotacion” para la economia mexicana se aplica como un mecanismo de estabilizacion de
la varianza del tipo de cambio. El mecanismo de intervencion en el mercado cambiario
esta insertado efectivamente en un régimen de libre flotacion, pero con administracion de
la volatilidad por parte de Banco de México cuando considera que esta puede incidir

negativamente en las expectativas de los agentes sobre la inflacion esperada.



La evidencia técnica, demuestra que el comportamiento del tipo de cambio no esta
completamente ubicado en un régimen de libre flotacion. El mecanismo de estabolizacion
que critica Calvo en la practica primeramente es un mecanismo de corto plazo y de uso
de la discresional acotada frente a choques exdgenos al mercado cambiario, que
complementa al esfuerzo del Banco de México ha transitar de los ciclos estables del tipo
de cambio a otro ciclo estable con medias distintas, donde se puede presentar un periodo
de incertidumbre que libera presion de diferenciales inflacionarios acumulados, este
mecanismo de intervencion complementaria ayuda a reducir la volatilidad del transito de
las medias del tipo de cambio de los ciclos estable-inestable-estable. Existe una anomalia
sistematica en la postura oficial de libre flotacion, una es la acumulacion sistematica de
reservas internacionales, y otra de los movimientos de corto plazo de la tasa de interés

para reducir la volatilidad del tipo de cambio.

En la practica no se vende/compra ddlares en la version clasica de libre flotacion, mas
alla de la venta a criterio del Banco de México cuando considera problemas de liquidez
del mercado cambiario. La existencia de una zona objetivo implicita dentro de esquema
de metas de inflaciéon donde el Banco de México incide sobre las expectativas de los
agentes, alineandolas en el largo plazo con la finalidad de reducir la brecha inflacionaria,
que no incida como una variable que influya sobre las expectativas de inflacion.
Historicament el comportamiento de las brechas de tipo de cambio y de inflacidn tienen a

la convergencia durante el periodo de estudio. (Véase Grafica 25).

La construccion de una zona objetivo implicita efectivamente es un esquema ha
complementado la estrategia inflacionaria (Objetivo interno), pero que a la vez, es un
mecanismo de respuesta a las recurrentes crisis financieras internacionales (Objetivo
externo). De aqui que la zona objetivo es una version de una banda de seguimiento en la
definicion de Williamson, que suaviza el supuesto de limite maximo y minimo de la
fluctuacion del tipo de cambio, es sustituido por criterios de atraccion hacia la reduccion
de una brecha cambiaria, entre el tipo de cambio observado y la expectativa cambiaria.
Lo anterior fortalece la politica antiinflacionaria, y el papel del Banco de México en el

sentido de Blinder, pero sobre todo aporta el estudio del caso Mexicano, ha aportado



evidencia del planteamiento de Goldstein de la posibilidad de contar con una politica

cambiaria en una economia emergente que implementa un esquema de metas de

inflacidn.

El cumplimiento de las metas de inflacion muestra la capacidad de incidir sobre las metas
de inflacion en el sentido de Svensson. A la vez la reduccion de la brecha inflacionaria

entre México y Estados Unidos, elimina uno de los componentes mas importantes de

Griéfica 25 [D.II1.3.]
Comportamiento de la expectativa de inflacidon versus inflacion observada, respecto
al los objetivos inflacionarios y el comportamiento de la expectativa del tipo de
cambio y el observado
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Fuente: Elaboracion propia.

presiones sobre la determinacién del tipo de cambio, que es el diferencial de precios'.

Otra de las limitaciones de la regla clasica de Taylor, para economias con dependencia

" Sin embargo, esta aseveracion es criticable por la metodologia de calculo, asi como el comportamiento
del mercado de trabajo binacional, y el sesgo que introduce las remesas y las ventas de petréleo.



financiera donde el impacto de los movimientos de la tasas de la Reserva Federal de EU,

tienen un efecto considerable.

El modelo que se construyo para explicar la banda cambiaria implicita, bajo el supuesto
de una convergencia monetaria en la definicion de Mendez (2006), que argumenta la
alineacion de la politica monetaria interna a las decisiones de la economia de mayor
influencia en la regioén, Estados Unidos. La razon es simple, existe un proceso de
alineacion de las politica monetaria local, respecto a la politica monetaria del pais

hegemonico

Grafica 26 [D.I11.3.]
Comportamiento de las brechas del tipo de cambio y brecha inflacionaria
(1999-2004)
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Griéfica 27 [D.I11.3.]
Zona objetivo y expectativas cambiarias (1999-2004)
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CTCEMOA: Brecha entre la expectativa del tipo de cambio mensual y el observado anualizado.
TC48PROM: Comportamiento mensual del tipo de cambio promedio a 48 horas.
Fuente: Elaboracion propia.




D.IILS. Condiciones de estabilidad de la regla de politica monetaria con
dependencia financiera

Esta seccion tiene dos grandes objetivos, el primero es demostrar evidencia de una regla
de politica monetaria alternativa que se propuso en la seccion D.II1.3, que a diferencia del
planteamiento de una regla de Taylor, es una adaptacién donde el Banco de México
trabaja bajo la preocupacion de que el mercado cambiario afecte la politica monetaria,
segundo si la integracion del tipo de cambio y el diferencial de tasas de interés, y que se
ubica esta propuesta como un espacio alternativo para paises emergentes, ademas de
factible, ha demostrado su viabilidad, si es consistente o estable en el tiempo, que es la
otra parte del debate sobre la formacién de un espacio intermedio de solucion a la
trinidad de Taylor y de Frankel. La metodologia busca demostrar que el sistema de
variables es estable en el tiempo, significa que ante choques exogenos al sistema de
ecuaciones, tiene la capacidad de regresar a su punto de equilibrio. Lo que vamos a
comprobar si la estrategia de BANXICO es consistente o inconsistente en su politica
monetaria basada en la trinidad de Taylor, si es compatible con un esquema intermedio

en el régimen cambiario.

