ESCUELA SUPERIOR DE ECONOMIA

SECCION DE ESTUDIOS DE POSGRADO E INVESTIGACION

REGLAS, INSTRUMENTOS Y POLITICA MONETARIA EN
UNA ECONOMIA ABIERTA Y ESTOCASTICA:
EL CASO MEXICANO

T E S I S

QUE PARA OBTENER EL GRADO DE:
DOCTOR EN CIENCIAS ECONOMICAS

P RESENT A

JAVIER GALAN FIGUEROA

MEXICO, D. F., DICIEMBRE DE 2014




SIP-14-BiS
INSTITUTO POLITECNICO NACIONAL
SECRETARIA DE INVESTIGACION Y POSGRADO

ACTA DE RFEVISION DE TESIS

En la Ciudad de México, D.F.  siendo las 10 horas det dia 7 delmesde
noviembre del 2014 se reunieron los miembros de la Comisidn Revisora de la Tesis, designada
por el Colegio de Profesores de Estudics de Posgrado e Investigacion de SEPI-ESE-IPN

para examinar.la fesis titulada:
REGLAS, INSTRUMENTOS Y POLITICA MONETARIA EN UNA ECONOMIA ABIERTA Y

ESTOCASTICA: EL CASQO MEXIACANOQ

Presentada por el alumno:

GALAN FIGUEROA
Apellido paterno Apellido materno
Nombre{s} JAVIER
. Con registro: |A 11 1 (0 |4 (4 |1

aspirante de:
DOCTORADO EN CIENCIAS ECONOMICAS

Después de intercambiar opiniones los miembros de la Comision manifestaron APROBAR LA TESIS, en
virtud de gue satisface los requisitos sefialados por las disposiciones reglamentarias vigentes.

LA COMISION REVISORA

Directores de tesis

Dr. Francisco Venegas Martinez

Plecers @ /

L e \
Dr. Frahcisco Almagre Vézquez Dr. Humberto Rias Bollvar

H

A=t

Dr. Gerarde Angeles Castro

PRESIDENTE DEL|CPLEGIO DE PROFESORES

i
:
5
!
t

Dr. Adrian Hernandez del Valle



,;M INSTITUTO POLITECNICO NACIONAL
VS SECRETARIA DE INVESTIGACION ¥ POSGRADO

CARTA CESION DE DERECHOS

En la Ciudad de México, D.F. el dia _11 del mes de _noviembre del afio 2014, el (1a) que
suscribe Javier Galin Figueroa alumno(a} del Programa de _Dectorado en

Ciencias Econdmicas . con namero de registro A110441 . adscrito{a) al

SEPI-ESE-IPN , manifiesto{a) que es el (la) autor(a) intelectual del presente

trabajo de Tesis bajo la direccidén del (de la, de los) _Dr. Francisco Venegas Martinez

v cede los derechos del trabajo fitulado _Reglas, instrumentos v politica monetaria en

una economia abierta vy estocastica: El caso mexicano.  , al Instituto Politéenico

Nacional para su difusion, con fines académicos y de investigacién.

Los usuarios de la informacidén no deben reproducir el contentdo textual, graficas o datos
del Lrabajo sin ¢l permiso expreso del (de la) autor(a) y/o director(es) del trabajo. Este
puede ser obtenido escribiendo a las siguientes direcciones__javier.galanf@ygmail.com .

Si el permiso se otorga, el usuario deberd dar el agradecimiento correspondiente y citar la

Javier G:.ll:'m Figueroa
Nombre y firma del alumno(a)

fuente del mismo.




Agradecimientos

Al cuerpo docente de la Seccion de Estudios de Posgrado e Investigacion de la Escuela Superior
de Economia del Instituto Politécnico Nacional por haberme dado la oportunidad de llevar a cabo
mis estudios de doctorado en ésta honorable institucion, mi mas eterno agradecimiento.

Asi mismo le extiendo con un amplio y respetuoso agradecimiento a los sinodales encargados de
revisar la presente tesis: Dr. Salvador Cruz Aké, Dr. Francisco Almagro Vazquez, Dr. Humberto
Rios Bolivar, Dr. Gerardo Angeles Castro y a la Dra. Alicia Bazarte Martinez. Las
observaciones y sugerencias vertidas a este trabajo fueron de gran ayuda ya que permitieron
enriquecerlo en todos los aspectos. Los errores son responsabilidad del autor.

A mi director de Tesis el Dr. Francisco Venegas Martinez le agradezco su apoyo incondicional,
su guia, asi como su amistad, ya que me permitié encontrar el camino a seguir durante mis
estudios de doctorado y en la realizacion de la presente investigacion.

También agradezco al Programa de Investigadores de Verano de Banco de México por haberme
dado la oportunidad de participar como investigador en esta prestigiada institucion y cuyo fruto
se presenta en el capitulo cuatro de la presente tesis.

El apoyo de Conacyt fue invaluable para concretar la presente investigacion por lo cual
agradezco su voto de confianza.

A mis compafieros y amigos de generacion: Adriana, Elsy, Fatima lIrina, Guadalupe, Rosa
Maria, Oscar Ivan y Tomas, gracias por su compafiia y amistad.

SEPI-ESE-IPN 1



REGLAS, INSTRUMENTOS Y POLITICA MONETARIA EN UNA ECONOMIA ABIERTAY
ESTOCASTICA: EL CASO MEXICANO

Dedicatoria

A mis padres:

Ramona Figueroa Ramirez, y
Gustavo Galan Nava

A mis hermanos:

Martha,
Bibiana,
Gustavo, y
Oscar Sergio

A mis sobrinos:

Oscar Ivan
Valeria, y
Emanuel

SEPI-ESE-IPN



REGLAS, INSTRUMENTOS Y POLITICA MONETARIA EN UNA ECONOMIA ABIERTAY

ESTOCASTICA: EL CASO MEXICANO

INDICE

INTRODUCCION
SECCION |: MARCO ANALITICO

CAPITULO |: MODELANDO LA POLITICA MONETARIA

A. Tinbergeny el disefio de politicas

B. Racionalidad limitada versus expectativas racionales
C. Soluciones de Poole y la critica de Brainard

D. Las aportaciones de Lucas-Sargent

CAPITULO Il: REGLAS DE POLITICA, INCONSISTENCIA DINAMICA Y CREDIBILIDAD

La politica monetaria a través de las reglas monetarias
La regla de John B. Taylor

Inconsistencia dindmica

Credibilidad y el régimen de transparencia

Enfoque de blancos de inflacidn

moow>

SECCION I1: ANALISIS EMPIRICO
CAPITULO I11: ANALISIS ESTRUCTURAL DE LA POLITICA MONETARIA

Discusion tedrica

Modelando la politica monetaria
Equivalencias entre reglas e instrumentos
Politica monetaria de Banco de México
E. Evaluacion empirica

Apéndice 1: Metodologia econométrica
Apéndice 2: Estimacion econométrica

COw>

CAPITULO IV: BANCA CENTRAL, MEDIOS DE PAGO Y LA DEMANDA DE DINERO

Los sistemas de pago

La banca central y los medios de pagos
Un modelo de demanda de dinero
Evaluacién empirica

Resultados

moow>

SEPI-ESE-IPN

(5)

N N



REGLAS, INSTRUMENTOS Y POLITICA MONETARIA EN UNA ECONOMIA ABIERTAY
ESTOCASTICA: EL CASO MEXICANO

CAPITULO V: EL ENFOQUE DE LAS REGLAS FISCALES ANTE LA DISCRECIONALIDAD DE LA

POLITICA PUBLICA (137)
A. Las politicas publicas de caracter anticiclica (138)
B. Principio basico de la regla de politica (142)
C. Reglade politica de tipo fiscal (146)
D. Un marco analitico sobre las reglas fiscales (150)
CONCLUSIONES (153)
BIBLIOGRAFIA (158)

SEPI-ESE-IPN 4



REGLAS, INSTRUMENTOS Y POLITICA MONETARIA EN UNA ECONOMIA ABIERTAY
ESTOCASTICA: EL CASO MEXICANO

INTRODUCCION

Discutir como la autoridad o el policymaker disefian su politica econémica se debe partir en dar
respuesta a la siguiente cuestion ¢qué problema econémico se pretende resolver? En este sentido
existe un extenso debate sobre qué asunto de corte econdémico es prioritario en una determinada
economia, hay quien afirme que el desempleo o la distribucion del ingreso son los principales
objetivos de politica econdmica. Habra también quien diga que los objetivos de politica deben
considerar los aspectos de la macroeconomia y posteriormente a la microeconomia o estos deben

estar orientados por la politica monetaria o fiscal.

De acuerdo a Blinder y Krueger (2004) la determinacion de los objetivos de politica debe
estar orientada en maximizar la funcion de utilidad que exprese las preferencias de la autoridad
asi como en minimizar el costo social (o funcion de pérdida) de la politica implementada. Por
otro lado, Jan Tinbergen plate6 en sus libros, On the Theory of Economic Policy de 1952 y
Economic Policy: Principles and Design de 1955, que el disefio de la politica econdmica debe
estar constituida por objetivos e instrumentos. Posteriormente Milton Friedman en su articulo The
Role of Monetary Policy de 1968 planted la necesidad de utilizar una funcion reaccion o regla

politica de corte monetario para estabilizar el nivel de precios.

Para Tinbergen el disefio de la politica econdmica debe ser entendido como el uso de ciertos
instrumentos que sean interdependientes entre si para que las autoridades puedan alcanzar sus
objetivos, en este sentido y para lograr que las politicas sean dptimas, las autoridades deben
seguir la regla de Tinbergen la cual establece: Primero, la autoridad debe definir sus objetivos en
términos de una funcidn de bienestar social la cual pretenden maximizar. Segundo, la autoridad
debe especificar los instrumentos con los que cuenta para alcanzar sus objetivos. Tercero, La
autoridad debe poseer un modelo (regla de politica) que representa a la economia en su conjunto
y que ademas pueda conectar a los instrumentos con los objetivos para que de esta manera
determinar el valor Optimo que garantice el menor costo social de la politica econdmica

implementada.
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En términos de esta tesitura se tiene que en las Gltimas décadas el disefio y la conduccion de
la politica monetaria se ha reorientado con el fin de mantener tasas de inflacion que sean bajas y
estables, para lograrlo, las autoridades han disefiado su politica considerando los siguiente tres
aspectos (Bernanke y Mishkin, 1997; Galan, 2006; Gali y Gertler, 2007 y King, 2000):

1. Objetivos de politica monetaria, las autoridades disefian su politica monetaria siguiendo
objetivos de corto y largos plazos para ajustar la economia de acuerdo a las expectativas

inflacionarias de los agentes.

2. Reglas de politica, estas se utilizan para evaluar y describir las acciones del banco central. La
regla de politica que ha tenido gran influencia en la politica monetaria es la Ilamada regla de
Taylor donde se emplea la tasa de interés nominal (para el caso de economias emergentes)

para ajustar la economia de acuerdo a las expectativas inflacionarias de los agentes.

3. Instrumentos de politica, si la autoridad decide que su objetivo es la de alcanzar una
inflacion baja y estable, entonces se puede seleccionar diversas variables como instrumento
para satisfacer dicho objetivo. Entre los instrumentos de politica mas comunes se encuentran:
un agregado monetario, tasa de interés: nominal y real, tipo de cambio, un blanco de

inflacién, entre otros.

En México la autoridad monetaria ha buscado a través del esquema de los blancos de
inflacién®, inflation targeting, (afio 2001) y de la tasa de interés objetivo (afio 2008) un nivel de
inflacionario que sea bajo y estable?, dicha estrategia se ha apoyado hasta la fecha en una paridad
cambiaria flexible, lo que ha favorecido en ciertos periodos alcanzar en el corto plazo la meta

inflacionaria anual de 3 por ciento +/- 1 por ciento de variabilidad.

Sin embargo y a pesar que el enfoque de los blancos de inflacidén obliga a la autoridad en

transparentar sus decisiones de politica, para el caso de Banco de México este sigue sin

! Un blanco de inflacién es el valor numérico que la autoridad se ha planteado como meta para hacer converger la
tasa de inflacion en el largo plazo, mientras un objetivo de inflacién es el valor puntual de dicha variable que la
autoridad se ha fijado alcanzar en el corto plazo.

2 Para mayor detalle de estos aspectos se puede consultar los Programas Monetarios del Banco de México para los
afios 2001 y 2008.

SEPI-ESE-IPN 6



REGLAS, INSTRUMENTOS Y POLITICA MONETARIA EN UNA ECONOMIA ABIERTAY
ESTOCASTICA: EL CASO MEXICANO

comunicar o dar a conocer al pablico si el instituto opera o no través de una regla de politica tipo
de Taylor. Tampoco ha comunicado sobre qué tipo de modelo es utilizado por el banco central
para disefiar sus estrategias de politica en periodos de estabilidad o de crisis. Lo anterior envia la
sefial a los mercados de que las decisiones que toma el banco central mexicano son poco creibles

debido a la imperfecta credibilidad de la politica monetaria.

Por lo anterior, la presente investigacion busca dar respuesta a la siguiente cuestion ¢Cuéles
han sido las estrategias de politica monetaria que ha implementado el Banco México durante la
crisis financiera subprime y si éstas han estado acorde a su mandato constitucional de mantener la
estabilidad del poder adquisitivo de la moneda? Para dar respuesta a éste cuestionamiento se
considera las siguientes subpreguntas, cuyas respuestas mostraran cuales son los factores que

considera la autoridad monetaria para disefiar su politica de corto y largos plazos:

= ;Qué tipo de funcidn de utilidad refleja las preferencias de la autoridad monetaria?

= ;Como son utilizados los mecanismos de regulacion monetaria a fin de alcanzar los objetivos
de politica?

= ;Qué instrumentos utiliza Banco de México para alcanzar sus objetivos de politica?

= ;,COmo es utilizado el marco tedrico de las reglas de politica para la conduccion de la politica
monetaria en México?

= ;Cuales son los factores que son considerados para que la autoridad modifique su tasa de

interés objetivo?

De las preguntas anteriores surge el siguiente objetivo general para la presente investigacion,
el cual tiene como fin, analizar la politica monetaria que ha instrumentado el Banco de México
desde que éste implementd la tasa interés objetivo y que éste hecho coincide en el espacio
temporal con la crisis financiera subprime, asi como la inestabilidad de la zona monetaria del

euro.

