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Introduccion

Durante las Ultimas dos décadas el crecimiento promedio del Producto Interno Bruto en
México se ha caracterizado por una falta de dinamismo que hace importante plantear las
razones para lograr explicar dicha situacion. De acuerdo con datos del INEGI, el crecimiento
anual del Producto Interno Bruto promedio ha sido del 1.9% para el periodo 2001-2019%,
mientras que el indice nacional de precios al consumidor registr6 una variacion anual
promedio de 4.4%, aunque aclarando que ha tenido una tendencia descendiente a lo largo del

periodo.

Coincidentemente, en el afio 2001 el Banco de México adoptd un nuevo esquema de politica
monetaria basado en objetivos de inflacion, con el proposito de controlarla y, con ello, abatir
los efectos adversos que ocasionaba debido a que, de acuerdo con el instituto central, se
percibia a esta variable como un distorsionador de las decisiones de consumo, ahorro e
inversion. Fue asi que se establecid un proceso de desinflacion para la economia mexicana
que se efectud por etapas, con la intencion de alcanzar una meta de inflacion de 3 mas-menos

un punto porcentual para el afio 2003 (Banxico, 2001).

Bajo el esquema de objetivos de inflacion, las autoridades monetarias ajustan la tasa de
interés nominal del periodo actual para que sea compatible con el nivel de actividad
econdmica futura que no acelere la inflacion. De esta manera, cuando se detectan presiones
que pueden desviar la inflacion del objetivo establecido, ya sea desde el lado de la oferta
(disminucion del desempleo), o por el aumento de la demanda agregada, el banco central
incrementa la tasa de intereés para evitar que la inflacion se sitle por encima de su meta.
Queda claro que las acciones de politica monetaria tienen un impacto en el lado real de la

economia, afectando con ello el crecimiento del producto.

Las acciones de la autoridad monetaria se enmarcan en el Nuevo Consenso Macroeconémico
(NCM) bajo el Modelo de las Tres Ecuaciones (MTE), el cual conjuga los equilibrios de
oferta y demanda, asi como la regla de politica monetaria mediante la cual se afrontan

choques que alteran tales equilibrios. Especificamente, mencionan Carlin y Soskice (2005)

1 Se omiten cifras para el afio 2020 debido a la situacion extraordinaria en el contexto de la crisis provocada
por el surgimiento de la pandemia del SASRS-CoV?2 a nivel mundial a finales de 2019. Para consultar series
visite el Banco de Informacion econdmica del INEGI.



el MTE considera una regla de politica monetaria representada por una curva que llaman
MR, una curva IS que replica el lado de la demanda y la una Curva de Phillips (PC) que
incorpora el lado de la oferta. EI propdsito es utilizar la politica monetaria para estabilizar la
economia al mantenerla cerca del punto de equilibrio, el cual se ubica donde se encuentra el
objetivo de inflacion establecido por el banco central. Cabe sefialar que las decisiones del
banco central estan sujetas a sus preferencias, pudiendo tener mayor adversidad al desempleo
o a lainflacién, o bien, mediante el doble mandato procurar la estabilidad de ambas variables.

Para el caso de México, al Articulo 28 Constitucional en su parrafo sexto establece “El
Estado tendré un banco central que ser& autonomo en el ejercicio de sus funciones y en su
administracion. Su objetivo prioritario sera procurar la estabilidad del poder adquisitivo de
la moneda nacional, fortaleciendo con ello la rectoria del desarrollo nacional que
corresponde al Estado” (CPEUM, 2021, p.37).

Sin embargo, procurar la estabilidad del poder adquisitivo de la moneda ha llevado a una
politica monetaria restrictiva que conlleva una tasa de sacrificio reflejada en el crecimiento
del producto. Esto hecho es reconocido por el propio Banco de México en su programa
monetario para 2001 al aceptar la existencia de un costo social en el proceso desinflacionario,
siendo esta la razon por la cual prefirié realizarlo paulatinamente en el mediano plazo
(Banxico, 2001). Surge entonces una disyuntiva al no ser claro desde el inicio cual es el costo

de la inflacion, reflejado en el tamafio de la contraccion economica.

Bajo esta tonica, un estudio realizado por Sarel (1996) pionero en analizar la relacion entre
control de la inflacion y crecimiento econémico, concluy6 que la inflacién es perniciosa
cuando esta excede el 8%, pero existe un efecto positivo ligeramente significativo sobre el
crecimiento cuando la inflacion se sitta por debajo de dicha tasa. Por su parte, mencionan
De Paula & Saraiva (2016) la existencia de una diferencia respecto a cual debe ser el valor
minimo de inflacién para paises desarrollados y paises emergentes, con valores de 2.1 por
ciento y 5.1 por ciento respectivamente, donde el hecho de pretender igualar la tasa de
inflacion entre ambos grupos de paises implica una apreciacion del tipo de cambio para los
emergentes que solo puede alcanzarse con politica monetaria restrictiva, afectando la

inversion y el crecimiento.



Cabe mencionar que la diferenciacion entre paises desarrollados y emergentes se vuelve
relevante al plantear si la tasa maxima identificada por Sarel (1996) también puede obedecer
a esta condicion, por lo que es posible que existan diferentes umbrales al considerar el limite
maximo. Respecto a las caracteristicas economicas de México, diversos autores destacan la
contradiccion entre el modelo de crecimiento basado en exportaciones, el cual necesita un
tipo de cambio devaluado para potenciarse, y la politica de objetivos de inflacion, que
necesita de un tipo de cambio apreciado, existiendo asi un conflicto permanente entre la
estructura productiva y la conduccion de la politica monetaria (Lopez y Valencia, 2019;

Capraro, Ortiz y Valencia, 2020; Cerezo, Lopez y Lépez 2020).

Bajo este contexto, nace la inquietud de analizar si la meta de inflacién adoptada en 3 por
ciento resulta adecuada dadas las caracteristicas econdmicas de México. Esta investigacion
considera pertinente sefialar el efecto negativo que trae consigo el cumplimiento de un

objetivo de inflacion demasiado bajo por parte del banco central.

La pregunta de investigacion que guia el presente trabajo es ¢ Cual ha sido el efecto del control
de la inflacion en el crecimiento econdmico de México desde su adopcion en el afio 2001?
Adicionalmente, surge una segunda pregunta ¢en realidad la disminucién de la inflacion en
México se debio a la politica de objetivos de inflacion, o bien, existieron otras variables que

hayan influido?

El objetivo de la investigacion sera analizar la relacion entre el control de la inflacién y
crecimiento del producto considerando si la meta del 3 por ciento adoptada por el Banxico
es adecuada dada la estructura econdmica de México. Los objetivos secundarios seran
contrastar las visiones teoricas sobre los efectos de la inflacion y el crecimiento economico;
compilar evidencia internacional respecto al mecanismo seguido para determinar las metas
de inflacion de economias similares a la mexicana; y finalmente, construir un modelo

economeétrico que permita determinar la relacion entre control de la inflacidn y crecimiento.

La hipotesis de la investigacion es que existe una meta de inflacion mayor al 3 por ciento que
puede ayudar a dinamizar el crecimiento del producto dada la estructura de la economia
mexicana, considerando que la meta de inflacién adoptada por el Banxico no es adecuada al
ser demasiado baja, de manera que la falta de crecimiento se vincula directamente con dicha

decision de politica monetaria. Por tanto, existe un umbral de inflacion con limite minimo y
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maximo que puede ayudar a dinamizar el crecimiento del producto dada la estructura de la
economia mexicana. El valor minimo del umbral es mayor al objetivo actual del Banco de
Meéxico y la relacion positiva entre crecimiento e inflacion se mantiene siempre y cuando no

se supere el limite maximo.



Capitulo 1. Planteamiento del esquema de objetivos de inflacion

Para abordar la politica de objetivos de inflacion implementado por el Banco de México, a
través del cual trata de alcanzar la estabilidad de precios es relevante comprender el contexto
tedrico e historico bajo el cual surgio la teoria econdmica de la cual se desprende.
Concretamente, de acuerdo con Carlin y Soskice (2005), las metas de inflacion se pueden
alcanzar tomando como premisa un Modelo de Tres Ecuaciones, al cual se incorpora una
ecuacion que corresponde a una regla monetaria, misma que refleja las preferencias entre
producto e inflacion de la autoridad monetaria. A su vez, este modelo pertenece a una teoria
méas amplia conocida como el Nuevo Consenso Macroecondémico, surgida como teoria
dominante en la década de 1990 tras dos décadas de debates y desarrollos a consecuencia del
agotamiento del consenso previo (Mankiw, 1992).

En este primer apartado se presentan dos subtemas que servirdn como preambulo para poder
comprender la revision de la literatura (segundo apartado.) El primer subtema presenta el
contexto historico, asi como los desarrollos teéricos que dieron sustento al nuevo consenso.
El segundo presenta el planteamiento del Modelo de las Tres Ecuaciones, analizando sus
principales postulados, asi como, las relaciones basicas entre variables y la manera en la que

interactdan.

1.1 El Nuevo Consenso Macroeconémico

Las metas de inflacion son parte de un entramado de conceptos, categorias y teorias
econdmicas que se ha desarrollado a lo largo de las Ultimas cuatro décadas en el contexto del
Nuevo Consenso Macroeconomico (NCM). El surgimiento del NCM se debi6 al agotamiento
del antiguo consenso alcanzado por la interpretacion realizada por John Hicks de la teoria
keynesiana mediante la Sintesis Neoclasica, ampliamente difundida con el uso del modelo
IS-LM desde finales de la década de 1930 (Mankiw, 1992; Arestis & Sawyer, 2003; y
Valencia, 2020).

Especificamente, hacia finales de la década de 1970 la Sintesis Neoclasica tuvo que enfrentar
problemas derivados de la alta inflacion y alto desempleo (estanflacidon) experimentados en
Estados Unidos, Japén y Europa, problemas ante los cuales el modelo imperante en la época
no tuvo respuestas (De Paula y Saravia, 2016). Bajo este contexto, desde mediados de la

década de 1970 surgieron nuevas categorias de investigacion para hacer frente a las
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limitaciones del antiguo consenso, destacandose dos principales®: la Nueva Economia
Cléasica y la Nueva Economia Keynesiana. A continuacién, se da una breve resefia de los
principales postulados de cada una de ellas para posteriormente unificarlas en el NCM vy

proceder a explicar cuél es papel de la politica monetaria bajo este enfoque.

Comenzando con la Nueva Economia Clasica (NEC) surgida a mediados de la década de
1970, destacan De Paula y Saravia (2016) el planteamiento realizado por Milton Friedman
sobre la tasa natural de desempleo que no acelera la inflacion (NAIRU? por sus siglas en
inglés) y la Curva de Phillips aceleracionista, asi como una reformulacion de la nueva teoria
cuantitativa del dinero, que dio como origen al monetarismo. Bajo esta doctrina se puso en
marcha la adopcion de metas de crecimiento de la oferta monetaria para tratar de solucionar
los problemas de estanflacion, y cuyo éxito dependia de la estabilidad de demanda de dinero

y una baja elasticidad de la tasa de interés (Garcia y Perrotini, 2014).

Un segundo aporte de gran relevancia para la economia neoclasica fue realizado por Robert
Lucas al aplicar las expectativas racionales (propuestas inicialmente por John Muth) al
analisis macroecondmico. Lucas sefiald que existia un mal entendido en la forma en la que
se trataban las expectativas en la macroeconomia, debido a que los agentes podian prever las
acciones de las autoridades (Mankiw, 1992). Ademas, Lucas propuso el uso de
microfundamentos debido a que, a su consideracidn, los modelos macroeconémicos carecian
de fundamento formal y solo dependian de abstracciones que eran dificilmente observables

en la realidad.

Respecto a éste ultimo punto, indica Corvalan (2018), la Critica de Lucas se debid a la
existencia de parametros fijos y variables exogenas que eran determinados de forma
arbitraria, los cuales no contemplaban un shock o un cambio de alguna politica econémica
que se viera reflejado en las decisiones de los agentes, ya que, de acuerdo con Lucas, los
agentes al ajustar y modificar sus decisiones también modificaban la estructura (parametros).

Tratar a los parametros como fijos inevitablemente llevaba a inconsistencias en el largo

2 En el trabajo de Mankiw (1992) se identifican 3 categorias: Expectativas, Macroeconomia Neoclasica (Nueva
Economia Clasica) y Macroeconomia Neokeynesiana (Nueva Economia Keynesiana). Sin embargo, las
expectativas son retomadas por las otras dos categorias como un elemento fundacional para sus propios
postulados, por lo que se encuentra implicitamente en sus entrafias.

3 Modigliani y Papademos (1975)



plazo, para evitar este problema, los modelos subsecuentes a la Critica de Lucas, como el
Kydland y Prescott referente al Ciclo Real de Negocios (RBC por sus siglas en inglés),
mantuvieron la estructura microfundamentada pero ademas, para que existiera consistencia
en el largo plazo, modificaron la forma de tomar de decisiones de los policymakers,
basandose en reglas fijas y dejando de lado la discrecionalidad, permitiendo el surgimiento

de modelos dindmicos estocasticos y de equilibrio general (Corvalan, 2018).

Respecto a la Nueva Economia Keynesiana (NEK), tomo relevancia durante la década de
1980, retomando los desarrollos realizados por los tedricos nuevos clasicos, destacandose los
microfundamentos, las expectativas racionales y los modelos dinamicos. Menciona Valencia
(2021) que el andlisis de los llamados nuevos keynesianos parte de la premisa keynesiana
sobre larigidez de precios y salarios. De manera especifica, fueron aprovechados los modelos
dindmicos basados en microfundamentos para explicar dichas rigideces (De Paula y Saravia,
2016). Asimismo, indica Corvalan (2018) los microfundamentos son relevantes para explicar
las decisiones de los agentes que se ven reflejadas en las imperfecciones en los mercados de

trabajo y bienes, observables en el corto plazo en la economia.

Un elemento a destacar de la economia neokeynesiana fue la adopcién y adaptacion del
modelo del RCB. El trabajo realizado por De Paula y Saravia (2016) sefiala que esto fue
posible debido al relajamientos de competencia perfecta y precios flexibles, los cuales fueron
reemplazados por competencia monopolistica y rigidez de precios y salario, permitiendo que
se utilizaran dichos modelos para analizar la politica monetaria dptima teniendo en cuenta la
creciente evidencia empirica de que la politica monetaria afecta el producto real en el corto
plazo. Anteriormente, los nuevos economistas clasicos habian utilizado el modelo RBC para
analizar Unicamente las fluctuaciones del producto, descuidando el papel del dinero y la

politica monetaria.

Llegados a este punto, el neokeynesianismo planteé un cambio fundamental respecto a la
politica monetaria, al aceptar la posibilidad de existencia de no neutralidad del dinero al
menos en el corto plazo. Dejaron de lado los agregados monetarios y dieron relevancia a la

tasa de interés como unico instrumento. Destaca Valencia (2020) que el mainstream retomé



el concepto de Wicksell* sobre la tasa de natural interés, pero acotandola de acuerdo con
Friedman a la tasa real y no a la nominal. EI cambio de agregados monetarios a la tasa de
interés tuvo como resultado el abandono de la conocida ecuacion LM, ignorandose los
efectos de equilibrio del mercado monetario. En su lugar se adoptd una regla para las tasas
de interés (siendo la Regla de Taylor la de mayor uso) bajo el control de los bancos centrales.
Con esta herramienta, los bancos centrales son capaces de reaccionar ante cambios en la

inflacion y el producto (De Paula y Saravia, 2016).

Los desarrollos tedricos de la NEC, asi como, la adopcion y adaptacion de sus principales
avances por parte de la NEK permitieron el surgimiento del Nuevo Consenso
Macroecondmico a principios de la década de 1990, convirtiéndose en la teoria dominante
hasta la actualidad. Al respecto, hace notar Valencia (2020) que el mainstream tuvo como
virtud haber logrado unificar preceptos y formalizarlos en un modelo parsimonioso. Esta
forma de hacer politica econémica tuvo su primera aplicacién en el afio de 1990 al ser
implementado en Nueva Zelanda para hacer frente a los problemas de inflacion (Valencia,
2021).

De acuerdo con Garcia y Perrotini (2014) la politica monetaria en el contexto del NCM solo
tiene como objetivo la estabilidad de precios y utiliza a la tasa de interés como unico
instrumento para lograrlo, ademas, debido a que el modelo considera tipo de cambio flexible,
las autoridades no se preocupan por realizar intervenciones en los mercados cambiarios.
Ademas de la estabilidad de precios, otro supuesto clave para el NCM de acuerdo con Arestis
(2009) es que la inflacion es un fendmeno monetario que solo puede ser controlado a través
de la politica monetaria, lo cual se logra con movimientos de la tasa de interés. Al respecto,
Garcia y Perrotini (2014) hacen notar que Wicksell fue pionero al sefialar que la tasa de
interés puede regular los precios y ayudar a establecer objetivos de precios, de esta manera,
en la actualidad, la funcion de reaccion del banco central vincula a los movimientos de la
tasa de interés con la evolucion de la inflacion para determinar el producto real, el empleo y

la tasa de inflacion objetivo (Garcia y Perrotini, 2014).

4 Este planteamiento fue realizado por Woodford (2003). Diversos autores (Arestis, 2003; Garcia y Perrotini,
2014; De Paula y Saravia, 2016; Valencia, 2020) plantean la relevancia del modelo presentado en el libro
Interest and Prices: Foundations of a Theory of Monetary Policy.



Adicionalmente, Arestis (2003) cita a Agenor al mencionar que los objetivos de inflacion
pueden ser vistos como un marco de politica monetaria en el cual las decisiones de politica
estan guiadas por la inflacion futura esperada con relacion a una meta anunciada. Asi, de
acuerdo con Lavoie y Seccareccia (2010) bajo este marco, el banco central fija la tasa de
interés de tal manera que se logre la inflacién deseada, esto implica el anuncio de una meta
de inflacion numérica, un pronostico para la inflacion futura y un mecanismo de
comunicacion transparente para alcanzar la meta de inflacion. En palabras de Setterfield
(2006), debe existir un compromiso por parte de las autoridades para cumplir con la meta.
Bajo esta premisa, las autoridades monetarias trataran de evitar desviarse de su meta debido
a que les significaria una pérdida de credibilidad que complicaria alcanzar su objetivo en
periodos posteriores, asi, el compromiso de mantener una inflacion baja y estable se vuelve

una prioridad inobjetable.