Tenemos evidencia de una zona objetivo de 1997-2004, no contamos con una serie de
expectativas de mercado cambiario, ni de expectativas de la inflacion previa a 1999, asi
que partiendo de un régimen en consolidacion como son las metas de inflacion, para
analizar sus interacciones con una zona objetivo es posible analizarlo primeramente

desde la perspectiva de vectores autorregresivos (VAR).

La especificacion del VAR para el periodo de investigacion acotado 1999:01-2004:12 se
defini6 como variables enddgenas la tasa de interés (CETES 28 dias), brecha del tipo de
cambio anualizado, brecha inflacionaria anualizada, brecha del producto en los mismos
términos. Como variables exdgenas se tomo la tasa de referencia de la Reserva Federal de

los Estados Unidos, las expectativas del tipo de cambio e inflacionarias. (Véase Tabla

12).



Tabla 15 [D.II1.4]
Modelo VAR Evidencia de una regla de politica monetaria para una
economia emergente

Diferencial de Brecha del tipo Brecha Brecha del
tasas de intéres  de cambio inflacionaria producto

DIFTI GAPTCANUAL BRECHAP BRECHAY

DIFTI(-1) 0.976831 0.058168 0.081369 2436.591
2012851 2002672 2015247 3647.99

[7.60147] [2.17685] [0.53369] [-0.66793]

DIFTI(-2) 20.106962 20025019 20.18817 3368.997
2012165 200253 20.14433 3453 44

[-0.87924] [-0.98903] [-130371] [0.97555]

GAPTCSNUAL(' -0.485848 0.732706 0.811662 -16286.12
2066673 20.13864 2079105 118927.1

[-0.72870] [5.28498] [ 1.02606] [-0.86047]

CATTCANTALE 51928 20.042429 2037118 -2376.79
0.64465 20.13405 2076434 718300.1

[0.80553] [-0.31653] [-0.48530] 1-0.12988]

BRECHAP(-1) __ -0.029218 20005958 0.765898 2292873
20.11507 2002393 20.13652 3266.53

[-0.25392] -0.24899] [5.61004] 1-0.70193]

BRECHAP(:2) _ 0.090282 0.009623 2002665 531.9413
20.11936 2002482 20.14162 3388.49

[0.75636] [0.38769] [-0.18818] [0.15698]

BRECHAY(-1)  -4.01E-06 _6.90E-07 1.42E-06 0.637563
20.0000045 ~0.00000094 20.0000054 20.12848

[-0.88559] [-0.73340] [0.26533] [4.96239]

BRECHAY(2)  -2.64E-06 7.92E-07 1.41E-05 10322344
20.0000047 ~0.00000098 20.0000056 2013413

[-0.55855] -0.80616] [2.50847] [-2.40324]

C 0.994721 20200391 0133116 11053795
2046683 20.09707 2055387 132523

[2.13080] [-2.06436] [0.24034] [-0.79518]

Rosquared 0917173 0.853592 0.744987 0.36439

Fuente: Elaboracion propia.




Gréfica 28 [D.II1.4.]
México: Impulso-respuesta de la regla de politica monetaria con zona objetivo dentro
de un esquema de metas de inflacion
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Nota: DIFTI: Diferencial de tasas de interna versus de la de referencia. GAPTCANUAL: Brecha del tipo
de cambio anualizado. BRECHAP: Brecha inflacionaria. BRECHAY: Brecha del producto potencial.
Nota: Nuestra investigacion se concentra entre 1997-2004, sin embargo, solo obtuvimos informacion sobre
expectativas de 1999 a 2004

Fuente: Elaboracion propia.




De igual manera se procedio a la construccion de las graficas de impulso respuesta que
nos permitié observar como se ven afectados la brecha del tipo de cambio, inflacion y
producto ante movimientos en el diferencial de tasas de interés (Véase Grafica 22). El
orden de las variables fue el diferencial de tasas de interés, brecha del tipo de cambio,
brecha inflacionaria y finalmente la brecha de producto. La longitud de los rezagos se
eligi6 mediante el criterio de Akaike. Los resultados confirman la hipotesis de trabajo
sobre las preocupaciones del Banco de México, primero que nada existe convergencia en
la construccion de una regla de politica monetaria que compatibiliza objetivos explicitos
como es el esquema de metas de inflacion y objetivos implicitos como es la construccion
de una zona objetivo. Otro dato relevante es como el diferencial de tasas de interés incide
sobre la brecha cambiaria, la brecha de producto e inflacionaria. Modificaciones en la
brecha cambiaria del tipo de cambio anualizado tiene un efecto sobre las expectativas
inflacionarias y la brecha de inflacion, pero sobre todo en la brecha de producto
potencial. Sin embargo, la brecha de producto no tiene poder de incidir mas que a si
misma, porque los efectos de una innovacion en la brecha de producto son casi nulos
sobre el diferencial de tasas de interés, las expectativas del tipo de cambio anualizado, y
la brecha inflacionaria, que confirma la el planteamiento de Galindo (2003) que
menciona que “el diferencial del producto no es estadisticamente significativo, lo que
expresa que el Banco de México concentro su estrategia monetaria en el control de la
tasas de inflacion mientras que no considero en forma sistematica sus efectos sobre el

diferencial de producto”.'*

Las funciones de impulso-respuesta es consistente dindmicamente al reportar las raices
inversas de polinomio caracteristico del proceso autorregresivo. E1l VAR cumple con las
condiciones de estabilidad en el tiempo —converge hacia el equilibrio del sistema- si las
raices caracteristicas del polinomio son menores al valor absoluto de 1. El programa de
econometria Eviews nos muestra graficamente si los valores se encuentran dentro del

circulo unitario. En un VAR cualquiera existen kp raices, donde k es el ntimero de