Para alcanzar el objetivo general se plantean los siguientes objetivos particulares:
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= Describir los principales postulados del enfoque tedrico de la mainstream en el disefio de
estrategias de politica monetaria.

= Analizar la importancia de la modelacion macroeconémica dinamica y recursiva a partir de
las tres herramientas basicas del mainstream: i) la hipdtesis de las expectativas racionales, ii)
reglas de politica, y iii) blancos de inflacion.

= Interpretar las preferencias del banco central mexicano para alcanzar sus objetivos de politica
monetaria.

= A partir de un analisis estocéstico analizar a nivel tedrico la determinacion y el
comportamiento de la tasa de interés objetivo que utiliza la autoridad para instrumentar su
politica monetaria.

= Mediante el uso de las técnicas economeétricas adecuadas evaluar la politica monetaria de
Banco de México durante la crisis subprime, asi como determinar su impacto en el sector real

de la economia.

Como marco teorico se parte de la publicaciéon del célebre articulo de John Muth (1961)
Rational Expectations and the Theory of Price Movements, y de la revolucion de las expectativas
racionales impulsada por la aparicion de la critica de Lucas (1976) y de sus articulos:
Expectations and the Neutrality of Money de 1972 y Some International Evidence on Output-
Inflation Trade-Offs de 1973, en donde los economistas se han inspirado para adoptar la hipétesis
de las expectativas racionales como una de las piedras angulares de la modelacién

macroeconémica.

Dicha hipotesis afirma que los agentes econdmicos son racionales y que aprenden de su
experiencia para generar sus expectativas, tomando como referencia toda la informacién
disponible. Ante esto, los agentes con expectativas racionales se comportan como si conocieran el
verdadero modelo de la autoridad (o policymaker), construyendo asi sus expectativas con base a
ese modelo, de esta manera es como los agentes comenten errores en la formacién de sus

expectativas, pero estas no son sistematicas®.

® De acuerdo a la hipétesis de las expectativas racionales, el error de prondstico en que incurren los agentes al formular sus
expectativas consiste en que éste sigue un proceso estocastico ruido blanco, y que no se encuentra relacionado con la informaciéon
disponible. Se considera ruido blanco al hecho donde el término error siga un comportamiento puramente estacional o que tienda
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Entre las grandes aportaciones de la hipotesis de las expectativas racionales al analisis
econdmico se puede destacar tres: primero, los modelos de macroeconomia dinamica-recursiva;
segundo, la construccion de las reglas de politica que han permitido a los bancos centrales en
todo el mundo instrumentar estrategias monetarias para lograr tasas de inflacion bajas, y tercero,
el manejo de los tradeoffs de politica mediante el uso de una curva de Phillips con expectativas

racionales de largo plazo.

De acuerdo a Ljungqvist y Sargent (2000) la macroeconomia dindmica a través de los
métodos recursivos estudian las propiedades estadisticas de las variables aleatorias indizadas por
el tiempo a fin de evaluar las oportunidades tanto de las elecciones presentes y futuras de los
agentes econdmicos, dichos modelos “rompen un problema dindmico en piezas al formar una
secuencia de problemas”, de modo tal que cada uno de ellos tendra elecciones restringidas entre
utilidad hoy o utilidad mafiana, o, en términos mas amplios, dado el estado y la trayectoria del

sistema como decidiran los agentes hoy incorporando la informacion sobre el futuro.

De acuerdo a Lucas (1987) la teoria econémica dindmica ha sido completamente reinventada
en las ultimas décadas. Ahora es totalmente rutinario analizar como operan los agentes
econdmicos a lo largo del tiempo en un contexto probabilistico complejo, comerciando con un
nutrido conjunto de valores contingentes, y estudiar a tales agentes situados en economias con
una gran variedad de tecnologias, estructuras de informacion y perturbaciones estocasticas
posibles. Mientras que Keynes y los restantes fundadores de lo que llamamos macroeconomia
tenian que confiar en el ingenio marshalliano para entresacar alguna conclusion dindmica util de
la teoria puramente estatica, el teérico moderno estd mucho mejor equipado para formular

exactamente el problema que desea estudiar, y a continuacion estudiarlo.

De manera adicional Contreras (2005) menciona que el transito desde la concepcién de las
expectativas ha permitido afirmar que el camino que llevé a su actual consolidacion, mas que por

consensos se caracterizo por debates muy acalorados en cuanto a la importancia y validez plena

a la normalidad con media cero, varianza constante y ausencia de correlacion serial entre el error y los valores observados en

periodos diferentes: € ~ N(O, 02).
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de las expectativas racionales en la realidad econémica. Sin embargo, pero también sin lugar a
dudas, estas han sido el catalizador de numerosas investigaciones que han llevado a una mejor
comprension el entorno macroeconémico... De ahi que en la actualidad el planteamiento de las
expectativas racionales se considere un componente basico o fundamental para la construccion de

la politica econémica.

En relacion a la politica desinflacionaria Galan (2003) menciona que en la mayoria de los
bancos centrales que siguen esta estrategia, los blancos inflacionarios han sido utilizados como el
instrumento idéneo para alcanzar la estabilidad de precios ya que estos mantienen un estrecho
vinculo con las expectativas racionales; éste vinculo consiste en que los blancos inflacionarios
influyen en el proceso de formacion de las expectativas de los agentes y en el grado de

credibilidad de las politicas instrumentadas por la autoridad.

Por otro lado, en Zarate (2010) se explica que el antiguo debate de reglas versus
discrecionalidad ha virado hacia una forma de hacer politica monetaria, acotando las acciones
discrecionales por medio de reglas flexibles. Este nuevo marco de politica monetaria es un
enfoque que ha permitido la fijacion de los blancos de inflacion y consecuentemente ha
favorecido que la autoridad logre alcanzar tasas de inflacion bajas y estables, esto es, porque se

considera que es la obligacién del banco central.

Entre los principales beneficios del uso de las reglas e instrumentos de politica monetaria, se
puede destacar, que estos permiten al banco central estabilizar la esfera financiera de la
economia, por ejemplo a través de la tasa de interés como el principal instrumento. Para Dodge y
Jones (2010) consideran que para lograr la estabilidad en los mercados financieros, el banco
central debe concentrarse en la inflacion de mediano plazo y asi no afectar en los precios de los
activos, porque ellos asumen que los cambios en la estructura de los mercados financieros afectan
menos en la disponibilidad de crédito en periodos de baja inflacion que en periodos de alta

inflacion.

Lo anterior permite plantear la siguiente hipotesis de trabajo para la presente investigacion:

Cuando Banco de México recibe su independencia en el afio 1994 y se le dota como mandato
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unico procurar mantener el poder adquisitivo de la moneda, para cumplir con dicha tarea, la
autoridad monetaria ha tenido que transitar por varios hechos que han repercutido a nivel
estructural sobre cémo debe instrumentar la politica monetaria, entre las cuales estan la
devaluacion del peso a finales de diciembre de 1994 asi como la adopcion de la paridad flexible
en el mismo afio, la inestabilidad financiera internacional de los tigres asiaticos, crisis rusa, crisis
brasilefia, la argentina entre los afios de 1996 al 2001. Esto ha expuesto que no existe una ruta
unica sobre la manera de como los bancos centrales satisfacen sus compromisos que les son
impuestos para mantener el bienestar social. Ante esto, el disefio de la politica monetaria en
México ha estado fundamentada a partir de la autonomia del banco central, por los principios
teoricos del enfoque del mainstream, los cuales han permitido disefiar una estrategia a fin de que
la institucion no solo logre estabilizar el nivel de precios sino también, mantener una sintonia con
la politica fiscal y asi poder enfrentar con mayor eficiencia los choques aleatorios, como la crisis
subprime, garantizando con ello la existencia del equilibrio macroeconémico con el menor costo

social.

Para llevar a cabo el contraste de la anterior hipétesis, la presente investigacion se encuentra
divida en dos secciones: i) la tedrica, la cual esta integrada por los capitulos uno y dos, y ii) la
empirica que estd compuesta por los capitulos dos, tres y cuatro. En el primer capitulo se lleva a
cabo una revision de los fundamentos tedricos sobre como se disefia una determinada politica
econdmica de acuerdo a la metodologia de Jan Tinbergen, quien sugiere que los hacedores de
politica deben considerar las preferencias de los agentes econémicos, a partir de estas, poder
definir cual serd la meta que la autoridad se ha planteado alcanzar a largo plazo, cuales seran los
objetivos que se deben cumplir en el corto plazo y cuéles seran las variables que seran utilizadas

como instrumentos para poder satisfacer tanto las metas como los objetivos de politica.

Posteriormente se incorporara el principio de la racionalidad limitada versus la hipotesis de
las expectativas racionales para mostrar como los hacedores de politica formulan sus estrategias
de politica econémica en un escenario deterministico versus dindmico, esto es con el fin de
presentar a continuacion un modelo monetario a través del esquema IS-LM con componentes
estocasticos, el cual es utilizado, en particular, por los principales investigadores que han

dedicado sus estudios sobre temas monetarios y de la banca central. El segundo capitulo es una
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extension al primero a fin de explicar las herramientas que son utilizadas para la modelacion en el
ambito de la politica monetaria de acuerdo al enfoque denominado mainstream, las cuales son: i)
hipdtesis de las expectativas racionales, ii) reglas de politica, iii) inconsistencia dinamica, iv)
credibilidad y v) blancos de inflacién. De acuerdo a la literatura estas herramientas son requeridas
para formular politicas monetarias Optimas tanto para el corto y largo plazo de ahi de su

importancia de revisarlas.

En el tercer capitulo se lleva a cabo un estudio sobre el disefio y conduccién de la politica
econdmica tomando el caso de la economia mexicana para el periodo comprendido del afio 2000
al 2013. Se toma este intervalo temporal debido a que la conduccién de la politica monetaria en
México experiment6 diversos cambios estructurales de gran transcendencia, los cuales son: i) el
uso explicito por parte del Banco de México del enfoque de los blancos de inflacion, vy ii)
implementacién de la tasa de interés objetivo de corto plazo, y iii) la crisis financiera subprime.
Estos hechos modificaron la manera de como las autoridades conducen su politica monetaria a fin
de hacerla més eficiente y transparente. Sin embargo, con la crisis hipotecaria y de la zona
monetaria euro, propicio que el banco central mexicano implementara una politica anticiclica a
fin de disminuir el efecto de la crisis mediante una reduccion de la tasa objetivo y con ello
aumentar la liquidez en la economia, lo que propiciard a futuro un incremento de la inflacién y

contraccion del producto anulando con ello el efecto positivo de la politica anticiclica.

En el cuarto capitulo se toma en cuenta que los bancos centrales afectan a la cantidad de
dinero mediante dos categorias: i) operaciones de cambio que consisten en llevar a cabo politicas
prudenciales para estabilizar la tasa de interés y la demanda de dinero, y ii) Operaciones de
crédito interno, también conocidas como politicas de regulacion, las cuales estan integradas por la
expansion-contraccion del dinero mediante la hoja de balance del banco central, la figura del
prestamista de Gltima instancia y la mas importante, las operaciones de mercado abierto, que es
utilizada por la autoridad para instrumentar su politica. El cuarto capitulo estudia para el caso
mexicano como la autoridad utiliza los sistemas de pago de la economia y el mecanismo de
transmision, que su vez forman parte de las operaciones de mercado abierto para determinar la
evolucion de la demanda de dinero sin que esta afecte sus objetivos operacionales como es la

estabilidad de precios.
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En el capitulo quinto se revisa a nivel tedrico el uso de las reglas fiscales a fin de explicar
como las autoridades utilizan esta herramienta para satisfacer sus objetivos de politica publica los
cuales deben estar coordinados con los objetivos de la politica monetaria, para que de esta
manera garantizar la estabilidad del equilibrio macroeconémico en los aspectos fiscal-monetario,
ya sea en periodos de crisis 0 de expansion. Por Gltimo se presentan las conclusiones a las que se
llega el presente trabajo asi como mencionar cuéles serian las lineas de estudio a desarrollar en el

futuro que dé continuidad a la actual investigacion.
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CAPITULOI

MODELANDO LA POLITICA ECONOMICA

En este apartado se revisa el marco analitico del proceso de formulacion de la politica econdémica
con el objeto de mostrar, como las autoridades monetarias determinan sus objetivos de politica a
partir de las preferencias de los agentes, las cuales pueden ser: estabilidad de precios, distribucién
del ingreso, disminucion del desempleo, crecimiento del producto, entre otras. Desde la
presentacion de las obras de Jan Tinbergen (1952 y 1967) On the theory of economy policy y
Economic policy: pinciples and design, no solo permitié a los policymakers plantear una
determinada politica econdmica, sino que ademas, determiné en la academia la linea sobre la cual

la ciencia econdmica ha evolucionado hasta el presente.

Es asi que en las principales universidades donde se ensefia economia, en sus diferentes
niveles, se forman economistas orientados a evaluar, asi como plantear, estrategias de politica
que busquen el maximo bienestar social con el menor costo. Para lograr lo anterior el economista
contemporaneo se le ha dotado como herramienta principal, la racionalidad de los agentes a partir
de la hipotesis de las expectativas racionales para que de esta manera explicar su comportamiento
en escenarios de certidumbre o de incertidumbre, deterministicos o estocasticos todo ello bajo el

marco analitico de los modelos de equilibrio general.

Esta forma de hacer politica ha permitido la aparicion de los enfoques mas importantes de la
ciencia econémica: las escuelas de pensamiento de los nuevos clasicos y de los nuevos
keynesianos, quienes de manera conjunta se les denomina como el mainstream, ya que estos, son
los que méas han aportado al desarrollo de la economia y cuyos trabajos son utilizados para

explicar la mayoria de las situaciones economicas por las empresas o por los gobiernos.

Entonces, cuando una autoridad lleva a cabo una determinada politica debe buscar en
primera instancia minimizar el costo social de sus acciones, para ello debe construir modelos que
representen la economia en su conjunto y estos sean capaces de recoger toda la informacion

necesaria, entonces ante este reto, los economistas contemporaneos acuden cada vez a técnicas
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sofisticadas, como es la macroeconomia dinamica y recursiva para determinar qué tipo de metas,
objetivos e instrumentos de politica puede la autoridad utilizar para alcanzar el maximo bienestar

social.