1.2 El Modelo de las Tres Ecuaciones

Como se menciond en la seccion anterior, el NCM tuvo la virtud de unificar conceptos que
parecian ser contradictorios para la Nueva Economia Clésica y la Nueva Economia
Keynesiana. Mientras la NEC abogaba por precios flexibles y una version del RBC que solo
se preocupaba por el nivel de las variables reales sin influencia alguna de las variables
nominales, la NEK defendia la idea de precios rigidos y la importancia de la politica

monetaria en la evolucion de la actividad real.

La incorporacion de la regla monetaria al modelo del NCM se logré al sustituir la ecuacién
de la curva LM, pasando de agregados monetarios a la tasa de interés como instrumento de
politica monetaria (Meyer, 2001). De acuerdo con Romer (2000) los bancos centrales tienen
la capacidad de actuar sobre la tasa de interés real para tratar de lograr sus metas de inflacion
y produccion. Por su parte, sefialan De Paula y Saravia (2016), el cambio de la ecuacion LM
a laregla de tasa de interées se debi6 al trabajo de Taylor (1993), que brindo a las autoridades

monetarias una herramienta para reaccionar a la inflacion.

El trabajo de Meyer (2001) presentd una versién de Modelo de las Tres Ecuaciones
contemplando un modelo dinamico que sintetizaba la convergencia alcanzada por el NCM.
Incluia una ecuacion de demanda agregada (IS), una Curva de Phillips (PC) y una regla de

politica monetaria (MR). Especificamente, la curva IS sefialaba que el nivel de produccion
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dependia de la tasa de interés real. La ecuacion de la PC relacionaba la tasa de inflacion con
la brecha del producto, asi como, con la inflacién pasada y las expectativas de inflacion.
Finalmente, la ecuacion MR relacionaba la tasa de interés con la brecha del producto, y la

diferencia entre la inflacion y la meta de inflacion del banco central.

Meyer (2001) sefiala tres principales diferencias del modelo del NCM respecto al 1S-LM.
Primero, el nuevo modelo permitia la existencia de precios rigidos a corto plazo como
flexibilidad total de precios a largo plazo mediante la introduccién de la Curva de Phillips.
Segundo, se reemplazo la ecuacién LM con una regla de politica, con la cual especificaba la
forma en que las autoridades ajustaban la tasa de interés a la evolucién econémica. Y tercero,
se incorporaron explicitamente elementos prospectivos en el comportamiento econémico,

resaltando la importancia de las expectativas.

El Modelo de las Tres Ecuaciones propuesto por Carlin y Soskice (2005) presenta una
estructura similar al modelo de Meyer (2001) al considerar las ecuaciones para las curvas IS,
PC y MR. Adicionalmente, incluye una funcion de pérdida del banco central con la que se
define su prioridad, la cual puede ser de inflacion o producto. De esta manera, el banco central
debera tomar acciones de politica monetaria mediante el incremento o disminucion de la tasa
de interés con la finalidad de afectar las decisiones de ahorro, inversién y consumo, que, a su
vez, llevara a alteraciones en el nivel de producto haciéndolo regresar al nivel deseado el cual

es compatible con determinado nivel de inflacion.

En el esquema de metas de inflacion, las autoridades monetarias identifican la meta mirando
a futuro, por lo que ajustan la tasa de interés nominal presente que sea compatible con el nivel
de actividad econdmica futura que no acelera la inflacion. Cuando se detectan presiones que
puedan alejar la inflacion del nivel deseado, ya sea desde el lado de la oferta, o bien, por el
incremento de la demanda agregada, el banco central incrementara la tasa de interés para
evitar un aumento de la inflacion. Teniendo siempre en cuenta la inflacién futura, a medida
que el banco central vuelve a la senda de inflacion deseada, ajustara la tasa de interés de

manera que el proceso tenga el menor impacto en el lado real de la economia.

Especificamente, mencionan Carlin y Soskice (2015), en el Modelo de las Tres Ecuaciones
la Curva IS representa el lado de la demanda, la Curva de Phillips (PC) a la oferta; ademas

hay una Regla de Politica Monetaria representada por la curva MR. El objetivo del modelo
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es utilizar la politica monetaria para estabilizar la economia al mantenerla cerca del punto de
equilibrio, cuidando la meta de inflacion establecido por el banco central. Cabe sefialar que
las decisiones estan sujetas a las preferencias del banco central, ya que puede tener mayor
adversidad al desempleo o a la inflacion, o incluso, puede perseguir un doble mandato

teniendo en consideracion ambas variables.

Las preferencias del banco central son capturadas mediante funciones de pérdida (Carlin y
Soskice, 2015), tanto de la brecha de inflacion definida por la diferencia entre inflacion
observada m; y la inflacion objetivo =7, asi como, de la brecha de producto observado y,
respecto del producto potencial y,. De manera conjunta, la funcion de pérdida del banco

central queda representada como

L=1—Y)*+pB(m —n")?

Donde S representa el peso relativo asignado a la pérdida por inflacion. Un valor de g = 1
indica que el banco central se encuentra comprometido a cuidar tanto el producto como la
inflacién. Cuando g > 1 el banco central es reacio a la inflacién, por lo que estara dispuesto
a sacrificar producto para lograr su objetivo. Finalmente, cuando 8 < 1 el banco central es
menos adverso a la inflacion, por lo que estara dispuesto a permitir un aumento del producto

a costa de una mayor inflacion (Carlin & Soskice, 2015, p.94).

Una vez definida la funcion de pérdida del banco central se presenta el modelo de manera
ordenada®. Para plantear la Curva IS es importante mencionar que las reglas de politica
monetaria utilizadas por los bancos centrales a menudo se describen como Reglas de Taylor.
El instrumento que utiliza el banco central para implementar su politica es la tasa de interés
real, . El hecho de que el banco central deba ajustar la tasa de interés nominal para lograr
una tasa de interés real particular en la curva IS se denomina Principio de Taylor (Carlin &
Soskice, 2015, p.97)

La tasa de interés real se elige para asegurar el nivel apropiado de demanda agregada y, por

lo tanto, de produccién. La Curva IS muestra el efecto de los cambios en la tasa de interés

> Se mantiene el orden propuesto por Meyer (2001), donde la ecuacion (1) corresponde a la curva IS, la ecuacion
(2) a la Curva de Phillips y la ecuacion (3) a la Regla Monetaria. Carlin y Soskice presentan el modelo
comenzando con la ecuacion de la Curva de Phillips, luego la regla monetaria y finalmente la curva IS.
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sobre la demanda agregada, donde el término A de la ecuacién (1), incluye el multiplicador
y las variables de desplazamiento de la demanda, como el gasto pablico y los componentes
autobnomos y prospectivos del consumo y la inversion. Es relevante indicar que existe una IS
dinamica que captura el hecho que la demanda agregada responde negativamente a la tasa de

interés con un rezago de un periodo. Se define de la siguiente manera
y=A—-ar_q..(1)

Posteriormente, se presenta la Curva de Phillips la cual muestra todas las combinaciones de
producto e inflacion entre las que un banco central puede elegir para un nivel dado de
inflacion esperada. El banco central elige el mejor punto a lo largo de la Curva de Phillips al
que se enfrenta, por lo que para entregar el nivel correcto de oferta agregada debe establecer
la tasa de interés en el nivel que muestra la curva IS. Es importante sefialar que el modelo
plantea expectativas adaptativas, de modo que la inflacion esperada es simplemente la
inflacién rezagada (m; = m_;) cuando el producto efectivo es igual al potencial, como se

muestra en la ecuacion (2):

T =1_1+a(y; —Ye) . (2)

El coeficiente a representa lineas de pendiente ascendente, de manera que si a = 1 se forma
una pendiente de 45 grados de manera que, las curvas son tangentes a la funcion de pérdida,
por lo que el banco central alcanzara el punto de felicidad debido a que la pérdida es igual a
cero. No obstante, cuando a > 1 las Curvas de Phillips presentan una pendiente mas
pronunciada, lo que tendra un efecto en la curva MR al hacerla mas aplanada, asi, cualquier
recorte en la produccién tendra un mayor efecto en la reduccion de la inflacion. Carlin y
Soskice (2005, p.25) mencionan que mientras mas pronunciadas son las Curvas de Phillips
facilitan las cosas para el banco central, ya que se requiere un aumento menor del desempleo
para lograr cualquier caida deseada de la inflacion. Inversamente, cuando « < 1 las Curvas
de Phillips seran mas aplanadas y la curva MR mas inclinada, por lo que se debera

incrementar en mayor medida el desempleo para lograr la disminucion de la inflacion.

Finalmente, la curva MR muestra la combinacion de produccién e inflacion preferida por el
banco central para cualquier Curva de Phillips a la que se enfrente, considerando la brecha

entre del producto (y; — y,), la brecha de inflacion (m; — n7), y los parametros a y 8
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V1= Ye = —af(m —n") ... (3)

De acuerdo con Carlin y Soskice (2015) el anélisis de la curva MR se centra en la trayectoria
mediante la cual el banco central guia la economia para mantener en la meta de inflacion
tomando en consideracion: i) las preferencias en términos de una funcion de pérdida,
asumiendo los costos que debe enfrentar al alejarse de la meta de inflacion y el equilibrio; ii)
las limitaciones a las que se enfrenta desde el lado de la oferta mediante las Curvas de Phillips
relacionando el equilibrio objetivo entre inflacion y desempleo a corto plazo; iii) la regla
monetaria (MR) que mejor se adapte a la relacion producto-inflacion; y iv) el banco central
usara la curva IS para implementar su decision de politica monetaria debido a que captura

los efectos del cambio en la tasa de interés.

Conclusiones del capitulo.

El agotamiento del modelo IS-LM a finales de la década de 1970 supuso un cambio en la
forma de entender el funcionamiento de la macroeconomia haciendo necesario el surgimiento
de nuevas teorias que lograran explicar de mejor manera la realidad econémica. La aparicion
de la NEC, asi como, la adopcion de sus desarrollos por parte de la NEK dio paso al
surgimiento de un nuevo consenso en macroeconomia en la década de 1990. La nueva teoria
logro unificar conceptos de manera parsimoniosa, dando paso al surgimiento del Modelo de
las Tres Ecuaciones, un modelo sencillo que permite aplicar los principales conceptos de
ambas teorias a la toma de decisiones respecto al manejo de la politica monetaria. En este
contexto, un elemento clave es la ecuacion de regla monetaria (MR) por medio de la cual se
expresan las preferencias del banco central respecto a la inflacion o el producto. Asi mismo,
las metas de inflacion es un elemento clave de la ecuacion MR al momento de determinar la
brecha de inflacién a la cual debera responder la autoridad por medio de movimientos de la

tasa de interés, buscando con ello influir en la brecha del producto en el corto plazo.
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Capitulo 2. La discusion alrededor de una inflacion baja. Recopilacion empirica.

Aunque en apariencia podria creerse que el esquema de metas de inflacion ha logrado su
cometido y ha permitido que los problemas inflacionarios hayan sido resueltos en aquellos
paises que lo adoptaron, en realidad no hay certeza acerca de si la disminucién realmente se
debid al control de la inflacion por medio de la tasa de interés, o bien, existieron otros
mecanismos de ajuste que deprimieron la demanda agregada generando la caida del nivel de
precios. Surge el debate sobre el costo que conlleva entendido como el sacrifico que se hace
del lado real de la economia cuando la finalidad es mantener la estabilidad de precios (Ball
y Sheridan, 2005; Acevedo, 2006; Setterfield, 2006; Lavoie y Seccareccia, 2010; Ferrari y
Paula, 2010; Lbpez y Valencia, 2019; y Cerezo, Lopez y Lopez, 2020). Es por esta razon que
resulta necesario revisar en la literatura la relacion encontrada a lo largo del tiempo por los

investigadores dedicados al tema.

Se presentan una serie de trabajos que han centrado sus esfuerzos en comprender como
funcionan las metas de inflacién identificandose dos claras posturas. La primera de ellas a
favor de las metas de inflacién al identificarlos como una condicion necesaria para lograr
crecimiento econdémico (siendo esta la postura de la autoridad monetaria mexicana). La
segunda, plantea una postura critica al considerar que el control de la inflacion conlleva un
costo excesivo en términos de crecimiento del producto; para ambas posturas se desarrollan
estudios a nivel internacional con grupos de paises. Adicionalmente se presentan autores que

han desarrollado la discusién para el caso de México.

Se presentaran en orden cronoldgico, centrando la atencion primero en aquellos trabajos que
consideran las metas de inflacibn como benéficos para el crecimiento econémico, para
posteriormente considerar las posturas criticas. La cronologia obedece a que es una discusion
sostenida a lo largo del tiempo, donde en un comienzo los trabajos publicados parecian ser
optimistas respecto al esquema para apoyar el crecimiento, pero, con el transcurso del tiempo
las publicaciones subsecuentes comenzaron a debatir si la adopcion de metas de inflacion
realmente se habia traducido en mayor crecimiento. La importancia de este ejercicio radica
en que el Banco de México justificd la adopcion de un objetivo del 3% basado en los estudios
empiricos existentes que respaldaban dicha cifra, en un momento en el cual la literatura aiun

era optimista y consensual respecto a los beneficios de una inflacion baja.
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Llegados a este punto, cabe cuestionarse ¢Qué es una inflacion baja y estable?, esta pregunta
nos introduce a un debate que no ha sido resuelto hasta el dia de hoy. Ello se debe a la falta
de consenso por establecer un nivel de inflacion bajo. Ejemplo de ello es mencionado por
Setterfield (2006) al citar a Feldstein, para quien la estabilidad de precios implica una tasa de
inflacion a largo plazo de cero, mientras que para Mishkin, tal nivel de inflacion debia ser
evitado bajo el argumento que se crearia inestabilidad financiera y contracciones de la
economia real; proponiendo una meta con un rango entre cero y tres por ciento.
Adicionalmente, menciona que la tasa de inflacion debe ser lo suficientemente baja para que
los hogares y las empresas no tengan que tenerla en cuenta al tomar decisiones cotidianas
(Setterfield, 2006). Pero incluso, es necesario cuestionar si el rango propuesto por Mishkin
es un nivel de inflacion adecuado y universalmente aplicable, siendo este el tema a tratar en

el presente capitulo.

2.1 Las metas de inflacion desde la teoria dominante

Comenzando con Svensson (1997) realiz6 un estudio en el que compard los resultados
obtenidos por la implementacion de metas de nivel de precios y metas de inflacién cuando a
los bancos centrales se les otorga la responsabilidad de procurar su cumplimiento, operando
mediante reglas de decision enddgenas, procesos de inflacion y nivel de precios de equilibro.
Svensson identifico que, al considerar la realidad, las autoridades actdan con discrecion y
enfrentan un desempleo persistente. De manera empirica, mostré que las metas de nivel de
precios dieron como resultado una variabilidad del nivel de precios mas baja que las metas
de inflacidn, esto es asi porque bajo discrecion y metas de inflacién, la inflacién depende de
la tasa de empleo, mientras que, bajo el nivel de precios, la inflacion depende del cambio en

la tasa de empleo.

Menciona que la decision sobre qué politica implementar depende de la eleccion social,
teniendo gran importancia la persistencia del empleo para los resultados, pero sefialando que
tanto la meta de nivel de precios como la meta de inflacion dan como resultado la misma
variabilidad en el empleo, por lo que el tema relevante se vuelca sobre los salarios nominales;
en caso de ser rigidos a la baja, la inflacién negativa anticipada (deflacion) aumentaria los
salarios reales y aumentaria el empleo. Otro aspecto relevante gira en entorno a su postura

acerca de la tasa de interés al mencionar que la inflacion ha sido utilizada como argumento
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para evitar que la tasa de interés real sea demasiado alta; sin embargo, para Svensson el hecho
que la tasa de interés sea alta pareciera no ser tema de preocupacion al mencionar que el
problema de controlar la inflacion seria mas facil bajo tal condicion. Para concluir, asume
una postura incluso mas radical al sefialar que las metas de inflacion tienen un impacto menor
en lainflacion de lo que se lograria con una meta de nivel de precios, pero aun asi es preferible
Su uso en comparacion con las anclas nominales de agregados monetarios y de tipo de

cambio, las cuales histdricamente habian generado una mayor variabilidad de la inflacion.

En el mismo afio Bernanke y Mishkin (1997) identificaron que la discusion de las metas de
inflacién debe estar focalizada en la practica y no en la teoria, debido a que consideraron la
existencia de retorica que resulta engafiosa. Indican que, hasta ese momento, las metas de
inflacion no habian representado una regla de politica rigida y que debia de entenderse mejor
como un marco politico, ya que tenia la ventaja de otorgar mayor transparencia y coherencia
a las politicas, incluso se podian acomodar acciones de politica monetaria de manera flexible

e incluso discrecionales.

Siguiendo la linea temporal, Khan y Parrish (1998) sefialaron que la introduccion de las metas
de inflacion ocasion6 una serie de cambios en los procedimientos bajo los cuales los bancos
centrales llevaban a cabo la politica monetaria, sobre todo aumentando la transparencia y
responsabilidad de la politica monetaria; esto es justamente lo que permitié que los
policymakers ganaran credibilidad en su lucha contra la inflacion. A pesar de esto, los autores
sefialan que, si bien las metas de inflacion tenian un efecto positivo en la conduccion de la
inflacion a largo plazo, los resultados son diversos en la conduccion de la politica monetaria
a corto plazo. Los autores encontraron como limitante para su analisis que las metas de

inflacién llevaban menos de una década de haberse establecido.

Justamente a 10 afios después de la implementacion de las metas de inflacién en Nueva
Zelanda, el trabajo de Meyer (2001) ratifica que la estabilidad de precios es un objetivo
importante de la politica monetaria, siendo los bancos centrales los responsables de su
conduccion. Sin embargo, sefiala que las autoridades monetarias se encuentran en un dilema
debido a que no tienen bien definido si deben reconocer y asumir la responsabilidad de otros
objetivos, como puede ser el pleno empleo o la estabilizacion del producto. Esto fue sefialado
debido a que si bien el banco central estadounidense reconocia la importancia de la

16



estabilidad de precios a la vez que implementaba acciones para lograrla, el objetivo solo era
implicito. Meyer sefialaba que el compromiso se ratificaria si el objetivo fuera reconocido de

manera explicita.

Por su parte, Goodfriend (2005) comenz6 por rastrear el origen del objetivo inflacion en la
historia monetaria de Estados Unidos después de la guerra: desde el periodo inflacionario
go/stop, pasando por la desinflacion de Volcker y hasta el periodo de estabilidad de precios
en la era Greenspan. Su revision historica dejo en claro porqué la Fed ha hecho de la
estabilidad de precios una prioridad como nunca antes en su historia, sefialando que seguira
siendo una prioridad indefinidamente. En particular, la revision histérica tuvo tres propdsitos.
Primero, mostrd porqué la estabilidad de precios mejora la politica monetaria. En segundo
lugar, mostr6 como la Fed de Greenspan practicaba la inflacion objetivo implicitamente. En
tercer lugar, mostré porqué la Fed deberia continuar utilizando los procedimientos de metas
de inflacién desarrollados y empleados implicitamente después de terminado el periodo de
Greenspan.