' Esta aseveracion a la vez es reafirmada por Clarida, Gali y Gertler (1999).



variables enddgenas y p es el rezago mas amplio. Para el primer VAR estimado para
Meéxico se encuentran ocho raices inversas que cumplen con el criterio de estabilidad. Lo
que demuestra que el VAR con las variables de interés para la construccion de una regla
de politica monetaria para un pais emergente con dependencia financiera es
dindmicamente estable (Véase Grafica 23). La lectura de estos resultados nos indica que
ante un choque de origen interno o externo ante una desviacioén del equilibrio el sistema

cuenta con las propiedades de regresar al equilibrio original.

Gréfica 29 [D.II1.4.]
Condiciones de estabilidad del sistema de vectores autorregresivos
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Fuente: Elaboracion propia

D.II1.6. La zona objetivo como un alternativa a la trinidad imposible de Frankel

Sin embargo, un resultado secundario de esta investigacion, es corroborar la hipotesis de
Toma tu veneno (Pick to Poison) de Shigeru Iwata y Evan Tafier, donde se explica cual
es el mecanismo de respuesta del Banco de México, ante choques externos de la Balanza
de Capitales a través de movimientos de la tasa de interés y de acumulacion de reservas,

que es un elemento adicional para corroborar la hipdtesis de temor a la flotacion.

El Banco de México plantea que “que las expectativas inflacionarias se ven facilmente

afectadas por los movimientos del tipo de cambio, debido a la alta correlacion histérica



que han exhibido éstos con respecto a la tasa de crecimiento de los precios [...] uno de los
grandes retos que enfrenta la politica monetaria: es romper el nexo tan directo que hoy
existe entre depreciaciones cambiarias e inflacion. De lograrse esto, el régimen de tipo de
cambio flotante serd mas eficaz en absorber choques externos” (Banco de México,
Informe 1998, p. 126). Sin embargo, los resultados econométricos y estadisticos muestran
que la propiedad de estabilizacion del tipo de cambio, en buena parte no es por el
régimen de flotacion en el sentido puro que plantea la autoridad central, sino por el temor

a la flotacion en el sentido de Calvo (2002) y de Kenen (2000).

En consecuencia, nos enfrentamos a un cuestionamiento, como responde la economia a
los choques externos. Para responder a esta interrogante se tomo un modelo
autorregresivo (VAR) que muestra evidencia de que las propiedades de estabilizacion del
tipo de cambio frente a choques de la Balanza de Capitales, es trasladado a Tasas de
Interés y Reservas Internacionales. Es aqui donde la critica de [Schmidt-Hebbel y
Werner, p. 13 (2002)]. Como hemos expuesto este planteamiento toca las fibras mas
sensibles del discurso de la politica cambiaria de los paises emergentes que de jure han
adoptado un régimen de libre flotacion, pero que en la practica tiene caracteristicas de un
régimen de flexibilidad limitada. La evidencia de Werner 2002, plantea a través de un
analisis de Ratios de la volatilidad del tipo de cambio y la tasa de interés y/o reservas
internacionales, trata de argumentar que la volatilidad del tipo de cambio es menor en
paises emergentes que en paises industrializados. "> Citando “La evidencia refleja que
para México y Chile largos cambios en las volatilidades relativas con regimenes de
flotacion. En México, en comparacion al periodo de 1990-93 y 1996-2000 muestra que la
volatilidad del tipo de cambio se ha incrementado dramaticamente, mientras que la
volatilidad de la tasa de interés y de reservas internacionales ha disminuido [...] En una
comparacion cruzada de paises, la volatilidad absoluta de los tipos de cambio y reservas,
Brasil, Chile, y México es muy similar al observado en Australia, Canadd y Nueva
Zelanda. Como sea, la tasa de interés es mas estable en los ultimos tres paises que en los

tres casos de paises latinoamericanos” En sintesis el planteamiento de Werner concluye

' Ciertamente los argumentos del autor clarifica que existen abismales diferencias entre paises emergentes
y desarrollados en materia de apertura econdomica, financiera, integracion financiera internacional,
vulnerabilidad, estructura comercial y apertura, entre otros factores.



que en un régimen de libre flotacidn, el papel de absorcion de choques externos, y en

consecuencia, el papel de las tasas de interés y reservas declina sustancialmente.