A. Tinbergeny el disefio de politicas

Desde los origenes de la economia se ha discutido los mecanismos de como la ciencia econdémica
debe actuar desde la perspectiva normativa y positiva para una eficiente asignacion de los
recursos escasos partiendo de los postulados del 6ptimo de Pareto o de los mercados competitivos
tipo walrasiano. De esta manera los economistas tanto tedricos como aquellos que se encuentran
en el disefio de politicas publicas, han elaborado diferentes estrategias para garantizar el

equilibrio entre los agentes econdmicos a través del tiempo con un costo minimo a nivel social.

Mantener un equilibrio entre individuos no sélo garantiza una eficiente asignacién de
recursos sino que ademas, permite a la economia, como un sistema, funcione de acuerdo a las
metas que la sociedad se ha planteado alcanzar en un determinado horizonte. En este aspecto, es
donde los aspectos normativos y positivos de la economia interactlan entre si para dar paso al
proceso del disefio y conduccion de la politica econémica, para ello es innegable partir de los
trabajos que fueron desarrollados por Jan Tinbergen, el economista quien se dedicé a disefiar los
mecanismos para que las autoridades puedan construir modelos capaces de conocer y explicar el
estado actual de la economia. Asi poder formular estrategias orientadas a elevar el bienestar
social.

a.  Objetivos e instrumentos de politica econdémica

De acuerdo a Tinbergen (1952) los encargados de disefiar y conducir la politica econdmica deben
considerar en primera instancia los siguientes tres aspectos: a) determinar el interés general de la
sociedad, b) seleccionar las politicas cuantitativas o cualitativas que conlleven a satisfacer el
punto anterior, y c) seleccionar la teoria econdémica ad-hoc que les permita identificar las
preferencias de los agentes y estas puedan ser consideradas en la formulacion de la politica

Optima. Bajo estos aspectos, la politica econdmica se define como el acto que describe el
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comportamiento econémico de los hacedores de politica, la cual incluye la teoria econémica para
interpretar las preferencias de los individuos y las empresas. En este sentido la politica econémica
estara dirigida hacia la maximizacién de un conjunto de funciones que representan las
preferencias de los agentes econdmicos y que el gobierno (o la autoridad) debe conducirla para

alcanzar el bienestar social.

En lo referente al primer aspecto, la autoridad debe disefiar su politica econdmica a partir del
interés general de la sociedad, que puede ser la distribucion del ingreso, bajo desempleo, la
estabilizacion de precios, entre otros. Una vez que se ha definido el interés general la autoridad,
la autoridad selecciona los instrumentos de politica que seran utilizados para lograr satisfacer el
las preferencias de la sociedad. En este sentido se define el conjunto de variables meta o
variables target, Q, que representan el interés general de la sociedad, que a su vez esta
compuesto por los vectores y que asumen algun valor yx. De esta manera se define Q como la
funcién que depende de las variables meta yi , donde cada una de ellas hacen que Q alcance un

maximo.

En otras palabras, la autoridad selecciona aquellas variables meta que maximiza el bienestar
general de la sociedad que es representada por Q2. Una vez que se definen las variables target que
maximizan el interés general de la sociedad, la autoridad selecciona los objetivos de politica, los
cuales operan como indicadores de corto plazo para conocer la distancia (o variabilidad) que se
encuentra el valor observado con respecto con la variable meta. Para diferenciar entre una meta
de un objetivo de politica, Tinbergen (1952) sefiala que hay que distinguir, en primera instancia,
entre lo que es una politica cuantitativa de una cualitativa. Una politica cualitativa refleja los
aspectos cualitativos de la estructura econdmica que se estudia, mientras la cuantitativa muestra

los parametros (o los indicadores) de los instrumentos de politica.

Lo anterior permite definir el principio de determinacion de la politica 6ptima si sélo las
politicas cualitativas son consideradas posibles dentro de un conjunto de posibilidades o de
alternativas. De esta manera los valores correspondientes para € son calculadas, mostrando
alternativas sobre los valores mas altos y las cuales podrian ser seleccionadas para el disefio de

una determinada politica. Para encontrar en qué punto Q alcanza su maximo se considera el
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aspecto ¢, donde la autoridad considera indicadores (0 pardmetros) para representar las

preferencias individuales de los cuales podria implicar:

fijar un indicador de preferencias colectivas.
la deduccion del indicador a partir de las variables meta de la politica econdmica.

seleccidn adecuada de los instrumentos de las politicas cualitativas y cuantitativas.

> W

determinacion de los valores cuantitativos de las variables que representan los instrumentos
que son seleccionados.
5. la formulacién de los conectores entre: a) los valores de las metas y de los valores

cuantitativos de las variables instrumento y b) la estructura de la economia.

De acuerdo a Tinbergen los cinco puntos previos son interdependientes entre si, debido a los
instrumentos que son seleccionados no pueden estar separados de las metas y ambos no pueden
estar separados de aquellas variables que se desempefian como indicadores. Esta
interdependencia permite conocer la estructura de la economia, sus restricciones, las variables
meta, sus valores numéricos y la naturaleza de las variables que fungen como instrumento e
indicador. Pero el problema para los policymakers consiste en encontrar los valores numéricos
Optimos de los instrumentos que a su vez estan en funcion a las variables meta, de la informacion
disponible y de la interdependencia de todos los componentes que integran el modelo que se va

utilizar para la politica economica.

Existe un conjunto de variables que puede ser consideradas en el modelo de politica
econdmica, pero la autoridad debe clasificarlas de acuerdo a sus caracteristicas y de esta manera
saber que variables seran las metas, cuales seran instrumentos, cuales son las indicadoras o cuales
son las variables que son consideradas como exogenas. En primera instancia, las variables que
explican aquellos componentes que afectan a las variables metas y que no se encuentran

incorporadas en el modelo, su influencia puede ser recogida por la variable residual, u;.

En segunda instancia se encuentran las variables meta que pertenecen al conjunto de los
intereses generales de la sociedad y también son las variables que garantizan el estado de

equilibrio del sistema econdmico, por lo que estas también, estan condicionadas a ciertas
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restricciones que la autoridad impone o desea alcanzar. El siguiente tipo de variables son los
instrumentos de politica, los cuales la autoridad las utiliza para afectar de manera directa a las
variables objetivo y a las metas de acuerdo al marco analitico de la teoria econdmica, entre las
variables que pueden ser instrumentos se encuentran los salarios, la tasa de interés nominal, el

tipo de cambio, entre otras.

Una vez de haber clasificado las variables de acuerdo al interés de la autoridad se prosigue
en la determinacion de las relaciones estructurales que deben tener la caracteristica de ser lineales
para facilitar su solucién mediante las técnicas de optimizacion. Una vez que se satisface este
aspecto, la autoridad tendra un modelo ad-hoc de politica econémica. Un aspecto que se debe
considerar a la hora de determinar las relaciones estructurales es lo referente a que estas deben
estar de acuerdo a la teoria econdmica, ya que esta Gltima especificard en qué condiciones las
variables serdn meta, cudles serdn instrumentos y viceversa, de acuerdo a Tinbergen esto se le

conoce como el problema de invertibilidad.

Si la autoridad cuenta ya con el modelo que le podria permitir alcanzar un maximo de Q y
por tanto maximizar el bienestar social, surge la siguiente cuestion ;Qué tan efectiva es la politica
implementada? Una politica econémica es eficiente cuando el sistema de ecuaciones que
componen el modelo alcanza a satisfacer los intereses generales de la sociedad. El principio del
concepto de efectividad es un concepto cuantitativo que mide la tasa entre el efecto y el esfuerzo
cuantitativo, es decir, suponiendo que se tiene un solo instrumento, z, con una sola variable meta
y, entonces la medida cuantitativa sera dy/dz, por lo que los valores de la variable estaran en
funcién a los valores que tomen los parametros de los instrumentos de politica. Para el caso
opuesto, el conjunto invertible los valores de las variables instrumento estan ahora en funcion a

los valores de las variables meta y su razon de medida se define como:

0z
oy
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Si larazon oz/oy es grande, la efectividad de z con respecto a y sera pequefia. Esto implica

que estas dos razones no son idénticas, ambas son funciones de los coeficientes estructurales pero

no son parte de la misma funcion:

N _
0z 7
1.1
a ¢
oy

Para seleccionar que tipo de funcion le conviene a la autoridad utilizar, se debe recurrir a la
informacion estadistica y ver el comportamiento de las variables esté acorde a la trayectoria
convergencia de la variables meta y a los parametros de los instrumentos de politica, de esta
manera conocer los valores esperados en los periodos subsecuentes. Por otro lado, la autoridad
debe tener cuidado al seleccionar la funcion ya que si recurre a la discrecionalidad, la politica
econdmica se volvera inconsistente y por tanto no se podrad maximizar el bienestar social ni se

alcanzaréa el punto maximo donde se garantiza interés general.

B. Racionalidad limitada versus expectativas racionales

a.  El disefio de modelos y las metas de politica

En la conferencia titulada “The use of models: experience and prospects”, que dio Jan Tinbergen
al recibir el premio Nobel en economia 1969, enfatiza ante los miembros de la ciencia econdémica
cémo los economistas que dedican su quehacer diario en el disefio y planeacion de politicas
econdmicas deben seguir una metodologia en la construccion de modelos. En su opinién se debe
considerar tres aspectos esenciales que todo modelo debe contener: primero, el economista o el
policymaker debe elaborar una lista de las variables que habran de considerarse; segundo, con
base al primer punto, se debe elaborar una lista de ecuaciones o relaciones que deben obedecer
las variables, y tercero, se debe verificar la validez de las ecuaciones, lo cual implica estimar los

parametros de las ecuaciones.
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A partir del tercer aspecto, el policymaker a su vez debe revisar el primer y segundo aspecto
para garantizar que el error de estimacion del modelo garantice su realismo para que esté acorde a
la teoria que se utiliza. Lo anterior permite que el modelo construido pueda ser utilizado ya sea
para fines de politica, asi como para dar soluciones a diversos problemas. Al utilizar este método
trae consigo la ventaja de que los modelos se fundamentan en una determinada teoria econémica,
tomando en cuenta todos los fendmenos y relaciones pertinentes, por otra parte, permite

confrontar el analisis estadistico de los datos observados con la realidad.

Otro aspecto que se hace énfasis sobre construccién de modelos es lo referente a que estos
deben explicar el comportamiento de las politicas en el corto y largo plazo, a fin de analizar como
los modelos son capaces de predecir el comportamiento de las variables meta (o target) de
politica. Para esto Tinbergen se refiere a los trabajos de Ragnar Frish (1933), también premio
Nobel en economia 1969, quien introdujo los choques aleatorios a los modelos como elemento
fundamental para explicar la dindmica interna de los sistemas econémicos. Por otra parte, Si
bien, hay seguidores de la modelacion econémica quienes exageran en la construccion de
modelos, segun Tinbergen, esto se debe a que siguen modas con facilidad y estos son aquellos

que no dominan las técnicas que suponen.

Para evitar las modas, es importante que los economistas, en especial los policymakers deben
considerar tres puntos a seguir: el primero se refiere a la necesidad de introducir el aspecto
espacio en los modelos de corte socioeconémico y de esta manera conocer los alcances de las
politicas econdmicas. El segundo punto consiste en discutir que variables de corte social y
politico se pueden incorporar a los modelos econdémicos. El tercer punto hace referencia al uso de
las técnicas de optimizacion, las cuales permiten al policymaker conocer las restricciones y las
condiciones necesarias para que la politica sea Optima. Este tercer aspecto, Tinbergen (1967)
introduce los modelos economeétricos dinamicos con la finalidad de verificar teorias con el fin de
analizar tanto los ciclos econémicos como las propiedades dindmicas que persisten a largo plazo,
independientemente cualquiera que sea la condicion inicial. La principal caracteristica de estos
modelos economeétricos dindmicos que Tinbergen propuso son los multiplicadores de impacto
que en los modelos VAR de Christopher Sims (1980) se han convertido como la herramienta

fundamental de analisis de politica econdmica.
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Para ejemplificar lo anterior Tinbergen en sus libros “On the theory of economic policy” y
“Economic policy: Principles and design” considera una estructura lineal de sistemas de

ecuaciones para analizar la teoria de la politica econémica mediante un modelo lineal. Ademas

se considera el caso donde solo hay dos objetivos (T,,T,) y dos instrumentos (1,,1,), también se
considera que los niveles deseados de (T,,T,)estan dados por los valores (Tl*,Tz*). Entonces,

cuando la economia opera a los niveles deseados, se dice que se encuentra en su punto éptimo
que es equivalente al punto méaximo de bienestar. Esta situacion se deriva a partir de las

ecuaciones siguientes:

T, =al +al, (1)
Tz :b1|1+b2|2

Donde cada objetivo se encuentra determinado por los mismos instrumentos, esta situacion
muestra que las autoridades pueden lograr los niveles deseados de ambos objetivos, siempre
cuando, los instrumentos estén disponibles para las autoridades y cuyos efectos sobre los
objetivos sean linealmente independientes entre si, para que esto Ultimo ocurra, es necesario que

a,/b, #4a,/b,. Pero si ocurre que a,/b, =a,/b, , entonces sélo se alcanzara uno de los objetivos.
Para encontrar politicas dptimas, se sustituye los valores deseados (Tl*,T;)en la ecuacion (1)

para obtener un sistema de ecuaciones de dos ecuaciones con dos incognitas:
Tl* =al,+a,l,

2
T, =bl, +b,l, (2)

Resolviendo el sistema de ecuaciones (2) para (Il, Iz)en términos de (Tl*,TZ*), siempre cuando el

determinante (a,b, —a,b,) =0, se tiene

(bZTl* - asz* )

" (@b el -
_ (a1T2* - blTl*)
" (ab,-ba,) )
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ademas si se cumplen las condiciones de independencia lineal, la economia alcanza su punto

Optimo (T1 =TT, =T2*), por lo que estos dos instrumentos son independientes y suficientes para

alcanzar los dos objetivos. Cabe mencionar que esto s6lo ocurre cuando la economia opera bajo
condiciones de linealidad, por lo que si la autoridad selecciona N metas que alcanzar, entonces

tendra que utilizar N instrumentos de politica que sean linealmente independientes entre si.
b.  Las expectativas racionales de John Muth

Normalmente en los distintos manuales y libros de texto de economia se refieren a las
expectativas como el factor que permite a las variables econdmicas tener cierto comportamiento
temporal donde estas podrian estar sujetas a errores de prediccion a través del tiempo. Entonces
para explicar como las expectativas se forman y ademas se reflejen en el comportamiento
optimizador (o racional) de los agentes se recurre al trabajo pionero de John Muth (1961)
Rational Expectations and Theory of Price Movements, quién parte de la hipdtesis de que la
economia generalmente no desperdicia informacién y que las expectativas dependen
generalmente de toda la estructura del sistema. Para contrastar su hipotesis, Muth desarrolla un
analisis recursivo para determinar las condiciones dinamicas que permitan describir en
comportamiento de los mercados de manera aislada, para ello describe el ejemplo de la

especulacion de las materias primas o commodities dentro del sistema econémico.