Asimismo, cuestiond si los procedimientos implicitos de metas explicitas de inflacion de la
Fed deberian explicitarse, preguntandose ¢ qué tan ajustada deberia ser la inflacién en el corto
plazo y como podrian hacerse explicitos los procedimientos de metas de inflacion de la
Reserva Federal? Como posible respuesta, los principales planteamientos fueron que la baja
inflacion a largo plazo deberia ser una prioridad explicita para la politica monetaria, ademas,
como cuestion practica, no era deseable que la Fed variara su objetivo de inflacion en el corto
plazo y, finalmente, la fijacion estricta de metas de inflacion puede ser una politica de

estabilizacion contra ciclica limitada y eficiente.

Pétursson (2005) analiz6 21 paises que para el afio 2005 habian adoptado de manera formal
y abierta el esquema de metas de inflacién, sefialando el éxito que habia conllevado su
adopcion para controlar el nivel de precios. Ademas, destaco los efectos positivos que habia
tenido sobre las principales variables macroeconémicas, debido a que permitia una mayor
credibilidad de la politica, ocasionando que las expectativas de inflacion se vuelvan
prospectivas. Denota la disminucion de las tasas de interés nominales, resaltando que la
mejora del desempefio de la inflacion no se produjo a costa de un menor crecimiento del

producto, o una mayor volatilidad de la tasa de interés real y el tipo de cambio. Respecto a
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ésta ultima variable remarca dos aspectos importantes, primero, menciona que los paises que
tuvieron volatilidad de su tipo de cambio, fue debido a que abandonaron la paridad fija vy,
segundo, la volatilidad disminuyé en general en aquellos paises que anteriormente tenian un
tipo de cambio flexible con un ancla nominal. Finalmente menciona que las metas de
inflacion, al aumentar la transparencia y la responsabilidad del banco central, han llevado a
una mejor comprension y una mayor credibilidad de la politica monetaria, lo que facilita que

el banco central logre sus objetivos con ajustes mas suaves en su postura de politica.

Por ultimo, respecto a este enfoque a favor de las metas de inflacién, el trabajo de Broto
(2011) presenta un andlisis de la dindmica de la inflacion para paises latinoamericanos,
considerando cinco paises que adoptaron formalmente el esquema (Brasil, Chile, Colombia,
México y Peru) y tres mas que se guiaron por otro tipo de politicas (Argentina, Ecuador y
Uruguay). Su analisis destaca la importancia de la volatilidad de inflacion a la par del nivel
de inflacion, sefialando que una inflacion volatil genera un mayor costo debido a que genera
incertidumbre sobre la inflacion futura; el objetivo de la investigacion es mostrar los posibles
beneficios asociados a la adopcién de mecanismos formales de metas de inflacion en

términos al disminuir su nivel y volatilidad.

Los resultados obtenidos sefialan, por un lado, que existié una asociacion entre la adopcion
de metas de inflacion formales y la disminucion de la inflacidn para Chile Colombia México
y Per(, sin embargo, la asociacion no fue concluyente para el caso de Brasil. Por otro lado,
observé una mayor persistencia de la inflacion en aquellos paises que no lo adoptaron, aunque
cabe mencionar que incluso en esos paises la inflacion bajo, explicado por la existencia de
una tendencia mundial. Finalmente, el trabajo destaca que la adopcién de tecnologias de la
informacidn se asocia con una menor inflacion y volatilidad de la inflacién, pero matizando
el resultado dado que el modelo propuesto no cubria cuestiones de causalidad, asi, a pesar
que la tecnologia estaba asociada a un nivel mas bajo de inflacion, no implicaba que fuera la

razon por la cual ocurria.

2.2 Las metas de inflacion desde una perspectiva heterodoxa
Hasta este punto, los autores mencionados han sefialado la importancia de apegarse a las
metas de inflacion como el medio adecuado para controlarla. Toca revisar algunos puntos de

vista donde se cuestiona la efectividad que tiene esta politica monetaria. Ahora, se
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presentaran trabajos que se caracterizan por el uso de estimaciones econométricas para tratar

de definir la relacion existente entre inflacidén y crecimiento econémico.

Comenzando con el trabajo pionero de Sarel (1996) presentd un estudio en el cual planteo la
existencia de una relacion no lineal entre el crecimiento econdémico y la inflacion, sefialando
que previo a la década de 1970 la inflacion parecia un tema secundario para un buen nimero
de paises. Sarel encontr6 un valor maximo de inflacion del 8% que al ser excedido
multiplicaba por un factor de tres el efecto negativo de la inflacion en el crecimiento. Por
otro lado, también encontr6 que por debajo del limite la inflacion no tenia efecto en el
crecimiento e, incluso, podia ser ligeramente positivo. Otro resultado relevante fue que,
cuando la inflacién se duplicaba a tasas relativamente altas, por ejemplo, de 20% a 40%, se
reducia el crecimiento del producto en 1.7% generando un impacto mayor a lo estimado
previamente; la relevancia de este hecho radica justamente en lo que para Sarel es una
inflacion alta. Respecto a porque la inflacién no fue relevante previo a la década de 1970,
Sarel indica que el limite no fue superado, sin embargo, a finales de la década y durante la
siguiente, se vivieron periodos inflacionarios por encima del limite, siendo esta la razén por

la cual el control de la inflacién cobrd relevancia.

Ball y Sheridan (2005) indican que no encontraron evidencia de que la meta de inflacion
mejore el desempefio econdmico de un pais. Una posibilidad es que tanto los paises que
adoptaron el régimen de metas de inflacion, como aquellos que no, en realidad siguieron
politicas de tipos de interés similares. Sus investigaciones sugieren que las politicas
necesarias para implementar metas de inflacion son similares a las reglas de Taylor que se
ajustan a los Estados Unidos y a otros paises no adoptantes. Sugirieron que en Estados Unidos
existia un "objetivo encubierto de inflacion™. A pesar de sus resultados, los autores no ofrecen
un argumento en contra de la meta de inflacion, debido a que no encontraron que cause
ningun dafio, ademas, que puede haber beneficios que no son medidos. Primero, argumentan
que la focalizacion produce una formulacion de politicas mas abierta, haciendo que el papel
del banco central sea méas coherente con los principios de una sociedad democrética. En
segundo lugar, sefialan que la inflacidn objetivo podria mejorar el rendimiento econémico en

el futuro.
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Continuando con la postura alterna, Setterfield (2006) planted la compatibilidad de las metas
de inflacion con la teoria poskeynesiana si las politicas utilizadas para alcanzar la meta eran
reconocidas explicitamente. Sefialé que debe ser prioritaria la focalizacion en el crecimiento
econdémico (aumento del empleo) y menos importante el nivel de inflacion. Considera que el
rango de inflacién convencionalmente acordado de cero a tres por ciento planteado por
Mishkin-Greenspan hace demasiado énfasis en el control de la inflacion, teniendo como
consecuencia un costo excesivo para el crecimiento econémico. A pesar de su postura teorica,
reconoce que se deben implementar politicas para evitar que la inflacion se sitde por encima
del 8%, mientras que, por debajo de este umbral, no hay un efecto estadisticamente

significativo sobre el crecimiento en paises industrializados.

Lavoie y Seccareccia (2010) presentaron un estudio para evaluar la efectividad de la politica
de metas de inflacién implementada en Canada desde 1991. Identificaron una convergencia
inflacionaria internacional a la baja después de la década 1970 tras intensos shocks
monetarios, poniendo en duda la causalidad de las metas de inflacion con la desinflacion
mientras que, por otro lado, identificaron que existié un impacto negativo en el nivel de
salario, sefialandolo como el costo a pagar dese el lado real de la economia. Confirmaron la
desinflacién internacional al comparar paises que tenian metas de inflacién con paises que
no se regian por ellas observando que, en este Gltimo grupo, también hubo disminucién de la
inflacion. Sefialan que efectivamente hubo una reduccion de la inflacion al comparar el
periodo previo con el posterior a la adopcidn de las metas, sin embargo, identificaron que
para el caso de canadiense las recesiones de 1981-1982 y 1990-1991 jugaron un papel mas
relevante. Concluyen que la politica de metas de inflacion pudo haber afectado el crecimiento
de los ingresos laborales y, a través de este Gltimo, la tasa de inflacion. No obstante, su efecto

directo sobre la fijacion de precios no fue estadisticamente significativo.

Para De Paula y Saravia (2016) es relevante discutir caracteristicas especiales de las
economias emergentes que deben ser consideradas en cualquier analisis relacionado con
politicas econémicas. Ellos comparan la experiencia de paises emergentes que se apegaron
al régimen de metas de inflacion con paises emergentes que se guiaron por medidas alternas
que les permitid tener mejor desempefio econdmico, destacando a China e India. De acuerdo

con su estudio, resaltan la existencia de una tasa minima de inflacién por debajo de la cual
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se afecta el crecimiento econdémico, dicho de otra manera, una tasa de inflacion positiva,
aungue no tan alta, es necesaria para un crecimiento econémico sélido. Asi, para los paises
emergentes la tasa minima de inflacion es de 5.1% anual y para los paises desarrollados es
aproximadamente 2,1% anual, ello se debe a una mayor tasa de crecimiento del producto en
de los paises emergentes que genera una mayor tasa de incremento de los precios de los
bienes no transables con respecto a la observada en paises desarrollados. ElI hecho de
pretender igualar la tasa de inflacion de entre ambos grupos de paises implica una apreciacion
del tipo de cambio, que s6lo puede alcanzarse con politica monetaria restrictiva con efectos

nocivos en la inversion y el crecimiento.

2.3 Evidencia empirica para el caso de México

Después de haber revisado la literatura especializada a nivel internacional, se presentan
trabajos que han enfocado su atencidn para el caso de México. Una vez mas el primer criterio
para ordenarlos sera el afio de publicacién. Como segundo criterio, se toma la postura en
torno al esquema de metas de inflacion, presentando primero aquellos trabajos a favor del

régimen y, consecuentemente, los que plantean una postura critica.

Galindo y Guerrero (2003) resaltan la importancia de las reglas monetarias como base para
establecer politicas monetarias Optimas, identificando que cobraban mayor relevancia para
paises en vias de desarrollo debido a que se caracterizan por una fuerte inestabilidad en el
comportamiento del producto y de los precios. Analizando la informacion econométrica
disponible sobre la regla de Taylor para el caso de México, encontraron que, a pesar de no
ser una politica monetaria explicita instrumentada por el Banco de México®, la economia
mexicana se ajustaba a la regla de Taylor. EI hecho de no ser reconocida formalmente no le
demeritaba importancia, incluso, resaltaban que una regla tan simple podia ser una guia
practica. Un segundo resultado fue que la tasa nominal de los Cetes respondia rapidamente a
movimientos de los precios, reflejando la existencia de una alta variabilidad de la inflacion,
por lo que los agentes sobre-reaccionaban a choques exdgenos de precios. Asi, aungue un
alza de precios fuera transitoria sin efectos permanentes en el largo plazo, se daba un aumento

de la tasa de interés que podria ocasionar problemas al disminuir el nivel de inversién.

6 El articulo fue escrito en 2001 y publicado en 2003, por lo que al momento de su realizacién la adopcion de
metas de inflacién a(n estaba en proceso.
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Por otro lado, al considerar la regla de Taylor observaron que las desviaciones del producto
respecto al producto potencial no eran estadisticamente significativas para el caso de México,
razén por la cual justifican que el Banco de México solo se ocupara por la tasa de inflacion,
dejando de lado el comportamiento de las desviaciones del producto con respecto a su
trayectoria tendencial. Esto hecho hace que la estrategia sea exitosa para el control de precios,
sin embargo, resulta subdptima al considerar el producto, al generar una varianza excesiva
en su comportamiento. A pesar de ello, los autores justifican la regla monetaria debido a que
garantiza la reputacion y credibilidad de la autoridad central, ya que se vera reflejada en su

capacidad futura de incidir en el comportamiento de los precios.

Pérez Laurrabaquio (2014) plante6 un estudio para medir el efecto de los precios hacia el
crecimiento economico de México durante el modelo de metas de inflacion, modelando la
relacién no lineal entre inflacion y producto a partir de estimadores en datos de panel. Los
resultados obtenidos mostraban que, aunque el crecimiento econémico no era un objetivo de
politica monetaria en el pais, al disminuir el efecto de la inflacion hacia el producto de los
tres sectores econdmicos, el régimen monetario de metas de inflacion habia beneficiado de
manera indirecta al crecimiento real de la economia. Por tanto, concluye que comparando los
periodos y, sobre todo, al considerar que para el periodo 1995-2000 cuando ain no se
adoptaban las metas de inflacion, se tuvo un mayor crecimiento econdmico cuando el nivel
de precios disminuy6. Dicho de otra forma, hay una relacion no lineal entre ambas variables,
cuando los precios se encuentran en niveles bajos y estables, hay una menor pérdida del
producto ante un aumento de los mismos. Finalmente, sefiala que, en un contexto de poca
productividad economica, el mantener la inflacion en niveles bajos y estables puede ser una
ventaja que estimule a la economia mexicana en el largo plazo, sin perder de vista que la

estabilidad de precios es s6lo un elemento mas a cubrir en la agenda econdémica nacional.

Pasando a los trabajos con una postura critica, Acevedo (2006) publicé un articulo el cual
tiene por objetivo dar a conocer con precision la forma en que la inflacion moderada incide
sobre el crecimiento econémico en México en especial después de que el banco central
adoptara el esquema de metas de inflacion. El propdsito de su investigacion es estimar el
impacto utilizando un enfoque no lineal, con el que atestigua que el ritmo de expansion de la

economia mexicana podria verse alentado por la inflacién cuando ésta se ubica por debajo
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de 8.1%, mientras que inflaciones superiores a ese umbral dafian el crecimiento de forma
severa. A diferencia de Sarel (1996), Acevedo identifico una relacion positiva y
estadisticamente significativa, en la cual el crecimiento se favorece con niveles de inflacion
moderada, por lo que restringir severamente el aumento gradual de los precios podria limitar
el ritmo de expansion de la economia mexicana. El autor indica que, a la luz de los resultados,
la adopcidn de acciones monetarias encaminadas a garantizar metas de inflacién muy bajas
podria no constituir una politica ptima, puesto que podria resultar excesivamente costosa en
términos de crecimiento econdmico. Esto debido a que las empresas se ven imposibilitadas
para absorber choques de demanda a través de incrementos en sus precios, por lo que se ven

obligadas a incurrir en reducciones del nivel de empleo que se refleja en contraccion.

Lopez y Valencia (2019) buscan validar si la diminucion del efecto traspaso del tipo de
cambio y el control de la demanda agregada son variables fundamentales para la
estabilizacion de los precios a través de cambios en la tasa de interés. Indican que
efectivamente, la inflacion ha caido desde la adopcién de las metas hecho que, de acuerdo
con los autores, hace suponer a la autoridad central que se debe al éxito de su esquema de
politica, al considerar que su gestidn de la tasa de interés ha evitado un exceso de demanda,
mejorando la credibilidad del banco gracias al rigor aplicado para conseguir el cumplimiento
de la meta. También defienden que la autoridad considera que las expectativas de precios se

han anclado en torno a su objetivo, minimizando el traspaso de las perturbaciones cambiarias.

No obstante, el trabajo de Ldépez y Valencia matiza tales aseveraciones con los resultados
obtenidos mediante estimaciones econométricas. Primero, demuestran que un aumento en la
tasa de interés no necesariamente frena la demanda agregada. Segundo, al estimar un modelo
para la inflacion, encontraron que los principales determinantes fueron los costos laborales y
el tipo de cambio, cuestionando si realmente se ha dado una disminucion del efecto traspaso,
ademas, infirieron que el aumento de la productividad laboral reduce los costos laborales,
disminuyendo los efectos de salarios méas altos sobre la inflacion. Posteriormente, al
relacionar el salario con la productividad, encuentran que cuando los salarios monetarios
aumentan se acelera el crecimiento e incrementa la productividad, por lo que los costos
laborales no deben subir. Por altimo, mencionan que la consecucion de la meta de inflacion

se ha debido al control gubernamental sobre el salario minimo, sin embargo, este hecho ha
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empeorado la distribucién del ingreso debido a que, a pesar de existir un aumento en la

productividad, el salario minimo ha quedado rezagado.

Cerezo et al (2020) pretendian analizar si la relacion entre la inflacion y el crecimiento
econdémico en México durante 1993-2018 fue lineal o no. Encontraron la existencia de una
relacion no lineal que ha ganado terreno a medida que se acumula informacion estadistica
para respaldarlo, destacando que existen diferentes umbrales de inflacion que dependen del
tamafo y caracteristicas de cada economia. Conjuntamente, los paises en desarrollo

presentan limites mas altos de inflacion en comparacion con los paises desarrollados.

Los resultados de su modelo para México mostraron que un incremento de 1% de la tasa de
inflacion conduce a un aumento del crecimiento econémico de 0.17%, por otro lado, la
disminucion de 1% de la tasa de inflacién provoca una contraccion del producto de -5.34%.
La explicacion radica en causas estructurales, especificamente en la adopcién del modelo de
crecimiento basado en exportaciones, el cual esta permanentemente en conflicto con el marco
de metas de inflacién por la sencilla razon que para potenciar el modelo exportador se
necesita de un tipo de cambio competitivo, mientras que las metas de inflacion necesitan que
el tipo de cambio apreciado para que se logre el control de la inflacion. El conflicto da lugar

al fendmeno de crecimiento restringido por el equilibrio de balanza de pagos.

Conclusiones del capitulo

Para concluir con la revision de literatura vale la pena mencionar lecciones aprendidas del
ejercicio. Resulta evidente que los trabajos a favor de las metas de inflacion centran su
estudio en la forma en cual este esquema genera disminuciéon de la inflacion, siendo el tema
relevante, sin ocuparse realmente de lo ocurrido con otras variables. Incluso en este sentido,
persiste debate acerca de si la disminucién de la inflacion se debid al esquema o en realidad
obedecio0 a otras causas, destacando la disminucion en la tendencia mundial de la inflacion a
partir de la década de 1990.