El planteamiento de Werner, es contradicho por Shigeru Iwata y Evan Tafier en su
documento de investigacion intitulado “Pick your Poison: The Exchange Rate Regime
and Capital Account Volatility in Emerging Markets”, el documento se concentra en
conocer los mecanismos de absorcion de la economia mexicana y otros paises, antes
choques de la Balanza de Capitales, y como se distribuyen a través de la acumulacion de
reservas internacionales e movimientos de la tasa de interés para evitar choques sobre el
tipo de cambio. El articulo demuestra efectivamente a través de la metodologia de VAR’s
que México es un caso de temor a la flotacion, porque ante choques externos a través de
Balanza de Capitales, estos son absorbidos por reservas y tasas de interés, a diferencia del
planteamiento por medio de Ratios de Werner. Planteado los polos del debate cambiario,
procederemos a la busqueda de evidencia estadistica que responda en consecuencia, la
pregunta de cuales son los canales de transmision ante un choque externo a través de la
Cuenta de Capitales que no afecte el tipo de cambio (Hipodtesis de temor a la flotacion).
Se procedié a la construccion de un Modelo de Vectores Autorregresivos (VAR)
siguiendo la metodologia de Shigeru Iwata y Evan Tafer, se obtuvimos resultados que
corroboran sus resultados. Los choques externos a través de la Balanza de Capitales se
distribuyen a en la tasa de interés, reservas internacionales, pero no en el tipo de cambio.
Si observamos la Tabla 9, se investigd como se distribuye el impacto de los cambios de
las tasas de crecimiento de la Cuenta de Capitales en la tasa de crecimiento de la misma
Cuenta de Capitales (LBK), Reservas Internacionales(LRI), Tasas de Interés (LTI28) y el
Tipo de Cambio (LTC48). Los resultados indican que una buena parte del impacto se
canaliza a la misma serie de Cuenta de Capitales LBK(-1) [0.4537], pero que si
observamos detenidamente el impacto de LBK(-1) en LRI es de [-0.00628] y LTI28 [-
0.0055], comparado con el impacto en LTC48 de 0.00062, el impacto es notablemente

superior en 10 veces si se compara con LRI y de 8 veces comparado con LTI28.

Lo anterior, revela antes que nada la contradiccion del Banco del México convencido de

que el régimen de flotacion total es el esquema ideal para absorber los choques externos,



pero también su preocupacion por una excesiva volatilidad del tipo de cambio, es un
régimen intermedio Por lo menos desde la teoria clasica, la acumulacion de reservas se
presenta como una anomalia para un régimen de libre flotacion, en el caso mexicano
existe una acumulacion constante de reservas internacionales. La politica cambiaria se
asume como supeditada a los objetivos de la politica antiinflacionaria, la razén esta en la
forma en que se construyen los objetivos y las prioridades alrededor de un esquema de
metas de inflacion y los problemas de mejorar la credibilidad institucional. La discusion
se ha presenta como tema central en el contexto de cémo reaccionan los banqueros
centrales de paises emergentes frente a la inestabilidad del sistema financiero

internacional a principios del siglo XXI.

Tabla 16 [D.II1.5.]
Modelo de Vectores Autorregresivos bajo la Hipétesis
de “Pick your Poison” de Shigeru Iwata y Evan Taner

LBK LRI LTI28 LTC48
LBK(-1) 0.453781 -0.00628 -0.0055 0.00062
-0.10607 -0.00614 -0.02895 -0.00398
[4.27816] [-1.02366] | [-0.18999] [0.15581]
LRI(-1) -1.08034 0.969084 -0.106947 0.136078
-0.69472 -0.04018 -0.18961 -0.02605
[-1.55508] [ 24.1169] [-0.56404] [ 5.22290]
LTI28(-1) -0.234983 | -0.008763 0.937307 0.042553
-0.24126 -0.01395 -0.06585 -0.00905
[-0.97400] | [-0.62801] [ 14.2348] [4.70314]
LTC48(-1) 1.430385 -0.022071 -0.158246 0.771829
-1.27195 -0.07357 -0.34716 -0.0477
[ 1.12456] [-0.29999] | [-0.45583] [ 16.1800]
C 16.28618 0.494969 1.687766 -1.028787
-6.0688 -0.35102 -1.65636 -0.2276
[ 2.68359] [ 1.41008] [ 1.01896] [-4.52014]
R-squared 0.279084 0.986127 0.930817 0.956672

Fuente: Elaboracion propia con Eviews 4.1.

El cuerpo tedrico de la tesis, planteo primeramente la dinamica de las zonas objetivos,
luego el caso de la hipdtesis del temor a la flotacion como una modalidad especifica de
una zona objetivo no explicitamente anunciada (target zone implicity not announced), y

que es un objetivo intermedio del banco central para corregir las oscilaciones del tipo de



cambio que pueden contaminar las expectativas inflacionarias, el mecanismo es indirecto
y en la practica efectivamente no existe un compromiso explicito que genere condiciones
de presiones especulativas sobre las reservas internacionales. Esta posibilidad de contar
una politica monetaria se justifica desde el punto de vista de los problemas de
dependencia financiera y a la ausencia de blindajes institucionales frente a choques
externos que afectan las metas inflacionarias. El criterio para la implementacion de una
zona objetivo para el caso mexicano, es cerrar la brecha entre el tipo de cambio
observado y las expectativas del mercado, la evidencia indica una alineacion de las
expectativas del mercado cambiario sobre el tipo de cambio anual estimado para una tasa
de inflacion meta. Otro de las justificaciones secundarias es que la intervencion en el
mercado cambiario, es suavizar la volatilidad fuera de los fundamentos que determinan el
promedio, y evitar que la incertidumbre financiera de corto plazo se transmita al sector

productivo.

Los resultados nos indica que efectivamente no hay un compromiso en la practica de
mantener un tipo de cambio fijo, pero si de mantener la oscilacion del tipo de cambio
estable dentro de una zona objetivo implicita y en alineacion a los objetivos del esquema

de metas de inflacion.

Esta investigacion no es definitoria, solo busca ampliar el debate en el contexto de como
reaccionan los banqueros centrales de paises emergentes frente a la inestabilidad del

sistema financiero internacional a principios del siglo XXI.



CAPITULO V
CONCLUSIONES



La evidencia tedrica y empirica obtenida nos permite una mejor ubicacién de la discusion
del papel que desemperfia la estrategia de suavizar las variaciones del tipo de cambio
como un componente Util dentro de un esquema de metas de inflacion. Sobre todo en
presencia de un banquero central que tiene adn por delante la labor de consolidar su
credibilidad institucional, en condiciones de una economia emergente donde las
expectativas de tipo de cambio no estdn ancladas firmemente por los fundamentos
econdémicos. Es un reto dificil considerando que los choques de tipo de cambio tienen
efectos negativos en el producto y el nivel de precios; y el tipo de cambio es afectado por

los cambios exdgenos en las primas de riesgo y las tasas de interés de referencia.