Muth parte su estudio considerando que las trayectorias temporales de las variables
econdmicas reflejan las fluctuaciones de los mercados, aunque esta conjetura sea limitada debido
a que no se incluye el proceso de formacion de las expectativas, entonces propone analizar el
comportamiento de las variables mediante un modelo dindmico fundamentado en los trabajos de
Arrow y Hurwicz (1958) y Arrow, Block y Hurwicz (1959) quienes explican las condiciones de

estabilidad de los mercados competitivos walrasianos.

El tipo de informacion es parte fundamental para Muth ya que considera que se debe utilizar
datos adecuados y como estos pueden incorporarse en los modelos para poderlos estimar

mediante procesos dindmicos, permitiendo con ello explicar el proceso de formacion de las
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expectativas sobre los eventos del presente como del futuro. Incluso se puede realizar simulacion
sobre el comportamiento de las expectativas ante posibles escenarios 0 cambios en la estructura

del modelo estimado previamente.

Por tanto, la hipdtesis de las expectativas puede ser planteada considerando el caso de las
empresas donde esperan que los niveles de producto para periodos futuros dependen de la
distribucion de la informacion y que esta se encuentra acorde a la teoria, aunque en este aspecto,
la empresa podria estar sujeta a grandes errores que la propia teoria no puede explicar. En este
sentido esta hipotesis afirma tres aspectos: Primero, la informacion es escasa y el sistema
econdmico en general no la desperdicia. Segundo, la formacion de las expectativas depende en
esencia de la estructura sobre el sistema o modelo que mejor describa el funcionamiento de la
economia. Tercero, las predicciones publicas de los agentes podria no tener un efecto sustancial

sobre el manejo de la economia.

Lo dicho previamente no afirma que los empresarios tengan un método de trabajo Unico que
recoja la informacion suficiente para predecir de manera perfecta y que sus expectativas sean
siempre las mismas. Para que las empresas puedan construir adecuadamente sus expectativas a

partir del modelo construido se debe asumir los siguientes aspectos:

1. Los disturbios o componentes aleatorios se distribuyen como una distribucion normal con

media cero y varianza minima, es decir:
e ~N(0,067) (4)

2. Existe equivalentes ciertos para las variables para ser predecibles.
3. Las ecuaciones del sistema (o del modelo) deben incluir los valores esperados condicionados

a las variables que son explicados fuera del sistema.

Cabe mencionar que estos supuestos no son fuertes por si solos, sino que cada uno de ellos
implican los demas. Para demostrar el proceso de formacion de las expectativas se considera a

continuacion el siguiente modelo donde se asume las variaciones de los precios en el corto plazo

SEPI-ESE-IPN 23



REGLAS, INSTRUMENTOS Y POLITICA MONETARIA EN UNA ECONOMIA ABIERTAY
ESTOCASTICA: EL CASO MEXICANO

en un mercado con un desfase fijo de la produccion de un bien primario que no puede ser

almacenado.
Ct = _ﬂ Py (5&)
Q =rp +y (5b)
Q =C, (5¢)

Las ecuaciones (5a) y (5b) representan la demanda y la oferta respectivamente, mientras la
ecuacion (5¢) indica la condicion de equilibrio. Ademas, Q, representa el nimero de unidades
producidas en un periodo y que es el mismo tiempo de vida que presenta la produccion rezagada.

C,, es el monto de consumo del mercado, p,, es el precio de mercado en el periodo t-esimo, p;,
es el precio esperado del mercado que prevalece durante el periodo t-esimo de acuerdo a la
informacion disponible en los primeros (t—l) periodos, u,, es el componente aleatorio o error

que representa las variaciones de la produccion por factores aleatorios.

Por otra parte Muth utiliza las desviaciones de las variables desde su valor de equilibrio (o
método de momentos alrededor de la media). De esta manera el sistema expresado en las
ecuaciones (5a) y (5b) se obtiene la ecuacion de los precios (6) donde el término no se conoce en
el instante que se decide la produccion pero si es conocido cuando el producto es comprado en el

mercado.
ptz__pte__ut (6)

La prediccion del modelo consiste en encontrar y reemplazar en el periodo t el término error
por su valor esperado condicionado a los eventos pasados. Lo anterior se debe cumplir siempre

cuando no exista correlacion serial y ademas Eu, =0, de esta forma se obtiene.

Ept:_ pte (7)

7
p
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Si la prediccion de la teoria fue mejor que las expectativas de las empresas, entonces habria
la oportunidad para la informacién privilegiada preveniente del conocimiento por la especulacion
de los inventarios, al operar una empresa o por la venta del servicio de pronosticos sobre el precio
de un producto a las empresas. La oportunidad de ganancia podria no existir si la expectativa

agregada de las empresas es la misma a la predicha por la teoria:
Ept = pte ( 8 )

Si en la ecuacion (7) y/pB = -1 entonces el supuesto de la racionalidad de la ecuacion (8)
implica que p; =0,0 que el precio esperado es igual al precio del equilibrio. Mientras el término

error se debe por la funcién de oferta, de los precios y por el movimiento de los precios de un
periodo al siguiente a través de la curva de la demanda. Otro componente del término error son
aquellos choques que no son predecibles pero con informacién a priori parte de este choque

podria ser predecible de tal manera que la ecuacion del precio esperado se define como:

1
e _ _ Eu 9
P L+y ! (9)

Pero si el choque es observable, entonces el valor de la esperanza condicional del modelo
estimado podria ser encontrado directamente. Si el choque es no observable se debe obtenerse del
pasado de las variables. En la situacion donde las expectativas presentan correlacion serial con el
término error este Ultimo es una combinacion lineal que depende de su pasado y se distribuye

como una normal e independiente.

3 ol —>i=]
u=>» we, ., Ec =0, Ege. = o 10
t ; 17t ] ] {0—)|¢J ( )

Bajo esta tesitura el precio es una funcion lineal donde el término error es también independiente:
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P = ZWiEt_i (11)

Donde W; son ponderadores. Entonces al incorporar al precio esperado la informacion de los

primeros (t—i) periodos se obtiene una expresion semejante a la ecuacion (11) con la excepcion

de que ¢, es reemplazado por su valor esperado, por tanto los precios esperados se escriben como:

pte :Wo Egt + Zvvigt—i = Zvvigt—i ( 12 )

i=0 i=0

Si se considera ahora que p, , es el precio esperado en el periodo t+ L que se obtiene mediante la

informacion disponible en el periodo t-esimo, entonces la formula se convierte en:
P = ZWiSH ( 13 )
i=L

Sustituyendo la ecuacion (13) en la ecuacion (5b) se obtiene la siguiente condicion de equilibrio

de mercado:

Wi, +(1+%]§Wie“ =—%§,@€n (14)

Esta ultima ecuacion es una identidad en la que el término & debe mantenerse para los valores

observados de&; . Por lo tanto, los coeficientes de los correspondientes &;en la ecuacion deben

ser iguales. Los ponderadores W; se definen a continuacion:

1
WO:—ECOO (153.)
1 )
W, =— @ ; 1=123,--- (15b)
B+y
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En las ecuaciones (15a) y (15b) los parametros estdn dados por la relacion entre precios y
precios esperados en términos de la informacion pasada de los shocks. El problema consiste en
mantener los resultados en términos de los valores histdricos de las variables observables, en este

sentido se desea encontrar la relacion que cuente la siguiente estructura:

P =2V P (16)
j=1
Resolviendo para los ponderadores V;j en términos de los ponderadores W; mediante la sustitucion

de la ecuacion (11) en la (12), lo que se obtiene:

Zvvigt—l = Zvj Zvvigt—i—j = Z(zvjwi—j }t—i (17)
i=1 =L =0 i1\

Donde la igualdad que debe mantener todos los choques y por tanto los coeficientes deben

satisfacer es el siguiente sistema:

W, =>VW,_, =123, (18)

Este sistema de ecuaciones presenta una estructura triangular, asi que pondria resolverse de
manera sucesiva para los coeficientes Vi, Va, Vs, ... . Si los choques estan distribuidos de manera

independiente entonces «, =—1/f y todos los demas seran cero, por lo que la ecuacion (18)

implicara lo siguiente:

(19a)

e 1
P =P +Woe, = _Egt (190)
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C. Soluciones de Poole y la critica de Brainard

a.  Un modelo estocéstico de politica monetaria

Cuando la autoridad monetaria determina su meta (o target) de politica, éste también debe
resolver lo que se denomina como instrument problem, el cual consiste en determinar que
instrumento de politica se puede utilizar para lograr dicha meta. En este sentido William Poole
(1970) propone utilizar los cambios nominales tanto de la tasa de interés asi como del stock de la

oferta monetaria bajo el contexto del modelo Hicksiano Is-LM.

De esta propuesta, Poole encontré dos resultados fundamentales, el primero consiste en
utilizar la tasa de interés como instrumento, la cual resulta ser una politica superior (o robusta)
sobre el stock de la oferta monetaria cuando esta se fija a un nivel u objetivo, de manera opuesta
ocurre cuando el instrumento es el stock monetario y la tasa de interés se fija a un nivel u
objetivo. Segundo, es posible definir una estrategia de politica donde se combine la tasa de
interés y el stock monetario, ademas que son mantenidas en una relacion entre si, mostrando con
ello que esta politica combinada es tan buena o superior como la de utilizar de manera separada la
tasa de interés o el stock de la oferta monetaria.

Para llegar a estos resultados Poole comienza su investigacion buscando dar respuesta a la
cuestion que ha sido discutida desde Tinbergen (1952 y 1967) y la cual consistia en determinar
¢como la autoridad monetaria decide cuales deben ser sus instrumentos de politica? En esta linea,
segun Poole existen tres posiciones que dan respuesta a la anterior cuestion: i) la autoridad puede
utilizar una politica de tasa de interés fluctuante con un stock de dinero (o base monetaria)
constante, para ello, la autoridad puede ajustar el crecimiento del stock del dinero en respuesta al
estado que prevalezca la economia. Por ejemplo, si la economia estd en recesion, el stock del
dinero crece mas rapidamente que en los periodos de expansion o de bonanza, ii) la autoridad
podria elevar la tasa de interés en periodos de expansion y bajarla en periodos de recesion
mientras que el stock de dinero fluctua. Esta posicion implica que la tasa de interés de corto plazo
se convierte en la variable que refleja las condiciones del mercado de dinero; vy iii) la autoridad

debe utilizar tanto la tasa de interés como el stock de dinero como instrumento de politica, donde
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estas variables no pueden ser independientes. Entonces, mediante una politica monetaria
combinada la autoridad podréa ajustar los instrumentos de politica, los cuales estaran en funcién a

las condiciones de la economia, y asi converger al pleno empleo.

Para el caso de una politica monetaria combinada sujeta a factores estocésticos, se define a
partir de asumir una version lineal no estocastica del modelo Hicksiano Is-LM, el cual esta
constituido por las siguientes ecuaciones (20a y 20b) donde las variables se encuentran en
términos reales y se asume que la politica monetaria puede controlar el stock del dinero, al menos

en el corto plazo alterando el stock nominal asi como mantener a un nivel fijo los precios.

Y=a,+ar, a <0 (20a)
M =b,+bY +b,r, b,>0,b <0 (20b)

La ecuacion (20) representa la funcion 1s donde el producto, Y, esta en funcion de la tasa de
interés, la cual es obtenida por la combinacion lineal del consumo, C, y de la inversion, I.
Mientras la ecuacidn 20 representa la funcién LM donde el stock del dinero, M, es igual a la
demanda de dinero que a su vez esta determinada por el nivel del producto y de la tasa de interés.
En el modelo 1s-LM se asume que las variables no son necesariamente constantes para todo el
tiempo, sino que pueden variar por la politica fiscal u por otros factores, pero sus valores son
conocidos en cada periodo. Otro aspecto a considerar, en este modelo tiene dos ecuaciones y tres
variables, Y, M y r, donde la politica monetaria puede seleccionar tanto a M o r como instrumento

de politica, por lo hay en el sistema de ecuaciones dos variables endégenas y una exdgena.

A partir de las ecuaciones (20a) y (20b) se obtienen las ecuaciones (21b) y (22b) que
representan los instrumentos de politica para la tasa de interés y del stock de dinero,

respectivamente

Y =a,+ar (21a)
M =b,+ab,+(ab +b,)r (21b)
Y, =(ab +b,) " [ah +a (M —h))] (22a)
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r=(ab,+b,) " [M —b,—ah ] (22b)

De este sistema de ecuaciones se pretende obtener Y;, que es el nivel deseado del ingreso
real y el cual es obtenido a partir de los valores o niveles 6ptimos de los instrumentos de politica:

r* o M* cuyas ecuaciones estan representadas por las ecuaciones (23) y (24) respectivamente.

re=a,"(Y, —a,) (23)

M*=a*[Y, (ajb +b,)-ab,+ab, | (24)

Del sistema representado por las ecuaciones ( 21 ) y (22 ) se visualiza que r = r*, M = M*,
por lo que los instrumentos son equivalentes para obtener un nivel deseado de producto, Y;, si
este es la meta que la autoridad se ha fijado. En este sentido la seleccidén de un instrumento de
politica puede ser por conveniencia, por preferencia o por predisposicion. EI modelo
representado por las ecuaciones previas la selecciéon de los instrumentos de politica se lleva a
cabo de manera determinista. Para el caso estocastico el modelo se obtiene agregando términos

estocasticos sobre el anterior modelo deterministico, esto Gltimo se presenta a continuacion:

Y =a,+ar+u (25a)
M =b,+bY +b,r+v (25b)

Donde u y v son variables aleatorias que presentan las propiedad de ser ruido blanco y cuya
distribucion de probabilidad dependera quien sea el instrumento de politica, la tasa de interés o el

stock de dinero.