Si el proceso de desinflacion obedeci¢ a las metas de inflacion, nace un nuevo debate sobre
el costo que implicé el proceso de desinflacion, sobre todo al revisar el crecimiento del
producto. De esta forma, el hecho de implementar el esquema para disminuir la inflacion ha
significado un sacrificio del producto por medio de politicas monetarias para controlar la tasa
de interés, ademas de politicas complementarias que afectan sobre todo el mercado laboral y
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los ingresos con lo que se procura controlar la actividad productiva al limitar la demanda.
Por tanto, las metas de inflacion ponen un peso adicional a la dinamica del producto,
distorsionando su comportamiento tendencial de largo plazo. Asi, el hecho de incrementar la
meta de inflacion puede ayudar a recuperar parte de lo perdido durante las ultimas dos

décadas.
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Capitulo 3. Sobre la eleccién del Banco de México de la meta del 3 por ciento

En este capitulo se exploraran las razones por la cuales el Banco de México decidi6 establecer
la meta de inflacion en 3 por ciento. Ello con la finalidad de proponer un cambio de la meta,
basado en el andlisis de las condiciones econdmicas e ideas imperantes al momento de su
determinacion, asi como, su evolucién. Bajo esta premisa, la evolucion de las condiciones ha
configurado un nuevo escenario ante el cual resulta fundamental efectuar modificaciones
para permitir que la conduccion de la politica monetaria se acople a las necesidades de la

estructura econémica del pais.

Para lograrlo toma relevancia analizar la determinacion de la meta de inflacion de los
principales socios comerciales, por lo que se analizard como fue el proceso para los casos de
Estados Unidos y Canadd, debido a que de manera conjunta representaron mas del 90 por
ciento del comercio al momento de la eleccidn. Posteriormente, se presenta la Nueva
Declaracion de la Reserva Federal, bajo el cual la Fed estd guiando sus acciones de politica
monetaria, con la intencion de dar un panorama sobre los posibles cambios que podria

efectuar el Banco de México.

3.1 Meta de inflacion de México

El esquema de objetivos de inflacion fue implementado en México de manera explicita a
partir de 2001. EI Banco de México (Banxico) dio a conocer su aplicacion en el Programa
Monetario para 2001 presentado en enero con el objetivo de alcanzar una inflacion de 6.5
por ciento para finales de afio, ademas de continuar disminuyéndola en 2002 a 4.5 por ciento
hasta llegar a situarla en 3 por ciento para 2003, buscando converger a la inflacion de los
principales socios comerciales (Banxico, 2001).

Para lograrlo, el Banco de México adoptd una politica monetaria restrictiva utilizando como
instrumento operacional los saldos acumulados negativos a 28 dias conocido como “corto”.
Con esta politica se les permitia a las instituciones de crédito tener sobregiros en sus
operaciones diarias con la condicion que al término de los 28 dias fueran compensados con
depdsitos equivalentes obtenidos del mercado de dinero. Si alguna institucion de crédito no
lograba obtener los recursos para realizar los depositos necesarios, Banxico los suministraba
cobrando el doble de la tasa de mercado, mientras que en caso de existir un saldo positivo no

se pagaban intereses, asi a las instituciones no les resultaba redituable mantener recursos
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ociosos, por lo que buscarian ofertarlos en el mercado de dinero para obtener la tasa de interés
imperante en el mercado (Banxico, 2001). El corto fue utilizado hasta 2008, momento en el
cual fue sustituido por la tasa de interés interbancaria de equilibrio (TI1IE) a un dia’ (Banxico,
2007).

A pesar de la claridad de lo expuesto en el Programa Monetario para 2001, en realidad existid
un periodo de transicion hacia los objetivos de inflacion que comenzo6 en 1994, y que se
reforzé después de la crisis con la subsecuente alza del nivel de precios, por lo que se volvid
fundamental su control para restablecer la credibilidad del Banxico. En La Exposicion sobre
la Politica Monetaria para 1994 (equivalente a los actuales Programas Monetarios) se
definieron por primera vez metas de corto, mediano y largo plazo para la inflacion. En el
corto plazo la Junta de Gobierno en conjunto con el ejecutivo acordaron una meta de inflacién
que se mantuviera por debajo de los dos digitos buscando replicar los resultados obtenidos
en 1993, cuando la inflacidn se situ6 en 8 por ciento anual, siendo la cifra mas baja registrada
en mas de dos décadas. Para el mediano plazo se defini6 que la inflacion debia converger a
un nivel semejante a la de los principales socios comerciales. Finalmente, para el largo plazo
se definid que la inflacion debia situarse en un rango de 0 a 3 por ciento, independientemente
de lo que sucediera con la inflacion de los socios comerciales, ya que en dicho rango el
consenso internacional vislumbraba la existencia de estabilidad de precios (Banxico, 1994)

Si bien en 1994 se alcanz6 la meta de inflacidn de corto plazo al situarse en 7.05 por ciento
(Gréfica 1), la crisis desatada en diciembre se vio reflejada en el resultado obtenido al
siguiente afo. Para diciembre 1995 la inflacion alcanz6 un nivel anual cercano al 52 por
ciento, por lo que los planes para continuar con la adopcion de la meta de inflacion se vieron
truncados. En el periodo 1995-1998 la politica monetaria se volvio restrictiva, mediante la
contraccion del credito interno neto, la adopcion de politicas de esterilizacion y la

intensificacion del corto.

" También referida en la literatura como tasa de fondeo bancario.
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Grafica 1. México. Inflacién interanual, 1990-2000 (variacion porcentual)
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Fuente: Elaboracion propia con datos de INEGI

Fue hasta el Programa monetario para 1999 que se retomo el esfuerzo para el establecimiento
de los objetivos de inflacion mediante el anuncio de una meta del 13 por ciento para
diciembre (Banxico, 1999). Adicionalmente, el Informe Anual sobre inflacion de 1999
menciond que la meta de inflacion se alcanzo al situarse en 12.32 por ciento, el éxito se
atribuyé al uso congruente de la politica monetaria, la apreciacion y estabilizacion del tipo
de cambio, la disminucidn del precio de algunos bienes de la canasta bésica, la estabilidad de
precio de los bienes y servicios suministrados por el sector pablico y una sélida postura fiscal.
Con base en los resultados obtenidos, se anuncié que la meta de inflacion para el afio 2000
seria de 10 por ciento, retomando el plan de situarla en el mediano plazo en un nivel similar

al de los principales socios comerciales (Banxico, 2000a)

Un elemento de relevancia a partir del afio 2000 fue la introduccién de los Informes
trimestrales sobre inflacion. Su importancia radic6 en el mejoramiento de la comunicacion
del Banxico con el publico; a través de estos informes el Instituto Central podia anunciar
acciones de politica monetaria para corregir las expectativas ante cambios coyunturales,
ademas de especificar medidas en la conduccion de su politica. Asi, por ejemplo, en el
informe del tercer trimestre de 2000 correspondiente a Julio-Septiembre se especificaron las
metas de inflacion de mediano plazo con valores de 6.5, 4.5 y 3 por ciento para los afios 2001,
2002 y 2003 respectivamente. Ademas, se realizé un cambio fundamental en el manejo de la

meta mediante la implementacion de pronosticos, dejando de lado los valores pasados para
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su determinacion (Banxico, 2000b). A pesar de la definicion y adopcion de una meta de
inflacién de mediano plazo de 3 por ciento (m&s/menos uno por ciento) como ancla nominal,
el Programa Monetario para 2001 se limita a mencionar que este es un rango adecuado dada

la evidencia internacional.

La exposicién sobre los detalles considerados para la adopcion de la meta fue dada a conocer
hasta el Informe sobre Inflacion Abril-Junio de 2002. El Informe destaca la importancia de
establecer objetivos de inflacién de mediano y largo plazo debido a los rezagos con los que
opera la politica monetaria, de esta manera, al fijar una meta de inflacién que supera el
horizonte inmediato de tiempo la sociedad tiene una guia para determinar el ahorro, la
inversion, la determinacion de precios y los salarios. De acuerdo con el Banxico, para que
los agentes anclaran sus expectativas era necesario que la autoridad monetaria se encontrara
comprometida a tomar las acciones necesarias para alcanzar la meta, ya que, de no ser el
caso, se tendria un problema de credibilidad. A pesar que puedan existir situaciones que
desvien la inflacion de la meta, si las expectativas se encontraban bien ancladas esto permitia

que se retomara la trayectoria en un breve lapso de tiempo (Banxico, 2002).

Cabe destacar que a pesar de haber existido la intencion de implementar los objetivos de
inflacion desde 1994 para alcanzar la meta 3 por ciento y que la adopcion formal del esquema
entrd en vigor a partir de 2001, las razones de la eleccion de la meta de largo plazo fueran

expuestas afios después en el Informe sobre Inflacion Abril-Junio de 2002.

Como primer punto el Informe destaca los sesgos en la estimacion de los indices de precios
que tienden a sobrestimar la inflacion. Esto se debe a que no reflejan la mejora en la calidad
de los productos que entran al mercado; el uso de ponderaciones que permanecen constantes
en el tiempo; no se registran alteraciones en los patrones de compra; y se utiliza una media
aritmética en lugar de una media ponderada para su calculo. Por estas razones el objetivo de
inflacion de largo plazo no puede ser “demasiado” bajo, ya que se podria dar una variacion

negativa de precios (Banxico, 2002).

El segundo punto para la eleccion de la meta de 3 por ciento es que en dicho nivel los precios
relativos pueden ajustarse con fluidez. De esta manera, los precios en algunos mercados
pueden crecer por encima del objetivo, mientras que en otros caer por debajo. En caso de que

la meta fuera demasiado baja implicaria la existencia de deflaciones en ciertos mercados, en
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especial en aquellos donde los precios no se encuentran regulados institucionalmente, e
inclusive, aunque se encontraran regulados existiria ineficiencias en el uso de recursos de la
economia al mantenerlos en determinado nivel. Adicionalmente, la razén dada por parte de
la Junta de Gobierno para el establecimiento del rango de mas/menos uno por ciento fue la
experiencia, ya que en periodos previos en los cuales habia existido estabilidad de precios, la
variacion habia sido en esa magnitud. También se defini6é que la inflacion seria medida en
términos del Indice Nacional de Precios al Consumidor debido a que era un indicador
conocido y ampliamente utilizado por el publico, ademas de ser publicado oportunamente
(Banxico, 2002).

Tercero, Banxico (2002) menciona que, de acuerdo con la evidencia empirica internacional,
se considera el limite natural de cero de la tasa natural de interés nominal, por lo que
establecer una meta de inflacion demasiado baja limita la accion de la politica monetaria en

caso que sea necesario un estimulo ante una posible deflacion.

Por dltimo, como cuarto punto se menciona la existencia de evidencia internacional para
determinar la meta de inflacion en 3 por ciento para paises en desarrollo, un nivel ligeramente
superior a los paises desarrollados que se explica por mayor volatilidad de los precios
relativos atribuida a peores términos de intercambio, menor productividad y la existencia de

mayor numero de precios administrados sujetos a ser liberados (Banxico, 2002).

Analizando con mayor detalle el tercer y cuarto punto vale la pena ahondar tanto en la
evidencia empirica internacional citada por el propio Banxico, para posteriormente analizar
las razones consideradas por Estados Unidos y Canada al ser los principales socios

comerciales para el establecimiento de sus propias metas de inflacion.

3.1.1 Evidencia internacional de base para el objetivo de inflacion en México
Comenzando con el limite natural de cero de la tasa natural de interés nominal (ZIF por sus
siglas en ingles: zero-interest-rate floor) Banxico (2002) cita el World Economic Outlook
para 2002 publicado por el Fondo Monetario Internacional. El informe plantea la pregunta
¢puede ser la inflacion demasiado baja? al considerar justamente la existencia de la ZIF y las
consecuencias negativas que surgirian en caso que el banco central decidiera imponer una
meta demasiado baja. Para ejemplificar esta situacion se menciona el caso de Japén en la

década de 1990 y se plantea un modelo MULTILOD para evaluar como afecta la ZIF la
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efectividad de la politica monetaria. A medida que la meta de inflacidn se va acercando al
limite cero, la probabilidad que la tasa de interés se convierta en cero incrementa, pasando
de una probabilidad de 2 por ciento cuando la meta es de 3 por ciento a una probabilidad
del 31 por ciento cuando la meta llega cero; un caso similar ocurre cuando se considera la
probabilidad de caer en una espiral deflacionaria, pasando de una probabilidad de cero
cuando la meta es de 3 por ciento a una probabilidad de 11 por cierto cuando la meta llega a
cero. Otro efecto a destacar es el incremento de la varianza de producto real, la cual se
incrementa de 1.8 por ciento cuando la meta es de 3 por ciento a 2.16 por ciento cuando la
meta llega a cero. De manera conjunta, debido a la existencia de la ZIF existe menor espacio
para disminuir la tasa de interés nominal, lo que limita la disminucion la tasa de interés real,
esto genera que la recuperacién del producto sea lenta y ocasiona que la inflacion disminuya
aln mas, esta dinamica puede generar una espiral deflacionaria que no puede ser corregida
mediante el uso de la tasa de interés, siendo necesario la instrumentacion de otras acciones

de politicas monetaria y fiscal (IMF, 2002).

Continuando con la evidencia empirica citada por el Banxico destacan dos documentos®. El
primero es el World Economic Outlook para 2001, el cual sefiala diferencias fundamentales
entre paises desarrollados y paises emergentes mas alla de los indices de precios para la
determinacion de la meta. Destaca de manera general condiciones que, a pesar de no ser
prerrequisitos, en caso de no cumplirse plantean problemas a los paises que tienen la
intencion de adoptar el esquema®. Estos problemas surgen debido a que, antes de adoptar los
objetivos de inflacion, en los paises emergentes la mayoria de los bancos centrales aun no
son independientes. Ademas, las autoridades son reacias a dar a conocer sus perspectivas

econdmicas y acciones de politica.

También, cuentan con sistemas financieros menos desarrollados o parcialmente dolarizados
que se traduce en vinculos débiles entre la politica monetaria y el pronostico de la inflacion.

Otra caracteristica en comun en estos paises es la carga de la deuda fiscal que dificulta la

8 Se menciona un tercero, sin embargo, aiin no se ha tenido acceso al documento: Mishkin, F. (2002), “Objetivos
de Inflacion en Economias Emergentes”, Gaceta de Economia, Numero Especial, marzo, Instituto Tecnologico
Auténomo de México

® Independencia de los instrumentos del banco central; politicas transparentes para generar responsabilidad y
credibilidad; un buen marco para pronosticar la inflacién; comprension razonable los canales de transmisién;
sistema financiero bien desarrollado; ausencia de dominio fiscal; y estabilidad macroeconémica (FMI, 2001, p.
132)
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construccién de credibilidad. Como consecuencia de los problemas descritos, los paises
emergentes deben implementar marcos legales més estrictos antes adoptar los objetivos de
inflacién en comparacion con los paises desarrollados. No obstante, a pesar que el marco
legal es mas estricto (cuya mayor expresion es el no otorgar financiamiento al gobierno por
parte del banco central), existen diferencias en el disefio y funcionamiento entre ambos
grupos de paises, asi, los bancos centrales de paises emergentes tienden a utilizar en menor
medida modelos estadisticos para la conduccion de la politica monetaria, intervienen con
mayor frecuencia en los mercados cambiarios, utilizan horizontes de tiempo mas cortos para
alcanzar objetivos y adoptan bandas mas amplias en comparacion con los desarrollados (IMF,
2001).

El segundo documento se titula Adopting Inflation Targeting: Practical Issues for Emerging
Market Countries. EI documento revisa el caso de paises emergentes que transitaron hacia el
esquema de objetivos de inflacién (Brasil, Chile, lIsrael, Polonia, Republica Checa y
Sudéfrica) a finales de la década de 1990 emulando lo realizado previamente por paises
industrializados. Se sefialan consideraciones que deben tenerse presente en el disefio de la
meta de inflacion, destacando factores como el grado de credibilidad del banco central, la
vulnerabilidad de los paises antes shocks y la disponibilidad de datos. Resalta la existencia
de distintas formas de realizar el anuncio del objetivo, ya sea de manera conjunta entre el
gobierno y el banco central, o bien, dandole mayor relevancia a alguna de las autoridades

dependiendo del mandato legal.

También considera las diferencias entre los horizontes de largo y corto plazo de los objetivos
de inflacion, identificando que en el caso de los emergentes es necesario priorizar objetivos
de largo plazo que deben ser complementados por objetivos de corto plazo para lograr
disminuir la inflacion y construir credibilidad en el banco central; por su parte, los paises
industrializados al encontrase cercanos a su meta de largo plazo, establecen metas de corto
plazo que son monitoreadas mediante reportes trimestrales o incluso mensuales para rendir
cuentas sobre la labor del banco central. EI documento menciona paises (Canada, Nueva
Zelanda, Republica Checa y Sudafrica) que consideran clausulas de escape mediante las
cuales un banco central puede dejar de lado la meta de inflacién, o bien, fijar una nueva bajo

la idea de volver a retomarla posteriormente, debiendo enfrentar una eleccion entre
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flexibilidad y credibilidad. Como uGltimo punto relevante destaca la consideracion entre optar
entre un rango de inflacion o un punto especifico, justificado por la flexibilidad que otorga
ante choques inesperados, pero aclarando que mientras mas ancho sea el rango existird mayor
discrecionalidad y menor compromiso por parte de la autoridad monetaria, ademas, de tener

como contrapartida una mayor tasa de interés (Schaechter et al., 2000)

Debe destacarse que los documentos citados por el Banxico Gnicamente presentan evidencia
empirica de casos internacionales especificos, cuya principal caracteristica es no ser
concluyentes en los resultados obtenidos, ademas, plantean diversos escenarios y
consideraciones que las autoridades deben tener presentes antes de disefiar e implementar
acciones. Ninguno de los documentos plantea la existencia de un objetivo o rango de
inflacion especifico, solamente se identifica que, de manera conjunta, los objetivos de
inflacion en los paises emergentes son en general mayores que en los industrializados. En
todo caso, lo que puede notarse en los documentos, sobre todo el World Economic Outlook
para 2001, es un manual que justifica el accionar discrecional para las autoridades monetarias

de los paises en desarrollo.

3.2 Meta de inflacion de los principales socios comerciales
La adopcion de la meta de inflacién de 3 por ciento por parte del Banxico se encuentra
fuertemente influida por la meta de los principales socios comerciales: Estados Unidos y
Canada; en conjunto ambos paises representaron mas del 90 por ciento de las exportaciones
en el afio 2000 (Grafica 2).