En este contexto el establecimiento de una zona objetivo para México, no es un hecho
aislado en la escena internacional. Es un mecanismo de respuesta de un pais emergente
con problemas de credibilidad para fijar el tipo de cambio frente a la inestabilidad de los
mercados financieros, y sin que sea una esquema explicito, complementa la construccion

de un régimen eficiente de metas de inflacion.

Las razones internas para la construccién de una zona objetivo implicita, el control
inflacionario requiere desgastar el efecto traspaso entre los movimientos del tipo de
cambio y sus expectativas como componente de la formacion de precios. Es un régimen
cambiario hibrido y flexible que ofrece amplios beneficios en el contexto de la politica
monetaria que se implementa desde 1997, donde el banquero no tiene ningun
compromiso explicito para la defensa de una paridad fija o reptante como en el pasado
reciente, pero que alinea estratégicamente las expectativas del mercado hacia un tipo de

cambio calculado dentro de la metas inflacionarias anuales.

Las razones externas de la construccién de una zona implicita se justifican en la falta de
una arquitectura financiera internacional que estabilice los choques a través del tipo de
cambio. La existencia de una zona objetivo implicita habla efectivamente de zona de
flotacion administrada, como lo plantean autores con sus respectivas diferencias como
Kenen, Williamson, Calvo, Reinharth y actualmente Goldstein, que ha mostrado ser un

mecanismo para la economia mexicana que padece recurrentemente choques cambiarios



en presencia de problemas temporales de liquidez por una estructura oligdpolica del
mercado cambiario, dependencia financiera y efecto traspaso.

El régimen cambiario mexicano después de la crisis de 1994 en la forma alude a un
régimen de libre flotacion cambiaria, pero de facto nos encontramos frente una zona
objetivo implicita no anunciada, y que presenta las caracteristicas de una banda
seguimiento en el sentido de Williamson, porque su comportamiento segun la evidencia
estadistica, cambia el concepto de limite de fluctuacion de una banda reptante por un
criterio de seguimiento o monitoreo hacia una zona objetivo en funcién del esquema de
metas inflacionarias. Otra de las caracteristicas de la zona objetivo para el caso mexicano,
siendo de caracter implicito y de intervenciones con discresion acotada, es que las
condiciones de raices unitarias del sistema, ofrece evidencia estadistica de la posibilidad
de un regimen de metas de inflacion y una politica cambiaria activa, que es la propuesta
de Goldstein, que menciona que es posible esta sin erosionar una estrategia con otra, lo
que a lo largo de la literatura entendimos como la jerarquia de objetivos y concordancia
de instrumentos se cumple entre posibilidades de estrategias y objetivo Unico.
Concluimos que la Critica de Calvo es limitada para explicar el fendmeno cambiario, y la
politica monetaria del Banco de México se encuentra en un plano superior de discusion

como es planteado por la propuesta de Goldstein..

Su construccion se divide en dos etapas, su implementacion de 1997 a 1999, como una
politica cambiaria agresiva por la falta de credibilidad. La segunda etapa de 2000 a 2004,
con una politica cambiaria mas relajada gracias a un mejoramiento de la credibilidad de
la zona objetivo, donde las expectativas revaluatorias estan consolidadas ante
rompimientos de los criterios de fluctuacion del comportamiento del tipo de cambio. La
politica cambiaria ha sido retroalimentada con una descendente inflacion a menos de un
digito con E.U. Esta disminucién del diferencial de tasas de inflacion es una clave
fundamental que explica porque los movimientos del tipo de cambio nominal y real a lo

largo del afio se mueven dentro de esta margen de ajuste progresivo.



Los instrumentos y su interaccion con el esquema de metas de inflacién. Los
movimientos de la tasa de interés de corto plazo -desviaciones neutrales porque no
afectan el comportamiento de la demanda agregada ni de la oferta agregada- permite a
criterio del Banco de México incidir en la volatilidad del tipo de cambio cuando estos
pueden afectar las expectativas inflacionarias. La evidencia obtenida nos dice que la
desviacion de la tasa de interés nominal de la real, sirve para corregir a través de una
ampliacion de la brecha de la tasa de interés externa en el corto plazo la volatilidad y
complementar en el cierre de la brecha del tipo de cambio anualizado. A diferencia del
planteamiento de Castillo (2004), que reduce solamente a la acumulacion de reservas
internacionales como una explicacion de la estabilizacion del tipo de cambio en un
régimen de libre flotacion, esta investigacion no concuerda con esta aseveracion, si solo
fuera la acumulacion de reservas condicion necesaria para la estabilizacion del tipo de
cambio alrededor de una media central, y que esta retorne a su media cuando viola los
criterios de seguimiento en el sentido de Williamson, estariamos sin duda ante una fuerte
debilidad teorica de ubicar el fendmeno solo en una de las vertientes de la literatura
vigente. Si fuera asi toda a discusion de las crisis cambiarias de tercera generacion es
inocua, donde el Banco de México funge un papel protagdnico en el compromiso de no
romper con la zona objetivo. A tasa de interes no pierde efectividad porque el Banco de

Mexico la usa bajo el criterio de discresion acotada.