E[u]=E[v]=0
E[uzjzaf;E[VZJ:az

v

E[u]=0, = p,0,0V
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Por otro lado, la seleccion del instrumento de politica dependera sobre que instrumento minimiza
la pérdida esperada de reducir la brecha entre el producto observado y el deseado hasta el punto
que estas sean iguales. Para lograrlo se asume que la funcién de perdida esperada, L, tiene la

estructura de una funcién cuadratica y se escribe como:
2
L=E[(Y—Yf)} (26)

Una vez que se selecciona el instrumento de politica, el modelo representado en las
ecuaciones 6a y 25b y con la funcion de perdida esperada (26), la politica implementada sera
Optima al igual que el modelo deterministico pero con mayor robustez al momento de reducir el
costo social de la decision del banco central. EI modelo estocastico es robusto con respecto al

deterministico por los siguientes aspectos que se presentan en las ecuaciones (27 ) y (28 ):

Y=a,+ar+u (27)

Y =Y, +u, cuando r = r* es el instrumento.

Y=(a1b1+b2)71[a0b2+a1(M —b0)+b2u—a1v] (28)

Y =Y, +(ab, +b,) " (bu—ayv), cuando M = M* es el instrumento.

Sustituyendo la ecuacion (27) en la ecuacion de la perdida esperada (26) se obtiene la perdida
social minima, L;, bajo una politica de tasa de interés. Sustituyendo ahora la ecuacion (28) en
(26) se obtiene la perdida social minima, Ly, bajo una politica de stock de dinero, estas pérdidas

sociales son descritas en las ecuaciones (29) y (30).

L =0’ (29)
LM = (aibl + b2 )_2 (6\120'5 - 2puva1bZO-uO-v + bZZO-uz) ( 30 )
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La ecuacion (30) refleja la sensibilidad de la tasa de interés sobre la demanda del dinero, por
lo que el parametro b, muestra que la demanda del dinero es semielastica con respecto a la tasa

de interés. Entonces de la ecuaciéon (30) se tiene:

oL,
ob,

=2a,(ab +b,) 0,0, {bz [bl%wuvj—al[%mpwﬂ (31)

v u

Si blﬁJr,ouv <0, entonces aIE)M >0 cuando b, <0.
O-v 2

De acuerdo a la ecuacion (31) mientras mas alta sea la sensibilidad de la demanda de dinero
a la tasa de interés menor sera la perdida esperada de una politica de stock de dinero. Esto es

explicado: i) cuando el resultado requiere p,, <0lo que conlleva a que la trayectoria de los

componentes estocasticos en los sectores real y monetario sean simultdneamente expansionista o

contraccionista. ii) el componente o, debe ser relativamente mayor con respecto a b,o, para que

el efecto de las perturbaciones del ingreso sobre el sector monetario sean pequefias y altamente
sensible a las variaciones de la tasa de interés sobre la demanda de dinero, por tanto una politica

de tasa de interés es superior sobre una politica del stock monetario.

Por otra parte, las condiciones de segundo orden de la ecuacion (31) b, <0, lo que permite a

su vez que puv+blﬁ>0 y blpuv+ﬁ>0. Esto muestra que la perdida esperada por una
O, O,

' \

politica por utilizar una politica del stock monetario es minima con respecto a la politica de la
tasa de interés. Esto expresa que la politica del stock monetario es superior sobre la de la tasa de

interés.

Comparando las dos politicas a partir de la razon de su pérdida esperada se tiene que:

2
l_L_M:(aib1+b2)2 [aiz O-_Vz_zpuvaib?_ﬂ—i_b??j (32)
O O,

T u u
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La varianza o’ es menor que a la varianza &2, entonces, si en la ecuacién (33) la razén
(0,/0,) es suficientemente pequefio con respecto bl, [((ov/au)<bl)], esto implica que la
razén (L, /L, ) serfa también menor a uno, [(L,, /L, )<1], lo que sugerirfa que una politica de

stock de dinero podria ser superior a la de la tasa de interés.

L . 2
TM:(aibl—'—bZ) Z[aizo__vz_zpuvainﬁ—i_bZZ] (33)
T O-u Uu

2
L - o, o,
TM:(aibl"'bz)z (31;+b2] _2a1b2;(1+puv)

T u u

2
L i}
TMs(a1b1+b2)2 31%”’2]

T u

De acuerdo a Poole, la superioridad de una politica sobre otra se mantendra (en un ambiente
estocastico) si la funcion de perdida esperada es estable a partir de los valores que tomen los
parametros estructurales y a las varianzas de los componentes estocasticos (0 de innovacion).
Esto conllevara a determinar que el instrumento de politica seleccionado por la autoridad es

Optima y que podra ser utilizado en periodos t+i.

Yt+1 =a,+al +U,, (34)
MI = bo +b.lYt+1 +b2rr +Via

De acuerdo a la ecuacion (34) el nivel de producto del periodo t+1 esta determinado por la
tasa de interés del periodo t y de los componentes estocasticos del periodo t+1, mientras que la
demanda de dinero en el periodo t estard determinada por el producto del periodo t+1, de la tasa
de interés del periodo t y de los componentes estocasticos del periodo t+1. Para el caso particular
de una politica combinada entre el stock de dinero y la tasa de interés, se considera el supuesto de
que la curva LM se desplazara o se mantendra constante dependiendo que tan sensible es ante una

politica del banco central de fijar sobre una meta la oferta monetaria, o el que el monto de
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incremento de liquidez a la economia son altas o bajas. Entonces al considerar una politica en

términos de los valores 6ptimos co, ¢ y ¢, en la ecuacion de la oferta de dinero
CoM =c¢/ +C,r (35)
Donde

¢, =bo; +a,
¢ =¢, (b, +bY, )+ (Y, —a;) (o7 +bo,, )
C; :CObZ_al(O-\12+blo-uv)

Al sustituir la ecuacion (35) al modelo se tiene que este Ultimo presenta tres ecuaciones con

tres variables no conocidas, (Y, M y r), por lo que la pérdida esperada se obtiene a partir de sus

derivadas parciales de la funcion de perdida con respecto a los coeficientes ¢, y ¢, =0, es decir,

_ 36
¢ UV + 2pUVblGUGV + blzauz ( )

En esta politica combinada el término estocastico en la ecuacion reducida, la variable
ingreso es afectada por la pérdida esperada de la ecuacion (36). Por otro lado, en la ecuacién (37)
se puede apreciar que una politica combinada puede llegar a ser pura para la tasa de interés si

c, =0, y es también pura en el stock de dinero cuando c; =0. Por tanto, una politica combinada

sera superior sobre otras politicas y sobre las politicas puras.
b.  Efectividad de la politica en un ambiente incierto
Para discutir como los choques estocéasticos influyen en las metas y en los instrumentos de

politica, se considera a continuacion que el policymarker se ha fijado como meta a la variable y,

la cual depende linealmente del instrumento de politica P y del impacto de choques de variables
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ex6genas que son recogidas mediante el término estocastico’, u. De esta forma se tiene la

ecuacion (38) donde a recoger la respuesta de y para la accion de la politica.
y=aP+u (38)

Para alcanzar de manera satisfactoria la meta de politica, la autoridad debe encarar en esencia
dos tipos de choques aleatorios o estocasticos: El primero hace referencia en aquellos choques
provocados por las variables exdgenas, u, afectando a y. Esto dificulta pronosticar con mayor
certeza el comportamiento de la variable y asi como de las variables exdgenas. Segundo, la
autoridad desconoce en el corto plazo la respuesta de y para cualquier politica dada. Para ello
debe estimar el parametro & a través de la ecuacion (38) de esta manera conocer los valores
esperados de y. Este tipo de incertidumbre implica que la autoridad no puede garantizar que la

variable y alcance su convergencia de largo plazo y*.

Para varios autores tales como Brainard (1967), Holt, Modigliani, Muth y Simon (1960),
Theil (1961, 1964 y 1965) mencionan que las autoridades deben enfrentar constantemente este
tipo de incertidumbre, por lo que prescriben la denominada equivalencia cierta para que de esta
manera, las acciones de politica dependerdn de los valores esperados, varianzas y de los
momentos superiores de las variables meta, que a su vez, son obtenidos de su respectiva
distribucion de probabilidad. Entonces para obtener el equivalente cierto, la autoridad considera
utilizar el marco de la utilidad esperada para maximizar el valor esperado de la siguiente funcion

de utilidad cuadratica:
% 2
U=—(y-y’) (39)

donde y* es el valor objetivo de y. Con el uso de la ecuacion (39) la autoridad se centra en
observar el comportamiento de la media y varianza de la variable meta ante cambios de politica.

Sin embargo la relacion entre las acciones de politica y la varianza de la variable meta no es tan

* Este término es un proceso estocéstico estrictamente estacionario o que cumple el supuesto de ruido blanco:
u~IDN(0,6% 0;; =0).
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obvia su apreciacion, para ello se considera la ecuacion (38) donde el coeficiente a es una
variable aleatoria que depende de variables no observables, ademas se encuentra correlacionada
con el componente estocastico u, de esta manera se tiene que y es también una variable aleatoria

cuya varianza se define como:
o2 =0’P*+0’+2p0,0,P (40)
y — Ya u P a~u

donde o7 y o son las varianzas de u y a, respectivamente, y p es el coeficiente de correlacién

entre u y a. Segun Willimam Brainard (1967) la incertidumbre sobre y puede provenir no sélo de
los choques aleatorios de las variables exdgenas sino también, como consecuencia del error de
estimacién, en especial cuando la autoridad no se conduce con la verdad ante los agentes
econdmicos, es decir, actuar de manera discrecional genera incertidumbre sobre la acciones de
politica. Ante esta situacion donde la autoridad no se conduce con la verdad, los agentes
responden y su coeficiente se vuelve aleatorio afectando a la vez en la varianza de la variable y.
Asumiendo que el coeficiente, a, es una variable aleatoria, se tiene entonces que la utilidad
esperado asociada se obtiene de una accion de politica dada al sustituir la ecuacion (38) en la
(39):

E(U):—[(y—y*)zmﬂ (41)
E(U):—[(§P+U—y*)2+a§P2 +o? +2pO'aO‘uP:|

Donde y y U son los valores esperados de y y U, respectivamente, en este caso no hay razén
para sumir que E (u) sea cero. Como el interés de la autoridad es encontrar el valor 6ptimo de P,

entonces, se deferencia la ecuacién (41) con respecto a P y se obtiene la ecuacion (42) que indica

la politica dptima para un escenario con incertidumbre:

P*=a(y ;:J-')-_lzoo-ao-u (42)
O

a
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Para el caso donde el parametro a y la variable no estan correlacionados, la ecuacién (42)
puede ser rescrita para mostrar que la fraccion de la brecha esperada entre Uy y"debe ser

Ilenada por la accion politica solo para el coeficiente de variacion de a:

__ 9
P _(1+V2) (42a)

Donde g :(y*—U)/a es la brecha esperada, V =o,/a coeficiente de variacion de a. Si la

autoridad actlia con certidumbre sobre a, entonces se cerrara la brecha, (V :0). Si el valor

esperado de a, u y la desviacion estandar de a se mantienen sin cambio por varios periodos, la
politica optima podria ser mantenida sin cambios, por lo que la autoridad no podra reducir la
brecha en los periodos subsecuentes. En este caso, si el pardmetro a fuera estimado otra vez en
cada periodo y el valor esperado de u se mantiene entonces la politica podria ser revisada

continuamente para que el valor esperado de y se aproxime al valor esperado de y* hasta que
ambos sean iguales. Cuando a y u no son independientes, la autoridad debe tomar en cuenta la
covarianza entre el impacto de su politica y de las variables exdgenas. Si la correlacion es
positiva, la autoridad debe buscar un valor bajo de Yy, en caso de que la correlacién fuera
negativa buscaria un valor alto. En la Figura 1 muestra el valor esperado de y sobre el eje vertical

y la desviacién estandar de y sobre el eje horizontal.

Figura 1

Fuente: Figura tomada de Brainard (1967).
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Las curvas de indiferencia muestran las diferentes combinaciones de ¥ y o, los cuales son

obtenidos de la funcion de utilidad esperada descrita previamente, son dibujados alrededor de y”,

que es el valor o meta que la autoridad pretende igualar a y. Estas curvas tienen la forma,
x  _\2 , L. - . ]
(y — y) +aj, de circulos concentricos dibujados alrededor de y*. En el caso de la ausencia de

una politica activa el valor de y sera cierta para U, en este caso la politica se ubicara por debajo
y* en la Figura 1. Por otro lado, si P se incrementa en una unidad, la autoridad podra reducir la
brecha esperada entre y y y por un monto de @ acompafiada por un incremento de desviacion
estandar de y por o,. La linea P muestra las posibilidades que tiene la autoridad en disefiar una
politica éptima como es el caso del punto A, donde la curva de indiferencia es horizontal, al eje

¥, vertical en el valor ¥ =y mientras la pendiente de la curva P =3a/o,, en este caso mientras

mas pequefia sea o, dada &, la politica sera la 6ptima con respecto a otras.