Gréfica 2. México: Principales socios

comerciales, 2000 (exportaciones en miles
de millones de dolares y porcentual)

m Estados Unidos ™ Canada ®mResto

mmdd %
1 Estados Unidos 146.60 88.16%
2 Canada 3.58 2.15%
3 Espafia 1.55 0.93%
4 Alemania 1.54 0.93%
5 Japén 111 0.67%
6 Antillas Holandesas 0.87 0.52%
7 Reino Unido 0.86 0.51%
8 Brasil 0.69 0.41%
9 Venezuela 0.60 0.36%
10 Guatemala 0.57 0.34%

Fuente: Elaboracién propia con datos de WITS, World
Bank, disponible en https://bit.ly/3tVEDEM
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Mas aun, la relevancia de Estados Unidos sobresale del resto al ser el destino de méas del 88
por ciento de las exportaciones, no obstante, cabe aclarar a pesar de guiarse por un esquema
de objetivos de inflacion, en realidad Estados Unidos no tenia una meta de inflacion fija antes
de 2012, debido a la existencia del mandato dual que ademas del nivel de precios, también
procuraba el maximo nivel de empleo. Bajo este contexto, toma relevancia considerar a
Canadé debido que ademaés de ser el segundo socio comercial (siendo el destino de poco mas
del 2 por ciento de las exportaciones para el afio 2000) también fue el segundo pais en adoptar
el esquema de objetivos de inflacion en 1991, por lo que su experiencia resultaba de

relevancia.

A continuacion, se presentan las consideraciones que tuvieron ambos paises en la
determinacion de sus propias metas de inflacién, tratando de encontrar similitudes y
diferencias respecto a la formacién de la propia meta del Banxico, ello con la intencion
justificar o cuestionar si lo realizado por la autoridad monetaria mexicana es congruente v,

en caso de no serlo, si es posible proponer alguna modificacion.

3.2.1 Estados Unidos
En 1996 bajo la administracién de Alan Greenspan las Reserva Federal (Fed) adoptd una
meta implicita de inflacion de 2 por ciento, bajo el argumento que la inflacion debia
mantenerse en cierto nivel para no ser considerada por los hogares y las empresas en sus
decisiones (Wessel, 2018). La transcripcion realizada de la reunién por la Federal Open
Market Committee (FOMC) llevada el 2 de julio de 1996 da una guia acerca de como fue

determinada en un inicio la meta de inflacion implicita por parte de la Fed:

PRESIDENTE GREENSPAN. La estabilidad de precios es ese estado en el que los cambios
esperados en el nivel general de precios no alteran efectivamente las decisiones comerciales

0 domésticas.
SRA. YELLEN. ¢Podrias ponerle un nimero a eso? [Risas]

PRESIDENTE GREENSPAN. Diria que el numero es cero, si la inflacion se mide

correctamente.

SRA. YELLEN. Mal medido, creo que ir hacia el 2 por ciento de inflacion seria una buena
idea, y que deberiamos hacerlo de manera lenta, viendo lo que sucede en el camino. Mi

suposicion basada en la literatura es, como lo resumié Bob Parry, que, dadas las mediciones
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inexactas actuales, lo méas probable es que avanzar hacia el 2 por ciento sea beneficioso.
(FOMC, 1996, p.51)

Fue hasta 2012 bajo el mando de Ben Bernanke que se reconocio Y ratifico el objetivo de
inflacién de 2 por ciento, ya que en dicho nivel se cumple con el doble mandato al procurar
estabilidad de precios y maximo empleo (Wessel, 2018). De acuerdo con la Fed, la
estabilidad de precios es relevante debido a que permite los hogares y empresas tomen
decisiones acertadas con respecto al ahorro, préstamos e inversion, por otro lado, también
menciona que cuando el nivel de precios de articulos esenciales incrementa, afecta
directamente a los hogares que enfrentan pérdida de empleo e ingresos. No obstante, una
inflacién por debajo de la meta también representa un problema, debido a que las expectativas
de los hogares y empresas se modificaran a la baja en periodos subsecuentes, generando un
ciclo en el cual la inflacion real y las expectativas continuaran cayendo, creando un problema
dificil de resolver ya que habrd menos espacio para recortar las tasas de interés durante una
fase recesiva. De esta manera, la Fed considera que lo relevante es buscar un promedio de 2
por ciento en largo plazo; por debajo de la meta en periodos de inflacién y por encima en

periodos recesivos (Federal Reserve, 2020)

La declaracion de la Fed por cumplir con la meta de inflacion recuerda directamente lo
mencionado por el Banxico al sefialar como un problema el surgimiento de alta inflacion,
pero también identifica que una inflacion demasiado baja es motivo de preocupacion. En
palabras de Summers la eleccion de una meta de 2 por ciento por parte de la Fed representa
un trade off entre los costos de la inflacion y los beneficios de evitar una deflacion,
identificando que desde que fue adoptada la meta a mediados de la década de 1990, las
presiones para preocuparse por una alta inflacién no se han modificado mientras que las

presiones de una deflacion han incrementado (Summers, 2018).

Las razones dadas por la Fed para establecer la meta de inflacion se enfocan en la importancia
de mantener el nivel de precios bajo control para tratar de apoyar el crecimiento del producto,
no obstante, no se especifican las razones por las cuales se determind. A continuacion, se
presentan algunas consideraciones sobre los elementos que respaldan la adopcion de la meta
de 2 por ciento por parte de Estados Unidos.
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Summers (2018) plantea por un lado que la eleccion de la meta de 2 por ciento tiene como
objetivo evitar la eleccion de una inflacion que sea demasiado baja para evitar caer en una
trampa de liquidez, (escenario que estuvo a punto de cumplirse durante algunos momentos
de la crisis financiera, cuando las tasas de interés real de corto plazo ya no podian reducirse
mas), mientras que por el otro, la eleccion de la meta toma en consideracion los aportes de
Friedman y Phelps respecto a la hipdtesis de la tasa natural (de desempleo) que plantea la no
existencia en un trade off entre desempleo e inflacion en el largo plazo. De esta manera, la
politica monetaria (desde la vision dominante) debia enfocarse en mantener la estabilidad de
precios para minimizar la volatilidad del producto, ademas, el planteamiento de la
consistencia dinamica sefialaba que la mejor forma de alcanzar dicha estabilidad era a través

del control de las expectativas de inflacion.

La independencia de los bancos centrales trajo un cambio fundamental al dejar de lado las
metas monetarias para estimular el producto, substituyéndolas por el esquema de objetivos
de inflacion. Sin embargo, Summers (2018) menciona que la rigidez con la cual se ha
aplicado le resta credibilidad a la Fed respecto al cumplimiento de sus mandatos, esto debido
a que, en momentos de recuperacion economica después de la crisis financiera, la tasa de
desempleo se encontraba en 4 por ciento mientras que la inflacién permanecié por debajo de
2 por ciento, sin que la Fed estuviera dispuesta a pronosticar una inflacién mayor. A la par
de la incertidumbre en el manejo de la politica monetaria, la politica fiscal fue la respuesta a
la crisis mediante el aumento de la relacion deuda/P1B, planteando dudas respecto a como

debian complementarse ambos tipos de politicas en crisis futuras.

Por su parte Wessel (2018) indica que la eleccion de la meta de inflacion por parte de la Fed
y otros bancos centrales resulta ampliamente ventajosa para la convencionalidad, ya que se
aseguraba que se encontrara lo suficientemente cercana a cero para hablar de la existencia de
estabilidad de precios y no ser considerada como un costo de vida, pero al mismo tiempo
otorga cierto margen de maniobra para evitar el surgimiento de deflaciones; no se podia
acusar a la Fed de actuar irresponsablemente. Asimismo, sefiala que fue suficiente que
algunos bancos centrales definieran la meta de inflacion en 2 por ciento para ser seguidos por
otros, fijando sus propias metas de inflacion en dicho nivel o manteniéndola en un rango

cercano.
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Respecto a la tasa de interés neutral (real) Wessel (2018), menciona que en condiciones
normales cuando el nivel de empleo y los precios son estables, la tasa de interés de corto
plazo deberia situarse en un rango de 3 por ciento. Asi, al considerar una inflacion del 2 por
ciento y una tasa de interés neutral de 3 por ciento, la tasa de interés nominal deberia ser
rondar el 5 por ciento cuando la economia se encuentra en calma. Bajo tal escenario, ante el
surgimiento de una crisis la Fed tendria espacio para recortar la tasa de interés de 4 a 5 puntos
porcentuales. No obstante, hasta 2018 la tasa de interés real de largo plazo se situaba en
menos de 1 por ciento, mientras que la tasa nominal de corto plazo no rebasaba el 3 por ciento
por lo que la Fed podria reducir las tasas en 4 0 5 por ciento para afrontar crisis futuras. Una
alternativa para evitar este problema seria la adopcion de un meta de inflacion més alta,

tratando de darle a la Fed la capacidad de responder.

Reifschneider y Wilcox llegan a una conclusién similar acerca de elevar la meta de inflacion
después de sefialar que la experiencia del episodio de desinflacion de Volcker es la razon
principal que llevé a la Fed a asumir que las expectativas de inflacion en el largo plazo se
situaban alrededor del 2 por ciento, esto debido a que desde la década de 1980 y hasta a
mediados de la década de 1990, las expectativas comenzaron a disminuir hasta situarse en
dicho nivel. Identificaron que la razon de la disminucién de las expectativas se encentraba
vinculada con la diminucién de la tasa de interés real de corto plazo la cual se logro al

mantener la economia en pleno empleo a lo largo del tiempo (Reifschneider & Wilcox, 2021).

Bajo esta configuracion de condiciones, la Fed no vio necesario modificar la meta a lo largo
del tiempo, sin embargo, al mantener activa su accionar de politica, eventualmente llevo a la
tasa de los fondos a cero manteniéndola asi por afios, ocasionando que las tasas de interés a
largo plazo cayeran, los valores del mercado de valores aumentaran y el tipo de cambio real
se depreciara, en conjunto, esto provoco un auge en el empleo y la produccion. La mejora en
de las condiciones financieras y la actividad real tuvo como limite una politica monetaria
cada vez menos acomodaticia, que para ser mantenida necesitaba converger hacia una nueva

meta de inflacion.

A pesar que los autores citados identifican condiciones provenientes de la actividad
financiera y productiva de Estados Unidos para la consideracion de la meta e incluso la
consideran sensata dado el contexto, la forma de conducir la politica monetaria por parte de
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la Fed la llevo a su agotamiento, planteando la necesidad de adaptarla a las nuevas
condiciones para afrontar los problemas que por si misma habia generado. No obstante, la
Fed endureci6 su postura al pasar de un objetivo implicito a uno explicito con la adopcion
formal de los objetivos de inflacion en 2012, ratificando una meta no adecuada y anulando
la capacidad de respuesta ante el surgimiento de nuevas crisis. La consecuencia mas clara de
lo expuesto fue la manera de afrontar la crisis provocada por la pandemia SARS-Cov-2, ante
la cual, fue necesario la adopcion de politicas monetarias no convencionales en conjunto con
politica fiscal expansiva para evitar el surgimiento de una crisis mas profunda ante la

incapacidad de respuesta de la autoridad monetaria.

3.2.2 Canada

Canada fue el segundo pais en el mundo en adoptar el esquema de objetivos de inflacion en
febrero de 1991, solo por detras de Nueva Zelanda que lo hizo un afio antes. Menciona
Murray que su adopcion se realiz6 para sustituir los esquemas monetarios previos basados
en tipo de cambio y oferta de dinero, siendo pospuesto conjuntamente por el Banco de
Canada y el Ministerio de Finanzas con la peculiaridad de fijar una meta que seria revisada
cada cinco afos para determinar si continuaba siendo correcta dado el estado de la economia.
Respecto a cual debia ser numéricamente la meta de inflacion, sefiala que la autoridad
monetaria se limitd a responder “Cuatro no es tan bueno como tres. Tres no es tan bueno
como dos. Dos no es tan bueno como uno, y uno no es tan bueno como cero” (Murray, 2018
p.19)

En marzo de 1991 el Banco de Canada publico una revision sobre los aspectos mas relevantes
sobre su decision de transitar al esquema de objetivos de inflacidn, destacando el comunicado
de prensa emitido por el Gobernador del Banco de Canada anunciando los objetivos para
reducir la inflacion, las palabras de apertura del Gobernador John W. Crow, los detalles
técnicos sobre los objetivos y los beneficios de la estabilidad de precios. La relevancia de
este documento radica en la similitud sobre los puntos especificos considerados por el
Banxico al momento de adoptar el esquema y definir su propio objetivo de inflacion (Bank
of Canada, 1991)

Como primer punto destaca la transicion paulatina hacia una meta especifica en el mediano

plazo con la finalidad de alcanzar un objetivo de largo plazo. El Banco de Canadéa se propuso
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llegar a una inflacién de 3 por ciento para finales de 1992, de 2.5 por ciento para mediados
de 1994 y de 2 por ciento para finales de 1995 medida por el indice de Precios al Consumidor
(IPC), bajo la aseveracion que la inflacidn creaba incertidumbre por lo que los hogares y
empresas deben desviar recursos productivos para protegerse. El establecimiento de la meta
fue meramente discrecional y no se especificaron los aspectos considerados para determinar
el nivel, al respecto Murray (2018) comenta que el control del nivel de precios no era algo
nuevo para un banco central, lo que realmente fue nuevo fue como se presentd al publico de

manera directa y muy decidida®®.

Como segunda similitud se destaca el uso del cambio en el IPC como indicador de referencia,
ser usado ampliamente en la economia canadiense. Dentro de sus ventajas practicas resaltaba
el hecho de ser un indicador publicado mensualmente sin mayores demoras. Adicionalmente
también se consideré el uso de un indicador alterno que excluia los alimentos y los
energeéticos debido a su alta volatilidad en el corto plazo (similar a la inflacion subyacente)

para evitar que las acciones de politica monetaria se vieran influidas por tales fluctuaciones.

La tercera similitud radicé en el establecimiento de bandas de un punto porcentual alrededor
de la meta de inflacion. El uso de la banda fue planteado por los movimientos erraticos a
corto plazo que afectaban el IPC, considerando también que al efectuar cambios en la politica
estos no se veian reflejados de manera precisa para lograr modificar el aumento de precios.
No obstante, los puntos medios del rango los que seran el objetivo de las acciones de politica
monetaria del Banco, y no la banda superior o inferior; a pesar de haber sido considerada
desde 1991, la banda fue utilizada hasta 1993. Asimismo, debido a los rezagos con los que
opera la politica monetaria, se establecié que las acciones de la autoridad monetaria debian
realizarse de manera oportuna previniendo situaciones que pudieran desviar la inflacion de

su objetivo, evitando salir de la banda y siempre apuntando a alcanzar el punto medio.

Finalmente, la cuarta similitud radica en destacar los beneficios que traia consigo la
estabilidad de precios. Como primer elemento, el Banco de Canada indicé la importancia en

la confianza de los ciudadanos en el dinero al mantener su valor en el futuro, lo cual solo se

10 Esta forma tan segura de establecer el nivel de la meta de inflacion puede ser quizas el secreto de su
funcionamiento. Debido a que la autoridad se presenta como infalible acerca de las decisiones y acciones que
esta dispuesta a implementar para cumplir su objetivo, ayuda a anclar las expectativas y hace que el publico
confie en que lo logrard, funcionando como una especie de expectativas autocumplidas.
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lograria si el nivel general de precios se mantenia estable. De no cumplirse esta condicion,
se identificaba que la inflacion conllevaba costos generalizados provenientes de la
incertidumbre futura al hacer mas complicada la toma de decisiones de hogares y empresas
al desviar recursos y tiempo para protegerse, adicionalmente, se sefiala que no todos tienen
éxito en su intento de protegerse, razén por la cual la inflacion debia ser considerada como
inequitativa y socialmente divisiva. Un segundo elemento son las distorsiones generadas por
un proceso inflacionario, ocasionando que los precios no respondieran de manera idéntica a
las presiones de exceso de demanda. Asi, los diferentes movimientos en los precios podian
malinterpretarse facilmente, y con frecuencia desarrollaban expectativas exageradas sobre
los probables aumentos adicionales en los precios de los productos. Por Gltimo, el tercer
elemento a destacar eran las tasas de interés mas altas por una prima de inflacion que los
ahorradores exigian como compensacion por la disminucion del valor de su dinero. Sin
embargo, dado que la inflacion futura es incierta, las tasas de interés en paises con un historial
de inflacién conllevan una prima adicional para cubrir los riesgos causados por la
incertidumbre sobre la inflacién, teniendo como resultado que fuera mas costoso para los

prestatarios obtener fondos para llevar a cabo sus planes de gasto.

Una diferencia fundamental entre el objetivo de inflacion del Banco de Canada y el Banxico
es la revision que se plantea de la meta cada cinco afios. El Banco de Canadé al ser pionero
en la adopcion del esquema adopt6é como valvula de escape efectuar revisiones periddicas de
la meta en caso que la inflacion no fuera adecuada dada la evolucion de la economia. La
primera revision fue programada para 1995 con la intencion de disminuir medio punto el
rango de inflacion para llevarlo de 0.5 por ciento a 2.5 por ciento, sin embargo, fue necesario
realizar cambios antes de lo previsto en 1993, abandonando la idea de disminuir el rango y
entrando en vigor el uso de la banda de mas/menos uno por ciento, aunque manteniendo
siempre como objetivo de largo plazo el punto medio de 2 por ciento. La justificacion dada
para la toma de esta decision fue que el rango resultaba ser correcto para hacer frente a
grandes perturbaciones de precios derivadas de acontecimientos inesperados, asimismo, si se
pretendia efectuar cambios en los impuestos indirectos, se podian generar cambios bruscos
en el indice de precios al consumidor, por lo que resultaba primordial contar con un rango
adecuado (Bank of Canada, 1993)
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Después del cambio realizado en 1993 han transcurrido seis revisiones mas de la meta de
inflacién, siendo la Gltima en diciembre de 2021 sin que hubiera cambios adicionales. Al
respecto Murray (2018) menciona que la principal razon para mantenerla es que la economia
parece haber tenido un desempefio excepcionalmente bueno por debajo del objetivo de
inflacion del 2 por ciento, incluso mejor de lo esperado. Por otro lado, menciona tres razones
por las cuales esto ha sido asi; primero el Banco de Canada asume su responsabilidad con el
publico rindiendo cuentas claras; segundo, aunque la medida fuera llevada a cabo una sola
vez se perderia credibilidad; y, tercero, al asumir una estrategia de transparencia, el Banco

de Canada es cuidoso respecto a los temas que aborda.