Las nuevas vertientes de reglas de politica monetaria para economias emergentes. Esta
investigacion demuestra que la acumulacion de reservas tiene una inconsistencia con la
teoria clasica de regimenes de libre flotacion, pero desde el punto de vista de la
credibilidad cambiaria y de una zona objetivo con credibilidad diferenciada, existen
amplios puentes alternativos en el contexto actual de la arquitectura financiera. La critica
de Calvo es reformulada para el caso mexicano, pero solo parcialmente, la evidencia
encontrada menciona que efectivamente el efecto traspaso ha disminuido, pero sigue
siendo un componente fundamental, la volatilidad del tipo de cambio sobre las
expectativas inflacionarias. Ademas por si esta argumentacion no fuera suficiente, el
mecanismo de estabilizacion implicito sigue siendo vigente y sujeto a la critica de que la

acumulacion de reservas internacionales no sigue una funcion de optimizacion.



En la actualidad México cuenta con reservas en el orden de los 60 mil millones de
dolares, pero con una composicion de deuda de corto plazo en ddlares sobre la de largo
plazo, y que contribuyen al mejoramiento de una zona objetivo implicita. La acumulacion
de reservas funge un papel central en el establecimiento de una zona objetivo, que
durante el periodo de 1997 a 2004, a diferencia de 1988 a 1994, la evolucién de la
“composicién interna de la deuda de corto y plazo” reduce considerablemente las
posibilidades de escenarios de corridas especulativas. Sin duda hubo un proceso de
aprendizaje por parte de al autoridad central, en la actualidad la relacion de deuda publica
respecto a las reservas internacionales, se ubica en el polo opuesto a la crisis de liquidez
de 1994, dando preferencia al coeficiente de largo plazo sobre la de corto plazo. Esto es
un dato importante poco reconocido, pero que nos ayuda a explicar como se construyen
las expectativas dentro de la zona objetivo implicita, que ante desviaciones del tipo de
cambio de la paridad central medida a través de la expectativa anualizada y de los

fundamentos econdmicos, este retorna a su media central.

La implementacion de una zona objetivo incrementa los margenes de operacion de la
politica cambiaria. Existe una aproximacion sucesiva hacia las expectativas del mercado,
y un aprendizaje del mercado sobre el comportamiento del Banco de México y de los
fundamentos econdmicos que inciden sobre la volatilidad del tipo de cambio y su
tendencia en el mediano plazo. El coeficiente de suavizacion medido a través del error de
correccion mide la agresividad de la politica cambiaria por parte de la autoridad central,
Su disminucién en el tiempo, habla del aumento de la eficiencia de la politica cambiaria
al cerrar sistematicamente las desviaciones de la brecha entre el tipo de cambio
observado y la expectativa, en sus diferentes criterios de evaluacién como son: semanal
versus mensual; mensual versus anual, anual versus anual. El incremento en la
credibilidad del regimen cambiario ha permitido al Banco de México concentrarse en la
estabilizacion de precios y el mejoramiento de la credibilidad institucional. La evidencia
revela que Banco de México no sigue un objetivo especifico estricto de corto plazo como
una banda con limites establecidos de una banda en la concepcion de Krugman, que



supone una fuerte capacidad para controlar al mercado cambiario con instrumentos
clasicos como la venta de délares o la compra, al contrario los resultados y las referencias
tedricas hablan de una estrategia de vanguardia donde el Banco de México parte en la
construccion de una zona objetivo en la concepcion de Williamson, modificando el limite
por un criterio de seguimiento o monitoreo en funcion del comportamiento de las
expectativas de los agentes cambiarios, de Goldstein porque su objetivo es alinear estas
expectativas de corto plazo con las de largo plazo, y construir en un esfuerzo sistematico
un esquema de metas de inflacion para una economia emergente. En la practica el éxito
en la estabilizacion de la variable tipo de cambio, significa que uno de los componentes
que histoéricamente ha precedido a los largos periodos de hiperinflaciones, esta bajo

control.

Los planteamientos tedricos de Kyland y Prescott como marco teérico son limitados y
susuperados para explicar la nueva etapa de discusion de la teoria de los esquemas de
metas de inflacion. Efectivamente, la critica de inconsistencia dinamica se presenta
cuando el banquero central realiza acciones con el fin de engafiar a los agentes del
mercado, de aqui que el establecimiento de reglas que permitan mayor claridad en el
mercado, permite un espacio de claridad para la toma de decisiones entre agentes
economicos y banquero central, sin embargo, para la discusién de la trinidad de Taylor,
eficacia y consistencia de las reglas de politica monetaria, hay un salto teorico, porque la
discusion para el caso mexicano no se da en el contexto de corridas inflacionarias,
incluso ni siquiera de crecimiento econémico con estimulos ficticios. Ese debate ha
quedado atras, precisamente en la forma en que se construye el esquema de metas de
inflacion, Bernake y Taylor mencionan que dificilmente un banquero central modificaria
los objetivos de control inflacionario para arriesgarse a provocar corridas inflacionarias,
lo que esta en la mesa de discusion es los instrumentos y las estrategias para lograrlo. Asi
que a lo largo de esta investigacion se volvié fundamental hacer una revision de la
bibliografia en la actualidad para comprender la dinamica de la construccién de la reglas
de politica monetaria en economias con problemas estructurales, como es el
endeudamiento externo, mercados financieros vulnerables, alta sensibilidad a los choques

cambiarios, asi como problemas de credibilidad en la politica monetaria. Los resultados



nos ubicaron en un segundo plano al que alude las bases de la teoria de inconsistencia
dindmica, y ubica a esta investigacion en el centro del debate de la trinidad de Taylor y de
la trinidad imposible de Frankel, donde las reglas de politica monetaria para economias
emergentes son un punto en el interior a las soluciones esquinas, aun inexplorado con la
profundidad que se requiere. Estas reglas se construyen con un margen de
discrecionalidad, pero no en el sentido de Kyland y Prescott, sino en el sentido de como
el banquero central analiza los chogues, y construye una estrategia para lograr el objetivo
de estabilizacion de precios, no es una tarea facil para el caso de México que presenta
todas la caracteristicas de un pais emergente, pero los resultados obtenidos, hablan por un
parte de amplios resultados en la estabilizacién inflacionaria y cambiaria. Esta es la razén
que el Dr. Guillermo Ortiz se ubique como uno de los principales representantes desde la
perspectiva de la literatura sobre la materia de esquemas de metas de inflacién con

problemas de credibilidad institucional.