En el punto (U',a'u) de la Figura 1, muestra que el valor esperado y desviacion estandar de
y en ausencia de una politica activa es representada por la linea P', expresando las posibilidades
que cuenta la autoridad dispone para implementar una politica. Este punto refleja la ausencia de
correlacion perfecta entre a y u, garantizando con ello que U =y pueda ser el dptimo ante

cualquier politica activa sin que se incremente la varianza de y que se obtiene de la siguiente

ecuacion:
2 2 2 %
oo Ol L |
y = = 2 =0 (43)
oP oP (O_2+P20_2)}/2
u a P=0

La linea P"muestra como la correlacion entre a y u acota las posibilidades de que la

autoridad localice el punto éptimo de su politica, la cual podria ser (U",a"u). Este 6ptimo
localizado en el punto C, donde la distancia entre a(y* —U)po'UO'a haria que la autoridad no

seleccionara este punto debido a que la brecha se incrementaria.
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En la Figura 2 se muestra que el nivel apropiado de una politica activa depende del tamafio
de la brecha, para los valores dados de &, p, o,, o,,l0 largo de la brecha y las acciones de
politica que la autoridad deberia tomar considerando que la independencia de a y u es una
relacion lineal homogénea. Para el caso donde a y u estan correlacionado la relacion es lineal,

pero un nivel cero de politica es 6ptima para una brecha positiva.

Figura 2
PA
p-_19
POV =0 a+V?
/r; 1
1 1+V?2
<0V >0
»=0V >0 T g_y*,g
a
»,>0V >0 0,0,
p 52

Fuente: Figura tomada de Brainard (1967).

Para analizar la efectividad de la politica ante cambios estructurales que podrian ser cambios
en las variables exdgenas o cambios de politica y los cuales modifican la distribucion conjunta de
los parametros a y u, por tanto también a la conduccion optima de la politica. La explicacion de
lo anterior se revisa los cambios de la politica ante cambios estructurales tales como: cuando la
autoridad utiliza un solo instrumento, multiples instrumentos, multiples metas y por choques

aleatorios.

Para el caso de un cambio estructural cuando la autoridad decide utilizar un sélo instrumento,
esta accion solo impacta a las acciones de politica y no altera la correlacién entre los coeficientes
de impacto de la politica y la distribucion de los disturbios, u. Por tanto el efecto de un cambio en
la utilidad esperada puede ser encontrado de manera directa sustituyendo el valor de la politica

Optima en la ecuacion de la utilidad esperada (41). Las consecuencias del cambio estructural se

pueden obtenerse sustituyendo (V—U)/é para P en la ecuacion (40) lo que se obtiene:
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%
%(V—U)Z+2p%au(7—ﬁ)+of] (44)

De acuerdo a la ecuacion (44) un cambio estructural no afecta al coeficiente de variacion de
a ni a la utilidad esperada derivada de la politica optima. Entonces una reduccion de la

efectividad de la politica se observa en cuando el coeficiente de variacion de o =0acompafado

con una alta varianza del valor y (punto A de la Figura 3).

Figura 3

<|

Si p es alta — o, sera baja

Si p es baja — o, sera alta

P \“i

Fuente: Figura tomada de Brainard (1967).

o, =0, (lfpz)

En esta situacion donde la correlacién entre el impacto del instrumento de politica, a y u es

igual a cero hara que se incremente o, lo que a su vez desplazara el equilibrio situandose a la
derecha o0 a la izquierda en algun valor de()‘/—U)de la Figura 3. Para el caso de p>0el
equilibrio se ubicara por debajo del punto B donde o, es alta, esto se debe a que el equilibrio del
punto B de la Figura 3 solo depende del valor de o,y p. El equilibrio que se obtiene en el punto

B es paraddjico debido a que un incremento en la respuesta de la dispersion, p, puede hacer a la

politica mas efectiva para algin conjunto de valores de U y o,. Este peculiar resultado es
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consecuencia del hecho de que es posible reducir la varianza de y por debajo de o,cuandoyy a

estan correlacionados, p > 0.

Para el caso de un cambio estructural proveniente de utilizar instrumentos multiples este es
casi analogo al caso de utilizar un solo instrumento si el cambio estructural no afecta al

coeficiente de variacion, o,, del instrumento individual, su correlacion y la distribucion de

probabilidad de las variables exdgenas (o componentes aleatorios) no se altera. Por otro lado, si el

componente de variacion del instrumento individual, o,, se incrementa, sus consecuencias

a’

pueden ser analizada en dos pasos: primero, a través del efecto del cambio sobre el coeficiente de

variacion , o,, de la politica optima con multiples instrumentos. Segundo, la autoridad puede

analizar en su politica como si fuera exactamente un sélo instrumento.

Cuando la autoridad utiliza mdltiples metas de politica en la funcion de utilidad de la
ecuacion (41), tales como la estabilidad de precios, el empleo o un nivel de producto, entre otras,
su solucién se vuelve compleja ya que la autoridad obtendra multiples equilibrios y su decisién
debe considerar que al seleccionar un equilibrio debera afectar a los otros o a las otras metas de
politica y por tanto su politica no seria éptima. Por Gltimo, cuando la autoridad se enfrenta a
cambios estructurales debido a choques aleatorios, estos alteraran la respuesta de las acciones de
politica. Esto puede ser ilustrado mediante el caso de que la autoridad utilice un sélo instrumento

de politica con p=0.

En esta situacion se asume, ademas, que un cambio estructural doble en &, o, y o,sin
alterar a U, provocard que la autoridad tenga que seleccionar en la Figura 1 un equilibrio no

optimo e inestable, ya que la variacion de U se incrementara periodo a periodo. En cambio si

p =0, la autoridad estara en la posicion de seleccionar la solucion paradojica del equilibrio del

punto B de la Figura3. p=0
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D. Las aportaciones de Lucas-Sargent

a. Sargenty la regla monetaria optima

A partir de un modelo macroeconémico ad hoc, Sargent-Wallace (1975) explican el proceso de
coémo los agentes de manera racional formulan sus expectativas sobre la determinacion de los
precios. Este modelo asume los mismos supuestos que fueron planteados previamente por Poole
(1970) y Lucas (1973) que en el largo plazo existe una neutralidad de la oferta monetaria por lo
que la autoridad puede recurrir a dos instrumentos de politica, las cuales consisten en llevar a
cabo una estrategia de fijacion de la tasa de interés o de la oferta monetaria periodo por periodo

minimizando asi una funcién de perdida social cuadratica.

De esta manera, la conduccion de la politica monetaria derivada de un modelo ad hoc, en el
cual considera que los agentes al contar con la informacion necesaria podran optimizar sus
funciones objetivos. Entonces siguiendo a Poole (1970) la autoridad puede recurrir a dos
estrategias alternativas: la primera consiste en fijar la tasa de interés periodo por periodo
permitiendo que la oferta monetaria satisfaga su demanda. La segunda es que la oferta monetaria

sea fijada periodo por periodo, aceptando que la tasa de interés sea quien equilibre el sistema.

Bajo esta tesitura Sagent-Wallace (1975) analizan los efectos estas estrategias de politica a
partir de dos enfoques de analisis: en la primera se considera que las expectativas de los agentes
son formadas asumiendo un esquema autorregresiva sobre las variables que seran pronosticadas y
el segundo enfoque consiste en que las expectativas racionales de los agentes son asumidas

dependiendo de las reglas de politica que son utilizadas en la politica fiscal o en la monetaria.

Para el caso particular del enfoque autorregresivos, este tiene a su vez diferencias
sustanciales en las implicaciones de politica y las cuales se anuncian a continuacion: i) la
distribucion de probabilidad del producto es independiente de la regla de la oferta monetaria la
cual es deterministica, ii) si en la funcion de perdida se le incluye términos cuadraticos en el nivel
de precios, entonces la regla de la oferta monetaria éptima producird parametros estimados de los

precios esperados para los periodos siguientes y que sean equiparables a los valores objetivo, y
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iii) no hay equilibrio unico en el nivel de precios si la autoridad fija la tasa de interés periodo por

periodo suponiendo que su valor varia periodo a periodo.

Los resultados anteriores son producto se asumir el tradeoffs entre producto e inflacion,
implicando con ello la minimizacién de la funcién de perdida social y que ésta es definida como
un problema de optimizacion dindmica deterministica tanto para la regla de la oferta monetaria
como de la tasa de interés y que ambas tienen un equilibrio Unico periodo por periodo si la tasa de
interés es fijada por la autoridad. Pero para ello, la autoridad debe conocer que regla de politica es
superior, la monetaria o de la tasa de interés, asi como tener conocimiento de los pardmetros del

modelo incluyendo la matriz de la covarianza de los términos estocasticos.

Por otro lado, en el enfoque de las expectativas racionales, el uso de la regla de la oferta
monetaria es tan bueno como la de la tasa de interés, en la medida que se mantenga una
distribucion de probabilidad independiente con el producto real y con ello se pueda minimizar la
varianza del producto real. Lo anterior implica que el uso del enfoque de las expectativas obliga a

la autoridad a defender la regla que ha seleccionado para alcanzar sus objetivos de politica.
El modelo ad hoc de politica monetaria
Para describir el funcionamiento del modelo planteado por Sargent-Wallace se asume el

siguiente sistema de ecuaciones que constituyen a las ecuaciones de la oferta (45) y a la demanda
agregada: curvas IS (46) y LM (47) respectivamente:

Yo = oKy + o (P = Pl ) + Uy (45)
0;i>0,i=1,2

A PR A L RNy | I EART (46)
p1>0, p2<0
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rnt:pt+¢lyt+¢2rt+u3t (47)
$1>0,¢2<0

Al anterior sistema se le incorpora una ecuacion (48) que explica la capacidad productiva de la

economia
kt:ylkt—1+7/2|:rt_<t+lpt*—l_tpt*—l)j|+7/3zt+u4t (48)

72<0
dado que Z; es un vector de variables exdgenas, mientras uj; es el término estocastico ambos

presentan una trayectoria temporal que es representa por la expresion (49).

q
Z, zzpjzt—j +&

‘j (49)
Ui = Zpijuit—j +&

-1

En el anterior sistema las variables se encuentran en logaritmos, donde y;, p: y m; representan
al producto, al nivel de precios y la oferta monetaria respectivamente, r; es la tasa de interés
nominal (no estd en logaritmos); mientras la variable (i+ p*wj) es la expectativa o el valor
esperado de los precios que prevalece al periodo t + i al término del periodo t — j. La variable k;.;
es una medida de capacidad productiva que esta en funcion al stock de capital o laboral o de una
combinacion lineal de estos stocks al final del periodo t — 1.

En la de la oferta agregada (45) el producto, y;, se encuentra determinado por la capacidad
productiva y de la brecha inflacionaria que esta a su vez es igual al diferencial de los precios
observados y de los precios a priori que agentes esperan para el periodo t. En esta ecuacion, los
incrementos no esperados en el nivel de precios impulsan a la oferta agregada, razén en que los
oferentes de la mano de obra y de bienes interpreten erroneamente el incremento sorpresivo de

los precios a nivel agregado como un incremento en el precio relativo de la mano de obra o de los
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bienes que ellos estan ofertando. Esto se debe a que ellos reciben informacién mas réapido de sus
bienes que el de los precios a nivel agregado. De acuerdo a Lucas (1973) esto es explicado por la
correlacion inversa que existe entre la inflacion y el desempleo observados en una representacion

de la curva de Phillips.

Por el lado de la demanda agregada representada en la curva Is (46) muestra la dependencia
de la demanda agregada de la tasa de interés real, que es igual a la tasa interés nominal menos la
inflacién esperada que se encuentraentrety t + 1 en el periodo t — 1, (t+1 p*+1—t p*t.1). La tasa de
interés, r, es asumida como el rendimiento al vencimiento de un bono sobre un periodo. Se tiene
también que la demanda agregada depende del vector de las variables exdgenas, Z;, como el gasto

publico y la tasa impositiva.

Mientras la ecuacion (47) resume la condicién de equilibrio del balance para un portafolio,
donde los tenedores de los bonos y acciones se encuentran satisfechos por su diversificacion al
riesgo entre dinero, bonos y acciones. La ecuacion (47) postula que la demanda de los saldos

reales depende directamente del ingreso e inversamente de la tasa de interés nominal.

Por ultimo, la ecuacién (48) determina el nivel de la capacidad productiva de la economia
para los siguientes periodos, mientras la ecuacién (49) describe el proceso recursivo de las
variables exdgenas, donde ¢ es un componente de innovacion (o estocastico) en los procesos de Z
y u, ademas deben cumplir el supuesto de ser variables aleatorias no correlacionadas. La solucion
al anterior sistema consiste en describir la trayectoria temporal de las variables t+1 p*1 Y t P*t1.
Para ello son incorporadas a las ecuaciones (45) y (49) obteniendo asi un sistema que sea capaz

de describir la trayectoria temporal de Vi, pt, Ft, t+1 P*t-1, t P*t-1 Y Ke.

Con el anterior sistema que se obtiene del modelo ad hoc se deriva la siguiente funcion de

pérdida cuadrética que la autoridad debe minimizar a nivel social:

L= Eoi(st-{(yt, POK (%P (% pt)(Kl,Kz)'+K71+% (50)

t=1
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Donde K es una matriz diagonal con elementos Kj; > 0, i = 1, 2; K; y K; son parametros; y el
parametro ¢ se encuentra en el intervalo (0 < ¢ < 1). Esta funcion es cuadratica separable eny y
p, lo que implica que L = 0 en su limite inferior para los valores constantes de y y p los cuales
son iguales a —K1/2Ky; para y mientras que —K,/2Ky, es para p. Esta funcién (50) es estacionaria

donde las variables y, p no dependen del tiempo.

Para minimizar L, la autoridad debe comparar las siguientes dos estrategias. La primera
consiste en utilizar una politica de fijacion de la tasa de interés, r;, a través de la siguiente funcion

reaccion, la cual es lineal y deterministica

L=Go, (51)

Donde #'; representa la informacién conjunta de los valores contemporaneos y pasados de todas
las variables enddgenas y exdgenas en el sistema a partir del final del periodo t, mientras G es un
vector de pardmetros conformable para 6 1. Entonces la autoridad selecciona los parametros en
G para minimizar L. La segunda estrategia consiste en comparar la funcion reaccion de la
ecuacion (51) y comparar los valores de G con la perdida asociada con la funcién reaccién de la

oferta monetaria que tiene la siguiente forma

m =H&, (52)

Pero, independientemente cual sea la funcion reaccion (o regla de politica) seleccionada esta

deberé producir la menor perdida social.
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CAPITULO Il

REGLAS DE POLITICA, INCONSISTENCIA DINAMICA Y CREDIBILIDAD

Tras la revolucion de las expectativas racionales iniciada por los trabajos seminales de Muth
(1961), Lucas (1973 y 1976) y Wallace-Sargent (1975) el disefio de la politica econémica ha
evolucionado a partir de la agenda de investigacion que han seguido las principales
universidades, las cuales tienen dos principales lineas: i) el estudio de las fluctuaciones vy ii) el
crecimiento de las economias o el estudio de los ciclos economicos (Mankiw, 1990; Taylor, 1990
y Lucas, 2003 y 2004). Bajo esta agenda, la politica econémica se encuentra orientada a
identificar el origen de las fluctuaciones para que el policymaker pueda anticiparse combinado
estrategias de crecimiento para mantener estable la economia a través del tiempo en una situacion
de pleno empleo. Para que el policymaker cumpla con sus metas de politica econdmica, esta debe
satisfacer la condicion de credibilidad para que la autoridad incurra al menor costo social al
implementar sus estrategias de politica.