3.3 La Nueva Declaracion de la Reserva Federal

Queda claro que la conduccion de la politica monetaria en México no depende
exclusivamente de las acciones implementadas por el Banxico, ya que, si bien existe
autonomia al interior del pais respecto a otros poderes, su alcance se encuentra sujeto al
accionar de las principales autoridades monetarias globales. Resulta necesario analizar los
cambios propuestos en afos recientes por parte de la Reserva Federal, al ser la autoridad
monetaria de nuestro principal socio comercial y una de las mas importantes en el contexto
internacional, para tener una idea del panorama que podria guiar la politica monetaria del

Banxico en un futuro préximo.

Durante los ultimos afios surgié el debate sobre la posibilidad de incrementar la meta de
inflacion por parte de la Reserva Federal ante la necesidad de implementar cambios para
lograr el cumplimiento de los objetivos de maximo empleo y estabilidad de precios. La
evolucion de las condiciones economicas comenzé a generar cierta incompatibilidad entre
los supuestos y la realidad, especificamente, el debate se centr6 en la disminucion de la tasa
de interés de largo plazo acompafiado de maximos historicos de tasas de empleo y una
inflacion por debajo de la meta de largo plazo establecida en 2 por ciento (Clarida, 2019;
Powell, 2020; Curdia, 2022). El debate tomo relevancia debido a que, si bien las metas de
inflacion han sido utilizadas por diversos bancos centrales a partir del afio 2000, la adopcion
formal por parte de la Fed en Estados Unidos ocurri6 hasta 2012 por lo que un cambio en
este momento, tan solo unos pocos afos después de su establecimiento, generaria dudas sobre

el compromiso y la credibilidad (Wessel, 2022)
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En un discurso pronunciado por Jerome Powell (2020) se establecié la Nueva Declaracion
sobre Metas de Largo Plazo y la Estrategia de Politica Monetaria, destacando la intencion de
permitir que la inflacion se sitde por encima de la meta durante en algunos periodos de tiempo
siempre y cuando la inflacion de largo plazo promedie el 2 por ciento, la medida fue
denominada como metas de inflacién promedio (AIT por sus siglas en inglés). Esto se debio
a que, a pesar de la recuperacion posterior a la crisis financiera de 2008, la inflacion se habia
situado por debajo de la meta durante largos periodos de tiempo. Si bien podria considerarse
este hecho como un éxito en la procuracion de la estabilidad de precios, en realidad la Fed lo
identificé como una preocupacion debido a que se podia generar una caida de las expectativas
de inflacién no deseada, ocasionando una inflacién cada vez mas baja creando un ciclo

adverso que resultaba dificil de afrontar (Curdia, 2022).

Adicionalmente, también se anunci6 un cambio sutil respecto al nivel de empleo, realizando
la medicion con base en la escasez de empelo a partir de su nivel maximo, dejando de lado
la medicion anterior la cual prestaba atencién a las deviaciones del nivel maximo. A
diferencia de la meta de inflacion la Fed no establece una meta de empleo debido a que
considera que el empleo se encuentra fuertemente influenciado por factores no monetarios

que pueden cambiar con el tiempo (Powell, 2020).

Las razones especificas para llevar a cabo estas modificaciones también fueron mencionadas.
En primer lugar, se expuso que la evaluacion de crecimiento potencial de largo plazo
disminuyé debido a la desaceleracion del crecimiento de la poblacion y su envejecimiento,

lo que provoco una disminucion de la productividad.

En segundo lugar, la disminucion la tasa de interés real de equilibrio'! “r-star” a nivel
mundial, la cual no se ve afectada por la politica monetaria sino mas bien por factores
demogréaficos y de productividad; esta disminucién impact6 la tasa de fondos federales
acercandola cada vez mas al limite inferior efectivo (ELB por sus siglas en inglés),
dificultando el accionar de la Fed para estabilizar la economia en momentos de recesion al

no poder recortarla.

11 También referida en la literatura como tasa de interés natural
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Tercero, la tasa de desempleo oscilé en minimos historicos por cerca de dos afios debajo de
las estimaciones de su nivel sostenible, volviendo a valores similares a los existentes previo
a la crisis financiera, ello a pesar que el envejecimiento de la poblacion hacia suponer se daria

una disminucion de la tasa de participacion en la fuerza laboral.

Finalmente, en cuarto lugar, la fortaleza del mercado laboral no provocé aumento
significativo de los precios, posterior a la crisis, tanto la FOMC como el sector privado
pronosticaron un retorno de la inflacién del 2 por ciento que no se cumplid; la débil respuesta
de la inflacion a la estrechez del mercado laboral fue vinculada con el aplanamiento de la PC
(Powell, 2020).

Llegados a este punto, es relevante analizar como los cambios establecidos respecto a la meta
de inflacion por la Fed pueden reflejarse en mayor crecimiento de la economia. De las cuatro
razones dadas en el parrafo anterior, la primera, tercera y cuarta se encuentran directamente
relacionadas con la Curva de Phillips, mientras la segunda se vincula directamente con la
Curva IS. El planteamiento de la Fed intenta responder como a través de la regla monetaria
se puede mejorar el cumplimiento de su doble mandato, procurando tanto la estabilidad de

precios como el maximo empleo.

Comenzando con la Curva de Phillips (PC), durante los Gltimos afios se experiment6 una
combinacidn poco usual en los paises desarrollados, con bajas tasas de desempleo e inflacién
por debajo de las metas. La sensibilidad aparentemente reducida de la inflacion a las
condiciones econdmicas se define cominmente como aplanamiento de la Curva de Phillips
(Clarida, 2020; Curdia, 2022; Occhino, 2019). Clarida (2020) clasifica el aplanamiento como
una espada proverbial de doble filo, ya que permite que la Fed respalde el empleo de manera
mas agresiva durante las recesiones sin que ocurra una ruptura con la inflacion, sin embargo,
también aumenta el costo en términos de produccion al revertir los aumentos no deseados en

las expectativas de inflacién en el largo plazo.

Una causa comun identificada por diversos autores en la literatura para explicar el
aplanamiento de la Curva de Phillips es el papel de las expectativas en el desenvolvimiento
de la politica monetaria misma (Occhino, 2019; Engeman, 2020; L’Hullier & Zame, 2019;

lakova, 2007). Adicionalmente, se identifican cambios estructurales relacionadas con la
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rigidez de precios, la evolucion de las condiciones del mercado laboral y la intensificacion

del proceso de globalizacion por mencionar algunos ejemplos.

Respecto a la influencia de las expectativas con el aplanamiento, sefiala Occhino (2019) se
debi6 a un cambio en el comportamiento de la politica monetaria misma. Indica que en el
modelo neokeynesiano utilizado por los bancos centrales, la politica monetaria responde de
manera agresiva a las condiciones econdémicas, ocasionando que la brecha del producto se
vuelva menos volatil. La correlacion entre la brecha del producto y la desviacion del producto
disminuye, lo que lleva a una menor correlacion entre la inflacion y la desviacion del

producto, generando el aplanamiento de la PC.

Complementariamente para reforzar el punto anterior, Engemann (2020) retoma
declaraciones realizadas de la Fed para indicar que el accionar de la institucion ha sido méas
consiente de la inflacién objetivo durante los Gltimos 20 afios, dando como resultado una
inflacion mas baja y estable, donde ya no era clara la relacion entre el desempefio del mercado
laboral y la inflacion. Retoma un testimonio dado por Jerome Powell, sefialando que si bien
la conexidn entre holgura econdmica e inflacion era fuerte hace 50 afios, en la actualidad se
habia generado una desconexién debido a que las expectativas de inflacién se encuentran
mas que establecidas, por lo que la relacion entre desempleo e inflacion se ha debilitado a

medida que la Fed controlaba la inflacién.

Por su parte, lakova (2007) sefiala que se debe identificar si el aplanamiento de la PC se debe
a una mayor credibilidad de la politica monetaria, 0 bien, a causa de un cambio estructural
en cualquier momento del establecimiento de la politica. Respecto al primer punto, sefiala
que es altamente probable que fuese un factor relevante durante los primeros afios despues
de la introduccion de las metas, sin embargo, en la actualidad es probable que se deba a un

cambio estructural.

Respecto a los cambios estructurales, menciona Occhino (2019) el aplanamiento de la PC
pudo deberse a cambios en la rigidez de precios. Ante la existencia de precios menos rigidos,
la brecha del producto se volvié menos volatil y menos correlacionada con la desviacion del
producto. Como resultado, la inflacion, que esté directamente relacionada con la brecha del
producto, también se volvié menos correlacionada con la desviacion del producto. A medida

que disminuyd la correlacion entre la inflacion y la desviacion del producto, la PC se apland.
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De acuerdo con L’Hullier y Zame (2019) la rigidez de precios se modificé justamente por la
adopcion de la meta de inflacion de largo plazo, identificando la existencia de
incompatibilidad de las metas de inflacion y la politica de estabilizacion en un banco central
con un doble objetivo, debido a que en el corto plazo se preocupa por la estabilizacion de la
actividad economica frente a perturbaciones nominales mientras que, en el largo plazo, se

ocupa del cumplimiento de la meta de inflacion.

Otro cambio estructural relevante es el mencionado por Nieves (2017) al sefialar que los
salarios nominales no estan respondiendo a las sefiales de mercado laboral, indicando que
histéricamente ante tasas de desempleo bajas similares a las actuales, la inflacién se
incrementaba a causa del aumento salarial. Asi, el aplanamiento de la PC es visible en el
moderado aumento salarial, esgrimiendo como una de las principales causas el cambio en la
estructura del mercado laboral, donde se ha impulsado empleo a tiempo parcial, el auto-
empleo y el trabajo temporal, de manera que la tasa de desempleo puede ser en realidad
diferente a la realidad del mercado laboral, generando fallos en el pronéstico del crecimiento
salarial. Retoma una hipdtesis realizada por Phelps, sefialando que tras la crisis financiera de
2008 los trabajadores aceptaron condiciones menos favorables de trabajo, reflejandose en
salarios mas bajos. Para Nieves (2017) los cambios legislativos del mercado laboral, el mayor
peso de la tecnologia y una mayor sensacion de inseguridad, pudo haber generado en los
trabajadores una pérdida en su poder de negociacion, aplanado la PC y arrastrandola a un

punto mas bajo.

Un dltimo cambio estructural considerado por lakova (2007) se vincula a la evolucion de la
globalizacidn, planteando una reduccion en la capacidad de respuesta de la inflacion a las
presiones de la demanda interna en los paises industriales durante la Ultima década. Mediante
el uso de un modelo macroeconomico, realiza una estimacion bayesiana para analizar las
implicaciones de politica monetaria de este cambio estructural, centrando la atencion en los
efectos del aplanamiento de la PC. El reporte concluye que, ante la existencia de una Curva
de Phillips méas plana, un banco central que se preocupa tanto por la meta de inflacion, como
por las desviaciones de la produccion respecto del potencial, deberia responder relativamente
menos a las desviaciones de la inflacion respecto de la meta, y més a las desviaciones de la

produccién respecto del potencial.
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Respecto a la Curva IS, los cambios se vinculan con la disminucion de la tasa de interés de
equilibrio “r*star” (Ilamada en adelante tasa de interés natural) y sus afectaciones sobre la
demanda agregada al analizar la disminucion de la tasa de desempleo. Curdia (2022) utiliza
un modelo empirico tomando como componente principal la holgura econdmica,
representada por la brecha de desempleo calculada a partir de la diferencia entre el desempleo
actual y un nivel hipotético en una economia donde las empresas operan en plena capacidad,
ademas, de la existencia de precios flexibles que se ajustan a cambios de las condiciones
econdmicas Yy la persistencia de cierto nivel de desempleo. Ademas, considera una tasa de
interés de los fondos federales ajustada por inflacion (tasa de interés real) que es consistente

con las caracteristicas de esta economia y que sirve como referencia de politica monetaria.

El segundo componente del modelo es la brecha existente entre la tasa de interés real y la
tasa de interés natural, ésta Gltima depende de factores ajenos a la politica monetaria
(vinculada a aspectos demograficos y de productividad) para su determinacion. En el modelo,
la brecha de desempleo reacciona a movimientos de la brecha entre tasa de interés real y tasa
de interés natural. De acuerdo a su andlisis, cuando la tasa de interés real se encuentra por
encima de la tasa de interés natural (Gréafica 3), existira una brecha de tasas positiva que se
vera reflejada en condiciones financieras mas estrictas, llevando a las empresas y hogares a
ahorrar mas y retrasar el consumo y la inversion; esto reduce la demanda agregada y aumenta
el desempleo. Complementariamente, cuando la tasa de interés natural es mayor a la tasa de
interés real existe una brecha negativa, la cual, al tratar de ser aminorada mediante aumento
de la tasa de interés real, ocasiona una reduccion de la brecha de desempleo, bajando el ahorro
e incrementando la demanda agregada al aumentar el consumo y la inversion por parte de los

hogares y empresas.
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Grafica 3. Estados Unidos: Tasas de Interés
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La combinacion de ambos componentes se ve reflejada en las presiones inflacionarias, de
manera que, caen con la holgura econémica y aumentan con la brecha entre tasas (Curdia,
2022). Bajo esta logica, cabe sefialar que, un incremento de las presiones de inflacion puede
tener un aspecto positivo cuando la tasa de interés natural es mayor a la tasa de interés real,
debido a la existencia de cierto margen para impulsar la actividad econdmica mediante la
disminucion de la brecha de desempleo. Sin embargo, a medida que la brecha comienza a
cerrarse y ambas tasas se comienzan a igualarse es tiempo de frenar la medida, debido a que
la inflacion se convertira en un problema cuando la tasa de interés real supera la natural al

aumentar la brecha de desempleo.

En resumen, los cambios efectuados por la Fed mediante la implementacion del AIT
precedido por el discurso de Powell, sobresale la preocupacién por la pérdida de efectividad
de la politica monetaria bajo el esquema de metas de inflacion para el caso de Estados Unidos.
Bajo el doble mandato y considerando la implementacion prospectiva de la politica
monetaria, la Nueva Declaracion realizada en 2020, prestd mas atencion a lo que ocurria con
el nivel de precios, debido a que se habia encontrado por debajo de la meta y ponia en
predicamento la efectividad de la politica monetaria mediante movimientos de la tasa de
interés ante el surgimiento de futuros periodos recesivos; hasta ese momento el desempleo

no era problema.
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De esta manera, los planes de la Fed contemplan el incremento de las expectativas de
inflacién al permitir que se situé por encima del 2 por ciento durante cierto tiempo para
cumplir con el objetivo promedio. De acuerdo con Curdia (2022) esto es posible debido a
que el AIT es una politica parcialmente prospectiva debido al hecho que puede esperarse un
aumento de la inflacion futura tras periodos de baja inflacion. Al incrementar las expectativas
de inflacion cabe la posibilidad de incrementar la tasa de interés real (a través de la tasa de
interés nominal de los fondos federales) para tratar de acercarla a la tasa de interés natural.

Conclusiones del capitulo

Una de las principales justificaciones dadas por el Banco de México para la adopcién de los
objetivos de inflacidn y la determinacion de la meta especifica de 3 por ciento fue converger
a un nivel de inflacion similar a la de los principales socios comerciales. A pesar de ser
Estados Unidos principal destino de las exportaciones con el 88% por ciento al momento
de la adopcion del esquema de inflacién por parte de México en 2001, la Reserva Federal
consideraba la estabilidad de precios un objetivo implicito, priorizando por su doble mandato
la procuracion del méaximo nivel de empleo. En este contexto, tomo relevancia Canada como
segundo socio comercial con el 2 por ciento de las exportaciones, pero sobre todo por ser el

segundo pais en el mundo en haber adoptado el esquema de objetivos de inflacion en 1991.

Las razones dadas por la Fed en el caso de Estados Unidos para guiarse por objetivos de
inflacion tenian que ver con la vinculacién de otras variables macroeconémicas clave como
el nivel de empleo, la tasa de interés de corto plazo y la tasa de interés natural. La
determinacion de la meta del 2 por ciento se dio en 1996, justificada por las condiciones
mismas de la economia estadounidense respaldada por estudios que vinculaban la influencia
del nivel de precios sobre otras variables, asi como por la experiencia adquirida por los paises

pioneros.

Por su parte, las razones de Canadé para fijar la meta de inflacion de 2 por ciento fueron
totalmente diferentes, ya que al ser el segundo pais en aplicar el esquema no se contaba una
idea clara acerca del valor de la meta. La discrecionalidad y el autoconvencimiento fueron
fundamentales para su establecimiento, acompafado de la férrea idea que la inflacion habia

generado problemas graves en el pasado, razén por la cual debia ser eliminada.
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Para el caso de México, el Banxico tomd elementos de ambas visiones para determinar su
propia meta de inflacion, con la diferencia de pertenecer a los paises emergentes. Por esta
razén, Banxico adoptd una meta cercana a la de Estados Unidos y Canada, pero
manteniéndola ligeramente por encima debido a que la evidencia internacional indicaba que
los paises emergentes presentan mayor volatilidad de precios en comparacién con los paises
desarrollados. No obstante, cabe sefialar que la determinacion de la meta para México se vio
claramente influida por el disefio realizado por el Banco de Canad4, apoyado fuertemente en
la discrecionalidad y menos por estudios adecuados que consideraran caracteristicas
elementales de la economia mexicana. Ejemplo de ello fue la falta de publicaciones que
sustentaran de manera clara que la meta de 3 por ciento era adecuada para México,
apegandose Unicamente a los estudios internacionales existentes para otros paises
emergentes. La eleccion de la meta fue responsabilidad de la Junta de Gobierno del Banxico,
siendo una decision que se tomo sin tener realmente claros los efectos que tendria sobre otras
variables macroecondmicas fundamentales cuya repercusion final fue limitar el crecimiento

del producto.
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Capitulo 4. Estimacion de los efectos del control de la inflacién en el crecimiento
economico de México

El objetivo de este capitulo es estimar un modelo que permita observar la relacion entre el
crecimiento econdémico vy la inflacion. Se utilizard un modelo de Vectores Autorregresivo
(VAR). Las variables con las que se trabajé fueron el Producto Interno Bruto de Meéxico
(PIBMX) y el indice Nacional de Precios al Consumidor (INPC). Adicionalmente se
consideraran las series de los Certificados de la Tesoreria de la Federacion a 28 dias (CETES)
y el Producto Interno Bruto de Estados Unidos (PIBEUA) de acuerdo a lo que se ha revisado,
la primera es el instrumento clave de la politica monetaria, mientras que la segunda es una
variable relevante para explicar el nivel de producto dado el volumen de comercio existente

entre ambos paises.