Es viable la construccién de una zona objetivo implicita dentro de un esquema de metas
de inflacion para una economia emergente con problemas de credibilidad. La teoria
estdndar menciona que las reglas monetarias con presencia de una zona objetivo
explicita, no es funcional, porque las intervenciones en el mercado cambiario debilita el
ancla construida por la politica monetaria, sin embargo, la presencia de una zona objetivo
implicita para el caso mexicano ha sido consistente y eficiente para la construccion de un
esquema de metas de inflacion. Desde el debate de la trinidad de Taylor y los trabajos de
Ball y Olivio, demuestran como la construccién de una regla de Taylor con compromisos
explicitos en el mercado cambiario erosionan la capacidad de las tasas de interés sobre la
inflacion y sobre el producto potencial. Sin embargo, la nueva vertiente de literatura
alternativo, como Blinder, Miskhin, Orci, Calvo, Goldstein, entre otros, mencionan
primeramente que las reglas solo son un indicador de cémo deberia reaccionar el
banquero central, y en segundo lugar, que el banquero central efectivamente no tiene
flexibilidad en su objetivos, pero si en los instrumentos y sus estrategias, incluso el
mismo Taylor hace una reconsideracion sobre el papel del tipo de cambio para economias

emergentes.



La zona objetivo implicita en México es un punto intermedio de solucién al interior de
las soluciones esquina de la trinidad de Taylor y de Frankel. La zona objetivo implicita
se ubica como un esquema intermedio de solucion en el esquema de la trinidad imposible
de Frankel, para una economia que tiene problemas para imponer abiertamente un
esquema de tipo de cambio fijo y en la estabilizacion de precios, este espacio es un punto
de convergencia con el dilema de la trinidad de Taylor para economias emergentes. Este
planteamiento rompe con el planteamiento de Castillo Cerda (2004) que concluye de una
tendencia de retorno a regimenes de tipos de cambio fijos, que desde nuestra dptica, la
ausencia de una nueva arquitectura financiera internacional y la incertidumbre financiera
de impacto global, ponen de manifiesto las dificultades del retorno a las paridades fijas
bajo estas condiciones. No asi esquemas hibridos y discrecionales que prioricen la
estabilizacion en el mercado cambiario bajo el supuesto de la irracionalidad de los
agentes. La politica monetaria que implementa el Banco de México permite intercambiar
dentro del mismo esquema de blanco de inflacion, una politica cambiaria y una politica
monetaria para lograr los objetivos internos y externos: Estabilizacion de precios y del
tipo de cambio en presencia de choques externos ajenos los fundamentos econémicos. La
estrategia actual ha permitido intercambiar independencia de la politica monetaria
temporalmente para estabilizar el mercado cambiario, con el fin de construir mecanismos
eficaces de intervencion que este armonizado con el objetivo de estabilizacion de precios.
Se concluye que el conflicto no esta el objetivo de construir un régimen de credibilidad
completa, a través de la estabilizacion de precios, sino en los instrumentos y la forma de

operacion.

El Banco de México lleva a cabo una politica antiinflacionaria basada en la construccion
de reglas de politica monetarias conjuntamente con una estratégica de politica cambiaria,
y se presenta como un caso exitoso de fortalecimiento de la politica monetaria con un
esquema alternativo al paradigma internacional. En este sentido, la politica cambiaria de
una zona objetivo implicita de 1997 a la fecha, ofrece mas beneficios que la de paridad
fija o reptante implementadas en el pasado, porque permite ampliar las capacidades de
estabilizacion del banquero central frente a choques externos que afectan las metas de

inflacion fijadas anualmente.



Una zona objetivo es compatible con un esquema de metas inflacionarias, es implicita y
complementa la construccion de la credibilidad institucional. La zona objetivo implicita
se comporta como una banda de seguimiento en el sentido de Williamson, y se inserta en
la politica monetaria bajo la I6gica de Goldstein, con el fin de mejorar los resultados de
estabilizacion de precios en el tiempo, asi el trilema al que se enfrenta el banquero central
en presencia de baja credibilidad, inestabilidad cambiaria y periodos de inflacion, se

puede ir corrigiendo en el tiempo.