Para el caso particular de la politica monetaria, la autoridad fija sus objetivos mediante el uso
de las reglas de politica complementada con el enfoque de los blancos de inflacion y asi
garantizar que la autoridad incurra en una inconsistencia dinamica, con esto, se garantiza a los
agentes tener plena certeza sobre como la autoridad conduce su politica monetaria y si este esta
cumpliendo con sus objetivos adoptados. EI mecanismo utilizado por la autoridad para satisfacer
sus objetivos de politica es mediante las tres herramientas de trabajo del enfoque teorico del
mainstream: i) hipdtesis de las expectativas racionales, ii) reglas de politica y iii) el enfoque de
blancos de inflacion, cabe mencionar que hay quienes consideran los tres puntos anteriores como
el nuevo consenso de la nueva macroeconomia clésica 0 la nueva sintesis de los nuevos clasicos.
Para describir el proceso de formulacion y conduccion de la politica monetaria, el presente
apartado revisarad el marco analitico de las reglas de politica, el problema de la inconsistencia

dinamica, el enfoque analitico de los blancos de inflacion y la relevancia de la credibilidad.
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A. Lapolitica monetaria a través de las reglas monetarias

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

mencion a las reglas de politica para explicar el desempefio y manejo de la politica monetaria.

El uso de las reglas monetarias ha tenido gran influencia en la formulacion de las politicas de
estabilizacion de los precios y del producto. Lo anterior fue posible con las aportaciones tedricas
de Milton Friedman, especialmente en su articulo de 1968, The Role of Monetary Policy, donde
plantea, la importancia de la politica monetaria para mantener el equilibrio entre el nivel de
precios y el producto de la economia, para ello, la politica monetaria debe ser guiada en primer
lugar, para estabilizar el nivel de precios y después, asignarle la promocidon del pleno empleo. Sin
embargo, es cuando Robert Lucas (1973) incorpora a la macroeconomia la hipoétesis de las
expectativas racionales que da inicio un cambio metodoldgico en la construccion de modelos
econdmicos y por tanto, de politicas econdmicas, la incorporaciéon de la racionalidad de los
agentes en la macroeconomia originé el surgimiento de la corriente de pensamiento econémico

denominada los nuevos clasicos.

Los nuevos clasicos como Robert Lucas, Thomas Sarget y Neil Wallace han trabajado con las
expectativas racionales desarrollando una nueva generacion de modelos macroeconémicos,
donde los tres principales supuestos (Maddock y Carter, 1982) son: i) los mercados se vacian, ii)
la existencia de una tasa natural de desempleo que es independiente al ciclo econdmico, y iii) los
agentes economicos actuan racionalmente y por tanto, las politicas del gobierno no tienen efectos
reales en la economia en el corto plazo. Por otro lado, los nuevos keynesianos como Stanley
Fischer (1977), considera que las rigideces existentes en el mercado laboral propician que las
politicas sistematicas tengan efectos reales sobre la economia en el corto plazo y adn en el largo
plazo, contraponiendo el supuesto de Sargent-Wallace (1975) de que los precios son flexibles y

que la politica monetaria sistematica no tiene efectos sobre el producto en el corto plazo.
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Con el debate anterior entre Sargent-Wallace y Fischer; John Taylor comienza sus trabajos
sobre el desarrollo de una regla de politica Optima, facilitando al funcionario gubernamental
(policymaker) elaborar una estrategia de politica monetaria de estabilizacion de precios y del
producto. En su articulo de 1979, Taylor elabora un método econométrico que lo utiliza para la
formulacién de una regla de politica macroecondmica cuando las expectativas son formadas
racionalmente. Las expectativas racionales son utilizadas por Taylor para encontrar 6ptimamente
al mejor modelo de regla de politica, con el fin de estabilizar las fluctuaciones del producto-
inflacién, asi como, poder encontrar una relacion de largo plazo entre un precio y un producto

estable y de esta manera incorpore las expectativas racionales.

Taylor considera que las expectativas de los precios y del producto son formadas por un
coeficiente fijo de una estructura de rezagos distribuidos. Esta estructura de rezagos distribuidos
muestra una relacion no directa con la politica gubernamental debido, a que las expectativas
generalmente se forman de manera inconsistente con las expectativas de las empresas y de los
consumidores, quienes son conscientes de la politica gubernamental. Lo anterior se sustenta de
acuerdo a Lucas (1976), en que la apropiada formulacién de una politica requiere modelar como
la gente aprende a formular las expectativas sobre los anuncios de los policymakers, ya que
cuando son anunciadas las acciones del gobierno, éstas podrian tener un efecto directo de
estabilizacion para crear una atmdsfera en la cual, las empresas y los trabajadores evitan generar

decisiones inflacionarias en los precios y salarios (Taylor, 1979).

Con la incorporacion de las expectativas racionales en la formulacion de las reglas
monetarias, la mayoria de los bancos centrales las han utilizado para anunciar sus objetivos de
politica monetaria, y de esta manera, los agentes econdmicos pueden formular sus expectativas en
funcién a los anuncios de la autoridad monetaria. Sin embargo, los objetivos planteados por la

autoridad estaran sujetos a la inconsistencia dindmica®. A este respecto, el problema de la

> La inconsistencia dindmica o una politica monetaria discrecional puede dar lugar a una inflacién alta, omitiendo la
consideracion de otras variables. En el corto plazo, las autoridades econémicas que anuncian politicas que
conduciran a la economia a una situacion de pleno empleo y baja inflacién pueden estar tentadas a engafiar a los
individuos y no llevar a cabo dicha politica anunciada, debido a que preferiran buscar el objetivo de lograr un nivel
menor de desempleo y una inflacion futura més alta. Ante este escenario los policymakers mantienen una disyuntiva
entre inflacion y desempleo, por lo que la combinacién 6ptima en el largo plazo entre ambas variables, es lograr que
la economia se equilibre con bajo desempleo (pleno empleo) y con una inflacién nula (o al menos baja). (Kydlland y
Prescott, 1977 y Stokey, 2002)
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inconsistencia dinamica muestra que si las expectativas son racionales, entonces las técnicas
convencionales de control 6ptimo pueden ser inapropiadas, porque los policymakers tienen el

incentivo de cambiar su politica original.

Dada esta posibilidad de inconsistencia dindmica en politicas 6ptimas, un enfoque alternativo
podria ser abandonarlas y optar por politicas consistentes. Donde éstas son analogas a las
soluciones de los modelos no cooperativos de la teoria de juegos, y en general son suboptimas.
En otras palabras, Taylor (1979) asume que la solucidon cooperativa podria mantenerse, si el
policymaker opera en un sistema de incentivos y de compromiso. Una regla de politica se define;
como el instrumento de politica monetaria que es empleada no s6lo para lograr la estabilizacion
de los precios, sino también, como una politica econdmica anticiclica para hacer frente a las
perturbaciones que experimenta la economia; donde éstas a su vez repercuten en el PiB real y el

nivel de precios.

Su mecanica operativa consiste en que las autoridades monetarias no formulan su politica
econdémica de acuerdo a una férmula mecéanica, sino que lo hacen respondiendo a los
acontecimientos, a través de una relacion sistematica del comportamiento del objetivo (o
instrumento). Es decir, una regla de politica es un modelo econométrico que describe la
trayectoria temporal del objetivo (o instrumento). Taylor propone una regla en relacién a la tasa
de interés formada por dos elementos. EI primero, es que la tasa de interés nominal debera crecer
si la inflacion aumenta en una proporcion mayor, de tal modo que la tasa real se incrementa
cuando la inflacién crece. El segundo, es que la tasa de interés decrece cuando el producto
observado se sitlie por debajo del producto potencial y se incrementa cuando se sitle por encima,
(Hall y Taylor, 1991; Romer, 1999, 2002; Taylor, 1979, 1993).

Una regla para economias emergentes
Con la finalidad instrumentar politicas eficientes de largo plazo en economias emergentes, John

Taylor (2000 y 2001) ha propuesto utilizar como instrumentos claves: i) el régimen de libre

flotacion; ii) las reglas de politica; y iii) el esquema de blancos inflacionarios. El uso de estos
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instrumentos de manera conjunta permitira definir una politica de largo plazo que podran ser
utilizados por la autoridad monetaria para formular sus estrategias. Taylor considera al tipo de
cambio flexible como el eje central de la estrategia debido a que esta variable es la predominante
en economias abiertas, ademéas permite establecer un adecuado vinculo entre la paridad cambiaria

con los movimientos de la tasa de interés interna.

Del esquema de las reglas de politica, Taylor se basa en su libro, Monetary policy rules que
se publicé en 1998, en el cual hace una revision tedrica-empirica sobre el disefio y conduccion de
la politica monetaria a través de las reglas monetarias, argumentando que estan permiten
satisfacer con el menor costo social las objetivos de politica que la autoridad se ha fijado alcanzar
para un determinado horizonte. Para el enfoque de blancos de inflacidn, Taylor recurre al trabajo
de Bernanke y Mishkin (1999), Inflation targeting: a new framework for monetary policy? Ya
que este marco analitico, permite hacer transparente la conduccion de la politica monetaria y asi

evitar que la autoridad incurra al problema de la inconsistencia dinamica.

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

desarrollado y un mercado de divisas con perfecta movilidad de capital.

El éxito de la regla de Taylor se debe a que puede funcionar de manera adecuada en
cualquier economia desarrollada, incluso puede ser usada en economias emergentes que no han
elegido a una politica de fijacion permanente del tipo de cambio (como puede ser un consejo
monetario, una moneda comun, inclusive la dolarizacion) ya que para Taylor (2000 y 2001), lo
mas conveniente para una economia emergente es utilizar una trinidad que se encuentre
constituida por el tipo de cambio flexible, blancos inflacionarios y una regla de politica. En la
Figura 1 se encuentra representada esta trinidad, la cual se podria denominarse como la trinidad

de Taylor.
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Figura 1
Trinidad de Taylor

Tipo de cambio
flexible

La buena politica
monetaria
de largo plazo

Blanco Regla de
inflacionario politica

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

El funcionamiento adecuado de la trinidad en economias emergentes depende de los
siguientes factores: i) tener bien definido los objetivos de la politica monetaria; ii) tener una regla
de politica que sea eficiente en su capacidad explicativa; iii) debe existir una relacion eficiente y
coherente entre la politica monetaria y el blanco inflacionario, y iv) otorgar al tipo de cambio su
rol correspondiente en la politica monetaria. La mecanica operativa de la trinidad de Taylor se
puede describir a partir del abandono del régimen cambiario de paridad fija, lo que ha implicado,
a su vez, abandonar al tipo de cambio como ancla nominal de la economia y propiciar, asi, que
las autoridades monetarias busquen anclas nominales alternativas no sélo para la economia, sino
también como una manera de tranquilizar al publico de que la politica monetaria llevada a cabo

por el banco central mantiene la disciplina econémica.

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

1993; Bernanke y Mishkin, 1997). Contar con un esquema de blancos inflacionarios es esencial
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para llevar a cabo politicas monetarias eficaces cuando un pais adopta un régimen de tipo de
cambio flexible. En estos casos, el blanco inflacionario se convierte en el ancla nominal de los
precios internos, a diferencia del tipo de cambio fijo, un consejo monetario o en una dolarizacion,
(Taylor, 2000; Khan, G y K. Parrish, 1998).

Sin embargo, no es conveniente contar solo con el blanco inflacionario, ya que algunas
politicas pueden implicar fluctuaciones alrededor del blanco y otras en variables claves como el
tipo de cambio o el producto real, es aqui donde las reglas monetarias proporcionan los
mecanismos de cémo se debe cumplir el esquema de blancos. Todos los blancos inflacionarios
requieren de reglas de politica, esto es, sin una buena regla la autoridad no lograra sus objetivos
de politica monetaria 0 en el caso de que se consiguieran, podrian existir variables con

inestabilidad que obligarian a abandonar el blanco terminando en una situacion de alta inflacion.

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

inflacionario local y la inflacién del pais con que se tiene un nivel comercial relativamente alto.

Una vez que la autoridad fija objetivos de largo plazo y lo hacen congruentes entre si, se
podra mantener reducida la fluctuacion alrededor del blanco inflacionario o de los otros
objetivos. La regla operara indicando como elegir el tamafio de las fluctuaciones entre el blanco
inflacionario y los demas objetivos, es decir, haciendo abstraccion de la curva de Taylor donde
existe una relacién de corto plazo entre la inflacion y producto, (Taylor, 1979 y Chatterjee, 2002).
Una politica monetaria que considera al tipo de cambio flexible no significa que esta variable
juegue un papel menos importante en las decisiones relativas a la tasa de interés o a la regla de
politica, porque si en lugar de ser flexible fuese fijo el tipo de cambio no habria necesidad de
tener una regla de politica, ya que estos instrumentos de politica monetaria no pueden ser

utilizados con el proposito de conseguir los objetivos internos (Taylor, 2000 y 2001; Obstfeld y
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Rogoff, 1995). El rol del tipo de cambio en la regla es la determinacion de las exportaciones
netas, ademas, de tener una relacion estrecha con la tasa de interés a través del mercado de
capitales (considerando perfecta movilidad de los mismos). El tipo de cambio se especifica bajo
la condicion de paridad ex ante de las tasas de interés o a través de la tasa de interés real y del

tipo de cambio real.