En la primera seccién del capitulo se presentard un andlisis descriptivo de cada una de las
series consideradas para la estimacién. La segunda seccion consiste en la estimacion del
modelo VAR, para ello es necesario realizar de manera previa las pruebas de raiz unitaria y
de causalidad de Granger; una vez estimado el modelo 6ptimo se procedera a presentar un

resumen de las pruebas de correcta especificacion para después discutir los resultados.

4.1 Descripcion de las variables

Es importante aclarar que para la descripcion se consideran las variables histéricas, mientras
que para la estimacion del modelo se considera Unicamente el periodo 2000-2019. Esto se
debe a que las metas de inflacion entraron en vigor oficialmente en el afio 2001, por lo que
carece de sentido para nuestros fines incluir décadas en las cuales la politica monetaria se
rigio por el respaldo de otros marcos tedricos. Adicionalmente, a pesar de existir informacion
para 2020 se decidio omitirlo debido a que la crisis internacional puede sesgar la estimacion

del modelo, de manera que se perderia el efecto verdadero de las metas de inflacion.

4.1.1 Producto Interno Bruto de México
La informacion del Producto Interno Bruto (PIB) para México es publicada trimestralmente
por el Instituto Nacional de Estadistica y Geografia (INEGI) por medio del Sistema de

Cuentas Nacionales (SCN). La serie se encuentra a precios constantes de 2013 y puede
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obtenerse desde 1980, no obstante se consideran datos a partir del primer trimestre de 1985'2

hasta cuarto trimestre de 2020.

La Gréafica 4 muestra el comportamiento histdrico de la serie en miles de millones de pesos,
asi como, la variacién porcentual respecto al mismo trimestre del afio anterior. Al centrar la
atencion en la serie del PIB, se observa una tendencia creciente de largo plazo con caidas
marcadas por los efectos de la crisis mexicana de 1994, la crisis financiera internacional de
2008 y la crisis causada por el paro productivo mundial causado por el SARS-Cov-2 (Covid-
19) en 2020 siendo ésta Gltima la de mayor impacto. Al observar las variaciones interanuales,
puede apreciarse una linea de tendencia decreciente a lo largo del periodo que puede
explicarse por las crisis referidas, debido a que las caidas abruptas fueron cubiertas solo
parcialmente en los siguientes trimestres por efectos de rebote, sin la existencia de periodos
de auge suficientemente largos para compensar los decrecimientos. A partir de 2001, con la
adopcion de los objetivos de inflacion, puede destacarse que las variaciones positivas se
ajustaron mas a la linea de tendencia, reflejando menor crecimiento del producto en
comparacion con el periodo previo, asimismo, la situacion se agravo al considerar el

surgimiento de las crisis internacionales de 2008 y 2020.

Grafica 4. México: Producto Interno Bruto , 1985-2020
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Fuente: Elaboracidn propia con datos del Sistema de Cuentas Nacionales. INEGI

12 Se consideran datos a partir de 1985 debido a los CETES, ya que antes de este afio hay periodos en los
cuales los pagos de deuda se suspendieron tras la crisis de 1982.
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4.1.2 Indice Nacional de Precios al Consumidor

La serie del indice Nacional de Precios al consumidor se publica quincenalmente por la
Direccion General Adjunta de Indices de Precios del INEGI. La serie original asigna un valor
base de 100 a la segunda quincena de julio de 2018, no obstante, se consideré necesario
realizar un cambio de base para presentarla al mismo afio que el PIB. Asi, se tomé como base
81.58 que corresponde al valor registrado durante la segunda quincena de julio de 2013 para
realizar el ajuste de la serie. Posteriormente, se tomaron los valores de los meses de marzo,
junio, septiembre y diciembre de cada afio correspondientes a los trimestres en los cuales se
reporta informacion del PIB para homologar la periodicidad.

La Gréfica 5 muestra el valor historico del INPC a precios de 2013 y su variacion trimestral
interanual, la cual seré referida en adelante como la tasa de inflacion. Puede observase que
después del incremento acelerado entre 1995 y 2000, la pendiente del INPC disminuye y es
casi constante, lo cual puede ser un signo de la mayor estabilidad luego de adoptar la meta
de inflacién. Al observar la tasa de inflacion (variacion trimestral interanual) se aprecia
inestabilidad al inicio del periodo con fuertes fluctuaciones, las cuales comenzaron a
disminuir después de 1995.

Grifica 5. México: Indice Nacional de Precios al Consumidor, 1985-2020
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Para ahondar en el comportamiento de la inflacion se presenta la Grafica 6, destacando de

inicio un valor maximo de la inflacion cercano al 176 por ciento registrado en el primer
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trimestre de 1988 y un valor minimo préximo al 2 por ciento durante el cuarto trimestre de
2015. Realizando un sencillo analisis para conocer algunas caracteristicas adicionales, puede
observarse una inflacién promedio cercana al 20 por ciento, fuertemente influida por los
periodos de alta inflacion al inicio del periodo, a pesar que después de 1995 comenzé una
disminucion constante y sostenida. Al calcular la desviacion estandar de la serie se
obtuvieron bandas que representan los limites minimos y maximos, con un valor de -12.19 y
51.78 por ciento respectivamente, considerando el valor de una desviacion estandar por arriba
y por debajo de la media. Resulta clara la existencia de una desviacion estandar amplia que

permite el ajuste de la mayoria de los datos de la serie dentro de la banda.

Grafica 6. México: Inflacion, 1985-2020
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Fuente: Elaboracién propia con datos de la Direccion General Adjunta de Indices de Precios.
INEGI

Al realizar el mismo ejercicio, pero recortando el periodo de analisis de 2001-2020 para
observar como fue el comportamiento de inflacion a partir de la entrada en vigor de la meta,
se obtuvieron resultados interesantes ilustrados en la Grafica 7. La inflacion promedio del
periodo se ubico en 4.26 por ciento, con un valor de 3.18 por ciento para el limite inferior,
destacando que la inflacion se ubicé el menos de 3 por ciento en dos ocasiones. Para el limite
superior, la inflacion se ubic6 por encima cuando el proceso de desinflacion ain estaba siendo
efectuado al inicio del periodo y solo rebasé el 6 por ciento en dos ocasiones. El ajuste del
periodo disminuyd el valor de la desviacion estandar de manera considerable, a pesar de ello,

la mayoria de las observaciones se ubicaron dentro de la banda definida, por lo que puede
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establecerse la existencia de estabilidad de precios para el periodo y podria dar una primera

pista sobre el valor real de la meta de inflacion.

Grafica 7. México: Inflacion, 2001-2020
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4.1.3 Certificados de la Tesoreria de la Federacion a 28 dias
Respecto a la tasa de interés pagada por los CETES a 28 dias, la serie es publicada por el
Banco de México semanalmente. El Unico tratamiento a la serie fue obtener un promedio
trimestral, cuidando el niUmero de semanas por mes para cada afio, ya que, por ajuste de
calendario, algunos meses pueden contener datos para cinco semanas en lugar de cuatro. Una
observacion relevante es que la serie se encuentra disponible para algunas semanas de 1982,
sin embargo, la serie es discontinua debido a la suspension del pago de la deuda.

La Gréafica 8 muestra la serie historica de los CETES, la variable resulta relevante debido a
que refleja el comportamiento de la tasa de interés, observandose picos en 1988 y 1995
seguidos de una disminucion constante en la tendencia de largo plazo similar a lo ocurrido
con la inflacion. La variacion trimestral muestra la diminucién en la volatilidad de la variable

al comparar el comportamiento al inicio y al final del periodo.
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Grafica 8. México: Tasa de rendimiento de CETES a 28 dias, 1985-2020
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Fuente: Elaboracion propia con datos de Banco de México

4.1.4 Producto Interno Bruto de Estados Unidos
Finalmente, los datos para el PIB de Estados Unidos fueron obtenidos del Burd de
Informacion Estadistica del Departamento de Comercio (BEA por sus siglas en inglés). Al
igual que la serie para México, la serie es publicada trimestralmente tomando como afio base
2012 en miles de millones de délares. Cabe aclarar que para esta serie no se realizo ajuste de
afio base debido a que no se presenta alguna otra variable con la cual se relacione

directamente (en el caso de México el PIB se debia homogenizar con el INPC).

La Grafica 9 muestra una tendencia de crecimiento del PIB constante en el largo plazo para
Estados Unidos, con fluctuaciones menores en comparacion con México (Grafica 3).
Analizando la variacion interanual destaca una linea de tendencia decreciente para el periodo,
indicando la existencia de menor crecimiento econdémico en el largo plazo similar a lo
ocurrido con la economia mexicana, destacando las caidas provocadas por la crisis de 2008-
2009 con 4 por ciento Yy la crisis Covid-19 con mas del 9 por ciento. Un aspecto relevante a
destacar es el periodo de 1996 a 2000 con crecimiento por encima del 4 por ciento para cada
trimestre, fuera de ello, el comportamiento de la variacidn sobre la linea de tendencia es

relevante solo después de haberse registrado contraccién econémica por efecto rebote.

55



20000

18000

14000

12000

10000

Miles de millones de dolares

8000

6000

16000

Grafica 9. Estados Unidos: Producto Interno Bruto , 1985-2020
Miles de millones de ddlares a precios de 2012 y porcentual

PIB (eje izq.)

------- Variacion interanual (eje der.)

Lineal (Variacién interanual (eje der.))
s e 524

....................

.

K

.

.. e

-5 —-4.00 i

M

M

-

-

-

-~

-

L4

*

-9.08 :

- ]

— o o o o o o o o o o o o o o o
[=N=NelelocNoclclocN=N=N=olclolocolocclolccNolcNolclccNolcloclcNoN oo N=N=]
R - R N S N N N N
v;\ohwc\Dﬁhl"‘avv.\oth\Ov—'N'ﬁworva\oth\Oﬂrlmwrva\othO
Wwwwwod O OO OO SO C OO0 00 A A A A~ m—m™—rm~#fl
[ 0o W= e e N N e e W N s NN Rels e le el R=Reolsele ol =R=Neells e N
Ll el e B B B B B B B B B o B o B o I o B o o I o o I o o B I o o o o I o B I )

Fuente: Elaboracion propia con datos de Bureau of Economic Analysis, U.S. Department of

Cominerce

-10

Porcentual

Para examinar el comportamiento conjunto del PIB para México y Estados Unidos se

presenta la Grafica 10. Destaca la similitud de ambas series respecto a la tendencia de largo

plazo observando que, al inicio del periodo y hasta 2001, la dindmica del producto de México

se encontraba ligeramente sobre la de Estados Unidos, para posteriormente converger y

diferenciarse Unicamente por mayores fluctuaciones para México. Otro aspecto por

mencionar es que, antes de 2001, cada pais enfrentd sus propias crisis siendo visible para

México la de 1986 y 1995, mientras que para Estados Unidos fue notoria la de 1991. Después

de 2001 las crisis que ambos paises enfrentaron se caracterizaron por haber sido

internacionales; para ambos paises, despues de las crisis, el producto se recupera volviendo

a la senda de crecimiento de largo plazo.
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Grifica 10. México y Estados Unidos: Producto Interno Bruto , 1985-2020
Pesos vy dolares en miles de millones
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Fuente: Elaboracidn propia con datos de INEGI y Bureau of Economic Analysis, U.S

4.2 Planteamiento del modelo de Vectores Autorregresivos

Es esta seccidn se procede a estimar el modelo de Vectores Autorregresivos. Para ello es
necesario realizar de manera previa las pruebas de raiz unitaria para determinar el orden de
integracion de las series y el test de Granger para conocer la direccién de la causalidad de las
variables. Dependiendo de los resultados obtenidos se procedera a estimar diferentes modelos
VAR para determinar aquel que mejor se explica con base en las propias variables, asi como,
por sus valores rezagados en el tiempo. Finalmente se presenta un resumen de las pruebas de
estabilidad, normalidad, autocorrelacion y heterocedasticidad para asegurar que el modelo

obtenido se encuentra correctamente especificado.

4.2.1 Pruebas de raiz unitaria
La prueba de raiz unitaria se realiza para saber si las variables utilizadas cuentan con el mismo
orden de integracion, es decir, el nimero de veces que debe diferenciarse para que la variable
sea estacionaria. Si los datos cumplen con la estacionariedad en sus valores a nivel, se
establece que son de orden cero, pero si necesitan de la aplicacion de una diferencia para
volverse estacionarias entonces se consideran de orden uno (Antunez, 2010). Para estimar el
modelo VAR es necesario que todas las variables cuenten con el mismo orden de integracion
(Catalan, 2015). Para determinarlo existen diferentes pruebas dentro de las que se destacan
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Dickey-Fuller aumentada (DFA), Phillps-Perron (P-P) y Kwiatkowski-Phillips-Schmidt-
Shin (KPSS).

El criterio de decision para aceptar la hipotesis nula (Ho) o la hipotesis alternativa (Ha) es
similar para las pruebas DFA y PP. Aceptar Ho implica la existencia de raiz unitaria,
existiendo una probabilidad mayor al 5 por ciento. Complementariamente, aceptar Ha
implica la no existencia de raiz unitaria y se caracteriza por tener una probabilidad del t-
estadistico menor a 5 por ciento. En ambas pruebas se busca rechazar la hipotesis nula y
aceptar la hipotesis alternativa para determinar que no existe raiz unitaria. La prueba KPSS
tiene criterios distintos, donde se debe comparar el valor critico del estadistico LM (valor en
tabla de 0.463) que corresponde a un nivel de confianza del 95 por ciento para determinar la
no existencia de raiz unitaria. Se debe aceptar la hipdtesis alterna, lo cual ocurre cuando el

valor obtenido de la prueba es menor a 0.463.

Cuadro 1. Resultados: Pruebas de raiz unitaria

Variable Forma Prueba |Estadistico| Decision
DFA 0.9172 |Se rechaza Ho
Nivel PP 0.9385 |Se rechaza Ho
. KPSS 1.2035 |Se rechaza Ho
PIB México DFA 0.0302 |Se acepta Ha
Tasa de crecimiento PP 0.0177 |Se acepta Ha
KPSS 0.0474 |Se acepta Ha
DFA 0.9937 |Se rechaza Ho
Nivel PP 0.9846 |Se rechaza Ho
KPSS 1.2039 |Se rechaza Ho
PIBEUA DFA 0.0017 |Se aceptaHa
Tasa de crecimiento PP 0.0275 |Se acepta Ha
KPSS 0.1165 |Se acepta Ha
DFA 0.9994 |Se rechaza Ho
Nivel PP 1.0000 |Se rechaza Ho
INPC KPSS 1.2447 |Se rechaza Ho
. DFA 0.0565 |Se aceptaHa
Tasa de crecimiento
(inflacion) PP 0.0043 |Se acepta Ha
KPSS 0.4728 |Se acepta Ha
DFA 0.9937 |Se rechaza Ho
Nivel PP 0.9846 |Se rechaza Ho
KPSS 1.2039 |Se rechaza Ho
PIBEUA DFA 0.0017 |Se acepta Ha
Tasa de crecimiento PP 0.0275 |Se acepta Ha
KPSS 0.1165 |Se acepta Ha

Fuente: Elaboracion propia con datos del Banco de México, Bureau of Economic
Analysis e INEGI
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Los resultados obtenidos en el Cuadrol permiten determinar la existencia de raiz unitaria
cuando se trabaja con las series en nivel. La forma habitual de afrontar la situacion es
mediante la aplicacion de diferencias, sin embargo, debido a que la inflacion se obtiene a
partir de la tasa de crecimiento del INPC*3, se decidié trabajar con tasas de crecimiento para
el resto de las variables. Siguiendo esta ldgica, al aplicar las pruebas DFA, PP y KPSS se
determina que las tasas de crecimiento de las variables tienen un orden de integracion de

cero, por lo que es posible continuar con la siguiente prueba.

4.2.2 Test de Causalidad de Granger
El test de causalidad de Granger busca establecer la relacion existente entre una 0 méas
variables, si la relacién es unidireccional implica que una variable explica a otra (Granger,
1969). Cuando la relacion es bidireccional implica que la explicacion de una variable

depende de otra, pero existe un camino de vuelta entre la variable explicada y la explicativa.

El Cuadro 2 presenta la causalidad entre las variables, clasificandolas en exdgenas (valor de
la probabilidad mayor a 0.05) y enddgenas (probabilidad menor a 0.05). Bajo este criterio,
cuando la probabilidad es mayor a 0.05 no existe causalidad entre variables,
complementariamente, cuando la probabilidad en menor a 0.05 existe causalidad entre las

variables.

13 La tasa de crecimiento del INPC por definicion es la inflacién. Debe hacerse notar que la probabilidad para
la prueba DFA y la KPSS supera ligeramente la probabilidad al 5 por ciento, no obstante, si cumple con la
prueba PP, por lo que existen elementos para determinar que es de orden cero.
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Cuadro 2. Resultados: Causalidad de Granger

Tasas de crecimiento Probabilidad
P1B México-Inflacion 0.6133
PIB Estados Unidos-Inflacion 0.4179
Inflacion-P1B Estados Unidos 0.3914
@ |Cetes-PIB Estados Unidos 0.2931
g Cetes-PIB México 0.2472
W IPIB México-PIB Estados Unidos 0.2232
PIB Estados Unidos-Cetes 0.2232
PIB México-Cetes 0.2024
Cetes-Inflacion 0.1388
8 |Inflacion-PIB México 0.0072
%’ Inflacion-Cetes 0.0008
@ |PIB Estados Unidos-P1B México 0.000006

Fuente: Elaboracién propia con datos del Banco de
Meéxico, Bureau of Economic Analysis, e INEGI

Respecto a las variables exdgenas es interesante observar el incumplimiento de ciertos
supuestos de la teoria dominante destacando tres resultados; 1) la tasa de crecimiento del
producto de México no causa inflacion, adicionalmente, tampoco lo hace la tasa de
crecimiento de Estados Unidos; 2) el movimiento de la tasa de los Cetes no se relaciona
crecimiento del producto; y 3) la variacion de la tasa de crecimiento de los Cetes no causa
efectos en la inflacion. Otro resultado interesante es que la tasa de crecimiento de México no

tiene relacion causal con la de Estados Unidos.

En cuanto a las variables enddgenas existen tres resultados principales; 1) la inflacion tiene
relacién causal con la tasa de crecimiento de México; y 2) la inflacion ocasiona movimientos
en la tasa de crecimiento de los Cetes; y 3) la tasa de crecimiento de Estados Unidos causa
crecimiento de la de Meéxico. Finalmente, cabe sefialar que las relaciones causales son

unidireccionales.