Existe una regla de intervencién del mercado cambiario que es un replanteamiento de la
critica del temor a la flotacién sobre las expectativas inflacionarias del mercado. El
mecanismo de intervencion en el mercado cambiario esta insertado efectivamente en un
régimen flotacion en la definicion de Kenen, pero con administracion de la volatilidad
por parte de Banco de México cuando considera que esta puede incidir negativamente en
las expectativas de los agentes sobre la inflacion esperada. La investigacion arroja
evidencia de una regla de intervencién que toma como referencia el planteamiento de
Calvo del temor a flotar, antes que nada, en el modelo lineal, de los instrumentos que
cuenta el Banco de México, la tasa de interés es la mas importante en proporcion a las
reservas internacionales, el impacto de la tasa de la Reserva Federal de los EU, es crucial
para el éxito de estabilizacion del tipo de cambio. La proporcion de los coeficientes es 5 a
1, esto habla de la alta sensibilidad de la politica monetaria interna respecto a la direccién
de la politica monetaria de la era Greenspan en E.U. Los resultados obtenidos a partir de
un modelo de cointegracion, indican evidencia que fortalece la hipétesis de investigacion
de una zona objetivo en el mercado cambiario, donde ante violaciones de la banda de
seguimiento se corrige de un periodo a otro con un 64% de la desviacién del equilibrio.
El modelo tiene limitaciones, pero mas que llegar a resultados definitivos el proyecto
abre nuevas brechas de investigacion sobre la materia. Una vez demostrado una relacion
no espuria entre el tipo de cambio y la tasa de interés y las reservas internacionales, nos
replanteamos el problema de cuales serian las condiciones sobre las que se construye una

regla de politica monetaria en presencia de credibilidad diferencia.



Existe evidencia de una regla de politica monetaria para una economia emergente con
dependencia financiara y contaminacion de expectativas a través del tipo de cambio. La
propuesta de Galindo (2002) es de las primeras reglas de Taylor tradicionales estimadas
para la economia mexicana, sin embargo, desde las nuevas aportaciones de la literatura
de esquemas de metas de inflacion, estd no considera los problemas de dependencia
financiera mucho menos la posibilidad de una regla que considere al tipo de cambio con
intervenciones discrecionales de estabilizacion. En ese mismo sentido, la propuesta de
Téllez (2004) presenta mayores limitaciones técnicas y una aplicacion limitada al caso
mexicano. Sin embargo, el andamiaje metodoldgico de Galindo, es la base sobre la que se
construyo la regla de politica monetaria con dependencia financiera que considera al tipo
de cambio y la tasa de interés de Estados Unidos como variables fundamentales para el
disefio de la politica monetaria en México. Existe un mecanismo indirecto para reducir
sistematicamente la brecha entre el tipo de cambio observado y la expectativa del
mercado, y también una preocupacién de la autoridad monetaria que situaciones de corto
plazo como la excesiva volatilidad contamine las metas inflacionarias a través de las
expectativas, que ciertamente no es lo mismo que el efecto traspaso, pero incluso puede
tener un efecto mucho mas fuerte porque una vez iniciado un cambio en la formacion de

las expectativas inflacionarias el costo de revertirlo puede ser incluso mayor.

El régimen de zona objetivo es hibrido y altamente eficiente como mecanismo de
respuesta ante choques externos y consolidar el esquema de metas de inflacion.

La evidencia técnica demuestra que el comportamiento del tipo de cambio no esta
completamente ubicado en un régimen de libre flotacion. La hipotesis de Calvo en la
practica primeramente es un mecanismo de corto plazo y de uso discrecional frente a
choques exdgenos al mercado cambiario, en segundo lugar también es un instrumento
que endogénamente permite el paso de lo que Werner menciona el transito de los ciclos
estables del tipo de cambio a otro ciclo estable con medias distintas, pero la transicion
inevitablemente experimenta un ciclo de incertidumbre con alta varianza, este mecanismo
de intervencion ayuda a reducir la volatilidad del transito de las medias del tipo de

cambio de los ciclos estable-inestable-estable.



El mejoramiento de la credibilidad en el mercado cambiario y la credibilidad
institucional, ha significado una politica cambiaria menos agresiva y el transito de
instrumentos de estabilizacion de precios de corto plazo a largo plazo. La regla de
estabilizacion cambiaria, esta evolucionando de una de corto plazo a una de largo plazo, y
de manera andloga el mejoramiento de credibilidad del Banco de México en sus
resultados en el combate inflacionario, le ha permito pasar de una regla de politica
monetaria construida con instrumentos de corto plazo a una regla con instrumentos de

largo plazo.

Sin embargo, las debilidades de la politica monetaria y cambiaria siguen presente en

varios frentes.

El fin del periodo de estabilizacion de tasas de interés de EU dentro de la Era
Greenspan. Hay que reconocer que la politica monetaria ha aprovechado este periodo
descendente de tasas de interés de la Ultima década, sin embargo, desde la posibilidad de
cambio de presidente de la Reserva Federal, hasta el fin de la hegemonia del dolar en el
contexto internacional. Indican un periodo de incertidumbre en el corto plazo que

presionara la politica monetaria de Banco de México.

Abatimiento de la inflacion sin crecimiento econémico. La regla de politica monetaria
generada ha sido exitosa en el control inflacionario que es la principal responsabilidad del
Banco de Meéxico, pero durante un periodo historico de ausencia de crecimiento
econdmico. Tenemos claro que la regla trabaja eficientemente precisamente por la
ausencia de presiones de demanda que evita presiones inflacionarias, no se realizaron
calculos de posibles escenarios, porque va mas alla de las aspiraciones de este proyecto,
sin embargo, el problema del crecimiento y desarrollo econémico que abre el abanico de
responsabilidades a otros entes del Estado Mexicano. Otra de las lineas tedricas de
discusion, es la resistencia estructural de la economia mexicana, que desde este marco
tedrico no se puede ahondar, estoy convencido que es una pregunta para la economia

politica explicar los limites de mantener altas tasas de endeudamiento que representa el



diferencial de tasas de interés interna versus la externa, en ausencia de crecimiento
econdémico. La economia mexicana no esta generando la riqueza o el valor necesario para
sustentar dicho diferencial, este periodo de la historia economia, la estabilidad financiera
en periodo de nulo crecimiento mantendra su deuda con las remesas historicas y los
excedentes petroleros, pero como mencionamos anteriormente son vetas que quedaron

abiertas para la discusion en otro campo del conocimiento.
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