4.3 Estimacion del Modelo de Vectores Autorregresivos
Una vez establecido que las variables cuentan con el mismo orden de integracion y que este
es de orden cero en tasas de crecimiento, se procede a estimar el modelo de vectores
autorregresivos. Este modelo permite analizar el impacto y las interacciones de las variables
respecto a sus valores actuales, pero también respecto a sus valores rezagados en el tiempo.

Como una de sus principales ventajas es evitar problemas estructurales al permitir que todas
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las variables sean tratadas como enddgenas, donde Unicamente debe establecerse cudl de las
variables utilizadas tienen menor impacto en el resto (mayor exogeneidad), lo cual se hizo
mediante el test de Granger. El Cuadro 3 presenta un resumen de las estimaciones realizadas
y de los criterios obtenidos para determinar el nimero de rezagos que permite obtener un

modelo 6ptimo.

Cuadro 3. Estimaciones del modelo VAR: Inflacién, PIB Estados Unidos,
PIB México y Cetes, 2000-2019

Rezagos
1 2 3 4 5 6 7 8 9
Estabilidad (<1) 0.824/0.849]0.836]0.879]0.940 0.943| 0.928( 0.933| 0.998
Normalidad 0.030(0.122]0.053]0.004|0.006 | 0.006| 0.033( 0.029 0.057

Autocorrelacion (1) 0.000{0.198]0.016(0.033{0.611]0.2860.988( 0.040| 0.269
Autocorrelacion (2) 0.006{0.178|0.085(0.010{0.233|0.805(0.014|0.022| 0.539
Autocorrelacion (3) 0.017{0.102|0.028(0.261{0.533|0.258 0.594 | 0.087| 0.192
Autocorrelacion (4) 0.000{0.001]0.000(0.002{0.042]0.011|0.040{0.154|0.212
Heterocedasticidad 0.039]0.177|0.120{ 0.807|0.723(0.742]| 0.640( 0.635| -
Fuente: Elaboracion propia con datos del Banco de México, Bureau of Economic
Analysis, e INEGI

El criterio para determinar la estabilidad es el valor de la raiz del polinomio caracteristico,
éste debe ser menor a uno. Para la normalidad se establece que el valor de la probabilidad
debe ser mayor al 5 por ciento. Respecto a la autocorrelacion se consideran 4 rezagos, cada
uno debe registrar un valor mayor al 5 por ciento. Finalmente, respecto a la

heterocedasticidad el valor de la probabilidad conjunta deber ser mayor al 5 por ciento.

Se puede observar que con una periodicidad trimestral el nimero de rezagos que mejor ajusta
al modelo son cinco, sin embargo, el modelo continda teniendo problemas de normalidad y
autocorrelacion en el cuarto rezago. Para solucionarlo se incluyd una variable dummy para el
cuarto trimestre de 2008 con la intencién de ajustar la fuerte variaciéon del producto de
Estados Unidos registrado en dicho periodo. EI Cuadro 2.4 presenta los resultados del modelo

corregido considerando los cinco rezagos y la variable dummy.
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Cuadro 4. Modelo VAR corregido: Inflacién, PIB
Estados Unidos, PIB México y Cetes, 2000-2019

Prueba Valores Criiticos
Estabilidad (<1) 0.941
Normalidad 0.530
Autocorrelacion (1) 0.775
Autocorrelacion (2) 0.297
Autocorrelacion (3) 0.662
Autocorrelacion (4) 0.250
Heterocedasticidad 0.577

Fuente: Elaboracion propia con datos del Banco de
Meéxico, Bureau of Economic Analysis, e INEGI

Se muestra que con el uso de la variable dummy se corrigen los problemas previamente
sefialados, por lo que se determina que trabajando con las tasas de crecimiento de las
variables un modelo VAR con cinco rezagos resulta ptimo para analizar la relacion entre
las variables seleccionadas. En la siguiente seccion se presenta la grafica de impulso-
respuesta que muestra la forma en se impactan las variables unas a otras ante la existencia de

cambios.

4.3 Interpretacion de resultados

Para analizar el impacto que generan una variable sobre otra se presentan las graficas de
impulso-respuesta obtenidas a partir de la estimacion del modelo VAR. Siguiendo a Loria,
Libreros y Salas (2012), se puede interpretar los impulso-respuesta de la siguiente manera:
existe una relacion significativa entre variables cuando ambas bandas punteadas cruzan el eje
horizontal marcado con un valor de cero, complementariamente, si las bandas no cruzan el
eje horizontal, entonces no existe significancia estadistica. Respecto a la linea solida, ilustra
el tiempo que tarda una variable en retomar su tendencia después del impacto. Para esta
investigacion en especifico, se presenta de la variable mas exdgena (PIB de Estados Unidos)
a la mas enddgena (CETES), dicho de otra manera, de la variable que tiene menos

afectaciones respecto a la demas, a la que mas se ve influida.

La Gréfica 11 muestra como se ve afectada la tasa de crecimiento del PIB de Estados Unidos
ante cambios en el resto de las variables. En el primer recuadro se observa el impacto que
genera la tasa de crecimiento de la inflacion de México a la tasa de crecimiento del PIB en

Estados Unidos. La relacion es no significativa, lo cual se determina debido a que las lineas
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punteadas no cruzan el eje horizontal marcado con el valor cero, asi, un aumento de la
inflacién en México no tiene ningun efecto en el producto de Estados Unidos. De manera
similar, los CETES (tercer recuadro) no tienen efecto en el comportamiento del producto por

tratarse de una variable nominal externa.

Grifica 11. Funciones de Impulso-Respuesta: PIB Estados Unidos
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Fuente: Elaboracion propia con datos del Banco de México, Bureau of Economic
Analysis, e INEGI

Al analizar el impacto del crecimiento del producto de México al de Estados Unidos (segundo
recuadro) puede observarse que es apenas significativo, por lo que el incremento de la tasa
de crecimiento de México tiene un ligero efecto en la tasa de crecimiento de Estados Unidos,
sin embargo, el impacto llega rapidamente a un maximo en el segundo periodo y se disipa al
siguiente. Esto puede deberse al grado de integracion existente entre ambos paises, quedando
pendiente por analizar el efecto del crecimiento del producto de Estados Unidos al de México.
Resalta el hecho de la débil influencia del crecimiento del producto de México sobre el de
Estados Unidos. Esto podria dar una pista acerca del error sobre tratar de basar el crecimiento
de Mexico en el modelo de exportaciones ya que, aunque se tuviera la voluntad de potenciar
el crecimiento por esta via, no implica que las exportaciones vayan a encontrar un destino en

los mercados internacionales (Blecker, 2000) ni siquiera de nuestro propio socio comercial.
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La Grafica 12 ilustra el efecto de las variables sobre la inflacion. Resulta relevante observar
que ni la tasa de crecimiento del producto de Estados Unidos (primer recuadro) ni la tasa de
crecimiento de México (segundo recuadro) son significativas en el comportamiento de la
inflacion. Esto es un argumento en contra de la rigidez de los postulados del Nuevo Consenso
Macroeconomico (NCM), ya que, ni el crecimiento del producto de la economia nacional, ni
de su principal socio comercial tiene un impacto en la inflacion. De esta manera puede
establecerse que es posible incrementar la tasa de crecimiento del producto sin dafiar la
inflacion en el corto plazo (Ball y Sheridan, 2005; Acevedo, 2006; Setterfield, 2006; Lavoie
y Seccareccia, 2010; Ferrari y Paula, 2010; Lopez y Valencia, 2019; y Cerezo, Lopez y
Ldpez, 2020). Esto podria lograrse a través de una meta de inflacion mas alta a la existente
en la actualidad, siendo el objetivo principal de esta investigacion. Ante esta evidencia, puede
mencionarse la existencia de un temor tedrico injustificado en el sentido que, cuando se ve
incrementar el PIB, se cree que la inflacion va a crecer. Por tanto, si se eleva el umbral al
cual el Banxico debe reaccionar, entonces disminuiria ese temor y permitiria mayor

crecimiento del producto.

Grifica 12. Funciones de Impulso-Respuesta: Inflacion
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Fuente: Elaboracion propia con datos del Banco de México, Bureau of Economic
Analysis, e INEGI

El tercer recuadro permite apreciar que un aumento de la tasa de crecimiento de los CETES

tiene un efecto positivo en el incremento de la inflacion lo que resulta una paradoja a lo
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establecido por el NCM, ya que se supone que el aumento de la tasa de interés es el
instrumento por medio del cual se controla la inflacion. Esto puede explicarse al analizar el
encadenamiento que se ocasiona con el aumento de la tasa de interés de los CETES. Primero,
al elevarse el precio del crédito y si las empresas encuentran incentivos para mantener su
nivel de produccidn, tomaran el crédito a pesar de ser mas costoso buscando traspasarlo a los
hogares por medio del aumento de precios de los bienes producidos (Panico, 1988). Un
segundo escenario surge de la imposibilidad de las empresas por tomar crédito a un costo
mayor, por lo que pueden generarse dificultades para mantener el nivel de produccién, y cuyo
efecto final seria una reduccion de la oferta de bienes y servicios, ocasionando un incremento
en el nivel de precios. Adicionalmente puede observarse que después del impacto generado
por el incremento de la tasa de CETES, y con ello, de la inflacion, ésta tarda en volver a su

nivel previo, extendiéndose mas alla de los diez periodos considerados en el analisis.

La Grafica 13 muestra los efectos que tienen el resto de las variables sobre la tasa de

crecimiento del producto en México.

Grifica 13. Funciones de Impulso-Respuesta: PIB México

Responze of TCPIEM X o TEPIBEU A Fesporee of TCPIEMX 1o INFLACION

Fuente: Elaboracion propia con datos del Banco de México, Bureau of Economic
Analysis, e INEGI

Resulta de gran relevancia el efecto positivo que tienen el incremento de la tasa de
crecimiento del PIB de Estados Unidos sobre el de México (primer recuadro), observandose

una reaccion inmediata y sostenida en el tiempo que tarda aproximadamente seis periodos en
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disiparse, llegando a un pico maximo cercano al 1 por ciento durante el tercer periodo. Asi
mismo, se puede observar que antes de estabilizarse, ocurre una caida del sexto al décimo
trimestre después del choque. Este efecto reafirma la relacion existente entre las tasas de
crecimiento de ambos paises derivada de sus relaciones comerciales, haciendo notar que el

impacto es especialmente importante para México.

El segundo recuadro ilustra el efecto de la inflacion sobre el crecimiento del producto. Tras
un aumento en la inflacion, se da un breve periodo de crecimiento del producto que se agota
rapidamente poco después del primer trimestre, esto puede deberse a los mecanismos de
ajustes utilizados por el banco central para controlar el aumento de precios. Posteriormente,
la tasa de crecimiento del producto se contrae hasta el tercer trimestre, lo cual puede sugerir
que si hay un costo de la inflacién sobre el producto. Sin embargo, con base en el marco
teorico desarrollado en el capitulo uno, se sabe que la inflacion provoca una reaccién en otras
variables, en concreto en la tasa de interés, la cual inicamente aumenta cuando la inflacion
esta por encima de su meta. Esto significa que la inflacion por si misma no afecta al
crecimiento, sino que son los efectos que esta provoca en la distribucion del ingreso, pues
como defiende Panico (1988), un aumento en la tasa eleva los costos financieros, y eso se
traduce nuevamente en inflacion. Dicho aumento causa que los banqueros trasladen los
costos a los empresarios, y estos ultimos a los consumidores finales, lo cual impacta en el

salario real y por tanto en el consumo e inversion.

Asimismo, al recordar que el incremento de la tasa de crecimiento de los CETES ocasiona
mayor inflacion, se sugiere la existencia de un instrumento adicional a la tasa de interés por
medio del cual se logra disminuir la inflacién y cuyo ultimo efecto es una disminucién de la
tasa de crecimiento del PIB. Esto se reafirma al analizar el Gltimo recuadro, observandose
que los movimientos de la tasa de crecimiento de los CETES no son significativos en el
comportamiento del PIB, por lo que no existe una relacion directa entre ambas variables,
pero si puede existir una la relacion indirecta via la distribucion del ingreso como defienden
Lopez y Valencia (2019).

Finalmente, para concluir con el analisis de impulso-respuesta, la Gréafica 14 presenta la
forma en la que se impacta la tasa de crecimiento de los CETES ante cambios en el resto de

las variables.

66



Grifica 14. Funciones de Impulso-Respuesta: Cetes
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Fuente: Elaboracion propia con datos del Banco de México, Bureau of Economic
Analvsis, e INEGI

El primer recuadro muestra que los movimientos de la tasa de crecimiento del PIB en Estados
Unidos tienen un impacto significativo en los CETES, esto puede deberse a que la politica
monetaria del Banco de México es seguidora de la politica monetaria de la Reserva Federal
(Perrotini, 2021), institucion que, ademas del nivel de precios, se ocupa de procurar el nivel
de empleo. Por tanto, cuando la autoridad monetaria estadounidense detecta que la actividad
econOmica esta cercana a alcanzar el nivel de empleo que cierra la brecha entre el producto
real y el potencial, efectda incrementos de la tasa de interés para cuidar el nivel de precios,
ocasionando una reaccion similar por parte del Banco de Meéxico (Grafica 15) ya que, de no
realizar el incremento de la tasa de interés de los CETES, provocaria una salida de capitales
que buscarian obtener una mayor tasa de rendimiento en Estados Unidos, o bien, Unicamente
refugiarse en un mercado financiero internacional con mayor fortaleza, a pesar que el

aumento de su tasa no logre igualar la tasa ofrecida en México.
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Grifica 15. México y Estados Unidos: Tasas de Interés (CETES 28 y T-BILLS),
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Fuente: Elaboracion propia con datos de Banco de México y Board of Governors of the Federal
Reserve System

Retomando el analisis de la Grafica 14, el segundo recuadro da cuenta de la forma de operar
la politica monetaria del Banco de México al mostrar que, ante movimientos de la inflacion,
la institucion varia la tasa de los CETES en el mismo sentido, aumentandola o
disminuyéndola segln sea necesario para evitar el incremento de los precios (Taylor, 1993).
Complementariamente, el tercer recuadro muestra que los movimientos de la tasa de
crecimiento del producto no tienen efecto sobre los CETES, lo cual se relaciona con la falta

de relacion entre el crecimiento del producto y la inflacidn.

Una altima reflexion acerca del temor tedrico al crecimiento es necesaria para finalizar. De
acuerdo con lo expuesto por Powell (2020) es posible permitir que la inflacion se sitte por
encima de la meta definida, siendo lo realmente importante la inflacion promedio en el largo
plazo. Mientras el Banxico permanezca con temor al crecimiento, resulta casi imposible

hacer algo para mejorar el desempefio de la economia.

Los resultados obtenidos en la presente investigacion van en linea con lo expuesto por la
literatura heterodoxa, demostrando que el crecimiento no afecta la inflacién. Adicionalmente,
la revision de la literatura heterodoxa ha puesto evidencia que la tasa de interés no ha sido el
mecanismo por el cual se ha logrado su control del nivel de precios, abriendo la posibilidad

de la existencia de otros mecanismos como el control de los salarios, la apreciacién del tipo
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de cambio o el recorte del gasto publico lo que realmente ha contenido la demanda agregada

y con ello la inflacion.

Estos mecanismos de ajuste han resultado agresivos, viendose reflejados en muy bajas tasas
de crecimiento en los ultimos 20 afios. La falta de fundamentos para mantener una meta de
inflacién baja ha sido otro topico abordado a lo largo de la investigacion, quedando
demostrada la discrecionalidad del Banxico para su definicién, siendo quiza el argumento
mas fuerte, la necesidad de converger a la inflacion de los principales socios comerciales. Es
justamente es este punto donde toma relevancia la Nueva Declaracion de la Reserva Federal
y su intencion de permitir el aumento del nivel de precios, inclusive, si se quisiera dar paso
adicional, puede seguirse el ejemplo del Banco Central de Canada para que el Banxico realice
una evaluacidn sensata de resultados, donde se exponga el costo en términos de crecimiento
econdmico que ha significado su politica, para eventualmente definir una meta que realmente

aporte a este fin.

Conclusiones del capitulo

La l6gica de efectuar politica monetaria bajo el esquema de metas de inflacidén seguida por
el Banco de México establece como principal objetivo el control del nivel de precios,
suponiendo que es el mejor camino para alcanzar un crecimiento del producto sostenido y
estable. Este esquema utiliza la tasa de interés como instrumento para alcanzar la meta de
inflacion de 3 por ciento, de manera que cuando el crecimiento del producto pone en riesgo
el cumplimiento de la meta se incrementa la tasa de interés para frenar el crecimiento y con
ello evitar presiones inflacionarias. Un primer cuestionamiento surge sobre si debe
priorizarse el nivel de precios por encima del nivel de producto. Adicionalmente, el presente
modelo cuestiona si los mecanismos establecidos por el Banco de México en realidad operan

de la manera en la que se encuentran planteados, destacando tres resultados relevantes.

El primer resultado relevante obtenido del modelo sefiala la existencia de una relacion
unidireccional entre la tasa de crecimiento y la inflacion, de manera que, la tasa de
crecimiento del producto de México (ni de Estados Unidos, su principal socio comercial)
afecta la inflacion (Grafica 12, recuadros 1y 2). Sin embargo, la inflacion si afecta la tasa de
crecimiento del producto (Gréafica 13, recuadro 1) lo cual se debe a los mecanismos de ajuste

implementados para controlar el nivel de precios. Esta afirmacion se realiza al observar que,
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al comenzar a incrementarse la inflacion el producto también lo hace, no obstante, de acuerdo
a la planteado en el capitulo 1, se sabe que la autoridad lleva a cabo acciones para controlar
el nivel de precios, cuya consecuencia es visible en el modelo al provocar la caida del

producto en periodos de tiempo subsecuentes.

Un segundo resultado interesante es que los movimientos de la tasa de interés no generan un
impacto directo sobre el producto (Gréafica 13, recuadro 3), ademas, al incrementar la tasa de
interés también lo hace la inflacion (Gréfica 12, recuadro 3) siendo un resultado totalmente
contrario a lo establecido por el Banco de México. Esta situacion abre la posibilidad de la
existencia de otros instrumentos para controlar la inflacion, como puede ser el tipo de cambio

y el control de los salarios.

Finalmente, se destaca el hecho que, independientemente de las acciones de politica
monetaria, el crecimiento del producto de Estados Unidos es una condicion necesaria para
incrementar el producto de México, esto se debe a la integracion econdmica derivada de la
priorizacion de las relaciones comerciales en la region fortalecidas a partir de la entrada en
vigor del Tratado de Libre Comercio y su eventual evolucion al Tratado México-Estados
Unidos-Canada (T-MEC).
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