Un blanco inflacionario se puede considerar a nivel cuantitativo como el valor o el intervalo
en el cual la autoridad monetaria desea que fluctué la inflacion observada en un determinado
horizonte o lapso de tiempo. El establecimiento de un objetivo sobre la inflacion permite a la
autoridad monitorear el desempefio de las variables objetivo de la politica monetaria y que ésta
no genere un proceso de alta inflacion que conlleve a una inestabilidad econdmica. Se debe tener
cuidado en considerar al blanco inflacionario como una regla, porque se puede caer en la idea que
este esquema es vulnerable ante algunos episodios de choques no anticipados y habré quien
argumente los siguientes aspectos: uno, el banco central no tiene metas legitimas ademas de la
inflacion; dos, dado que el banco central custodia el producto, tipo de cambio y otras variables
ademas de la inflacion, tratar al blanco inflacionario como el una regla podria conducir a un

empobrecimiento del producto.

El blanco de inflacion no es una regla pero si un marco en el cual la politica monetaria
restringe la discrecionalidad que puede ser ejercida a la perfeccion de la comunicacion entre la
autoridad y el publico, proporcionando de mayor disciplina y responsabilidad a la politica
monetaria. En términos de comunicacion, el blanco inflacion clarifica las intenciones del banco
central para que los mercados y el publico en general reduzcan su incertidumbre sobre la
inflacion observada y la del futuro. Con el establecimiento explicito del blanco inflacionario, la
autoridad monetaria ofrece transparencia de su politica y lo hace explicando las intenciones del
banco central para que el sector privado pueda tomar decisiones a nivel de produccion e
incrementado la responsabilidad de la autoridad. Porque una vez que la autoridad logra
transparentar sus objetivos, los blancos inflacionarios jugaran el rol de ancla nominal de la
economia, permitiendo asi mantener la disciplina, corrigiendo e impidiendo las acciones

discrecionales.
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B. Lareglade John B. Taylor

La obtencién de la regla de Taylor se parte del articulo de John B. Taylor (1979) donde se
muestra la derivacion de la conocida curva de Taylor, la cual se obtiene mediante una regla
monetaria Optima que puede ser utilizada a fin de estabilizar las fluctuaciones del producto y de
la inflacion. La curva de Taylor muestra las combinaciones entre inflacion y producto a partir de
las desviaciones que son observadas a partir de las trayectorias de estas variables en el corto y
largo plazo. El modelo que es utilizado por Taylor para obtener dicha curva es uno que sigue una
especificacion estructural de acuerdo a los modelos econométricos de rezagos distribuidos, ya
que estos dltimos permite introducir la hipotesis de las expectativas racionales a fin de imponer
restricciones sobre los pardmetros a estimar, los cuales deben ser positivos asi como menores a
uno para que la trayectoria de la variable enddgena sea monotona creciente y tenga como punto

de convergencia su equilibrio de largo plazo.

De esta forma John B. Taylor (1979) desarrolla su modelo a partir del modelo 1s-Lm, el cual
lo utiliza para definir un sistema de dos ecuaciones, donde la primera la define como la demanda
agregada, donde el consumo y la inversion han sido reducidas mediante la restriccion cero en sus
parametros, mientras la segunda ecuacion determina el comportamiento de los precios. La
especificacion estructural del modelo se define a partir de que los parametros permanecen fijos a
través de un rango relevante en el cual se presentan cambios potenciales en la regla de politica.
Para obtener una regla de politica con parametros invariantes es mediante la incorporacion de las

expectativas racionales. Es asi que el modelo es definido por las siguientes ecuaciones:

Yi ::Bo +:31yt—1+:32yt—2 +:83(mt - pt)+ﬂ4(rnt—l_ pt—1)+ﬂ5 (ﬁt)+ﬁ6t+ut ( 1)

=Yt Tty v, (2)
U =—6¢&, +n (3)
v, =—0,& ,+¢ (4)

Donde y;, es el logaritmo del producto real de la economia medido en desviaciones a partir de su
tendencia, my, es el logaritmo del dinero durante el periodo t, p;, es el logaritmo del nivel de

precios del periodo t, 7, es la tasa de inflacion que se define como pe+1 - pr, 7,, €S la expectativa
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condicionada de inflacion z; dada la informacion del periodo t-1, y,, es la expectativa

condicionada de y; dada la informacion del periodo t-1, 7 y & son choques aleatorios (o variables
estocasticas) para las ecuaciones (1) y (2). En este sistema de ecuaciones se asume que las
variables 7 y & no se encuentran correlacionadas, ademas deben cumplir el supuesto de ruido

blanco.

La ecuacion (1) es la demanda agregada que se deriva a partir del modelo estandar 1s-LMm, que
a su vez se define por los sectores real (curva 1s) y nominal (curva LM) de la economia mediante
el consumo, inversion, gasto publico y por las exportaciones netas. Estas variables dependen a su
vez de la tasa de interés nominal y de los saldos reales asi como de las expectativas de inflacion,
entonces al resolver la ecuacion de la curva LM sobre la IS se obtiene la ecuacion de la demanda
agregada. Taylor (1979) asume que todas las relaciones existentes en el equilibrio I1s-LM son

logaritmico-lineales en términos reales y que el producto depende de la inflacién esperada.

Para explicar los efectos de una politica de estabilizacion sobre el crecimiento a largo plazo,
el producto se considera en desviaciones con respecto a su trayectoria de equilibrio de largo
plazo, por esta razén, la ecuacion (1) contiene la variable tiempo con el objeto de permitir a los
componentes de la demanda agregada, en particular la ecuacién de la demanda de dinero,
mantener una trayectoria convergente a su nivel de equilibrio de largo plazo. Para lograr dicha
convergencia se incorpora variables rezagadas para poder capturar o incorporar en el modelo los
efectos de los multiplicadores de impacto y asi restringir el comportamiento de la variable
enddgena para que su reaccion después de un choque estocéstico sea convergente.

En la ecuacion (2) se determina los precios, o la oferta agregada, en donde se incorpora los
supuestos de la hipdtesis de las expectativas racionales para precios pegajosos o flexibles, por lo
que dicha ecuacion es perfectamente aceleracionista, es decir, el producto no puede crecer
permanente por encima del nivel de pleno empleo (o de largo plazo) sin acelerar la tasa de
inflacion. Por esta razon la curva de Phillips de largo es vertical mientras la de corto plazo no lo
es. Se tiene también que en la ecuacion (2), una tasa de inflacion cero, Azj = 0, puede no ocurrir

cuando el producto es igual a su nivel de pleno empleo.
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Las ecuaciones (3) y (4) describen la estructura estocastica de los choques aleatorios sobre
las variables endogenas. De esta manera las ecuaciones (3) y (4) sigue un proceso estocastico de
media maévil de primer orden. Esta especificacion permite identificar, para el caso de la ecuacion
(4), que una fraccion de 6, dado un choque aleatorio sobre la ecuacion de la inflacion sera
transitorio, por lo que 1- &, sera el choque que persistird en el periodo subsecuente. Lo mismo
ocurre con la ecuacion (3) que expresa la estructura estocastica de la ecuacion de la demanda

agregada.

Una vez definido el anterior sistema ecuaciones, se incorporan las ecuaciones (3) y (4) a las
ecuaciones (1) y (2) respectivamente, asumiendo previamente que los saldos reales de la oferta de
dinero se predeterminan en el periodo t - 1. Primero se toma las expectativas condicionadas del
producto e inflacién en las ecuaciones (1) y (2) utilizando las ecuaciones (3) y (4), lo que se

obtiene las expresiones (5) y (6).

yt ::BO +ﬂlyt—l+ﬂ2yt—2 +:B3(mt - pt)+134(rnt—1 - pt—l)+ﬂ5ﬁt +156t_915t71 (5)
=Y+t 1Y, — 06, (6)

Sustituyendo estas ecuaciones en (1) y (2) se obtiene:
Yi = a[ﬂo + 5570+ BYea + BoYeo + s (mt - pt)+ﬂ4 (rnt—l - pt—1)+ﬂ5ﬂ.t—l +ﬂ6t_(ﬂ592 +91)5t71]+77 (7)

= 0‘[7/0 +n5 +7(ﬂ1y171 +5Yes +ﬂ3(mt - pl)+184 (rnt—l_ pt—l))_’_ﬂ-t—l_'_}/lﬂﬁt_(}/lel "'02)‘9&1]"“91 (8)

dondex =(1- 7).

Los parametros de las ecuaciones (7) y (8) son invariantes debido a la restriccion que impone
la hipdtesis de las expectativas racionales, 1o que permite utilizar estas ecuaciones para calcular
una regla de politica monetaria éptima. Dicha regla debe permitir a la autoridad monetaria reducir
las fluctuaciones del producto asi como de la inflacion y que estas varien sobre una meta
preestablecida, las cual podrian ser: i) el producto debe crecer hasta el punto donde la inflacion
comienza acelerar o crecer a mayor velocidad, ii) la inflacién debe crecer a la tasa esperada por

los agentes para el periodo t+1, en el periodo t, Eq(7i+1).
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Una vez seleccionadas los valores meta las cuales servirdn para que el producto y la inflacion
puedan converger, permitira a la autoridad minimizar la funcion de pérdida o del costo social
obteniéndose asi una regla de politica monetaria 6ptima. Entonces, sean y* y z* los niveles meta
para el producto y de la tasa de inflacion, por lo que la funcion que mide la perdida social es
definida por la siguiente expresion:

2(Y, = y*) +(1=2) (7, —7*)’ (9)

Donde 0 <1 < 1. Para minimizar la funcion de pérdida representada en la ecuacion (9) se debe
encontrar la funcion reaccion o la regla de politica monetaria que sera utilizada como marco para
minimizar las desviaciones de y; y m; con respecto a sus valores meta. Para la optimizacion se
introduce una notacion matricial en el cual resume la dindmica autorregresiva y de media movil
de los choques aleatorios sobre la oferta monetaria. De esta manera se define la desviacién

logaritmica de los saldos reales del dinero, dt, a partir de su equilibrio de largo plazo.
d, =3, +(m —p,) -5t (10)

Ahora, reemplazando m; — p; por d; en las ecuaciones (7) y (8), estas ecuaciones se centran a
los valores y* y z*, la constante asi como la tendencia es omitida, por lo que las ecuaciones (7) y

(8) son reescriben como:

Y, =BY,, +cd, +1, (11)
donde
Yt :(ywyt—l’dt’”t'gt)'
rt:(ﬂt’o’o’gt'gt)'
Cza(ﬂS,O,a_l,j/l,BS,O)'
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B B B B (B6,+6)
a’ 0 0 0 0

B=a| 0 0 0 0

0
nb o nbB nh 1 (7 16, + 6, )
0 0 0 0 0

Donde y y 7 representan las desviaciones de y* y z*. La funcidn de perdida se define ahora

Y, AY, (12)

A es una matriz cuadrada cuyos elementos de la primera diagonal es igual a 4, los elementos de la
cuarta diagonal es igual a (1 — ), los elementos restantes son igual a cero. Dado un nivel de
precios dados, pt, los saldos reales de la oferta monetaria, dt, se puede fijar en cualquier nivel que
la autoridad lo desee, es decir, la oferta monetaria funge como el instrumento de politica y asi
encontrar la regla de politica monetaria que minimiza la funcion de perdida social (ecuacion 12).
Esta regla de politica que las autoridades monetarias pueden utilizar se especifica en la ecuacion
(13).

d=0Yiu+9,Y . +09:0, + 9,75 +0s6, (13)
dt = th—l

Una vez encontrada la regla de politica que permitirda a la autoridad estabilizar las
fluctuaciones del producto y la tasa de inflacién con el menor costo social, John B. Taylor define
lo que le denomina curva de Phillips de segundo orden o curva de Taylor, la cual sustituye a la
curva de Phillips vertical en la cual no existe un tradeoff entre inflacion y producto en el largo
plazo. La curva de Taylor (Figura 2) vuelve a determinar la existencia del tradeoff de largo plazo
pero ahora es definida por la varianzas del producto y de la inflacion, ecuaciones (14) y (15)

respectivamente.

02=E(yt—y*)2 (14)

O'2=E(7Z't—72'*)2 (15)
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Figura 2
Curva de Taylor

Desviacion estandardel Producto (%)

Desviacién estandar de la Inflacion (%)

Fuente: Figura tomada de Taylor (1979).

En los articulos de Taylor (1989 y 1993) este modifica la regla especificada por la ecuacion
(13), donde considera a la teoria cuantitativa de dinero (ecuacion 16) donde desplaza los saldos
reales de la oferta monetaria por la tasa de interés real. De acuerdo a Taylor esta redefinicion
permite a la regla ser mas realista ya que explica en gran medida las acciones de politica

monetaria que toman los bancos centrales.

MV = Py (16)

Por otro lado, la tasa de interés se ajusta de acuerdo a las condiciones econdmicas y
reacciona de acuerdo a las desviaciones del producto y de la inflacidén con respecto a sus metas de
largo plazo. Por ejemplo, si la inflacién observada es mayor al blanco de inflacion que la
autoridad ha definido para un determinado horizonte, la tasa de interés reaccionara positivamente,
en caso contrario la tasa de interés disminuira. Para el caso del producto, si este es mayor al nivel
de pleno empleo, este provocara una aceleracion de la inflacion (de acuerdo a lo descrito
previamente) por lo que la tasa de interés debe reaccionar incrementandose para ajustar el

producto hasta el punto que alcance su punto de convergencia con el nivel de pleno empleo. En el
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caso donde el producto observado se encuentre por debajo del potencial, la tasa de interés debera
disminuir buscando estimular a la economia para que de esta manera hacer converger al producto

al nivel de pleno empleo.

r=i+g(y,—y*)+h(z—z%) (17)

En la ecuacion (17) se presenta la regla candnica de politica monetaria de Taylor, donde se
considera a la tasa de interés de corto plazo, r, como el principal instrumento de politica, la cual
reaccionard a las desviaciones o brechas del producto, (y: — y*) y de la inflacion (m; — n*). Los
coeficientes g y h miden el grado de accion de la autoridad monetaria ante las deviaciones del
producto o de la inflacion respectivamente. Si las brechas son iguales a cero, la tasa de interés de
corto plazo sera igual a la real o de largo plazo, la cual es determinada por la estructura temporal
de la tasa de interés.

C. Inconsistencia dinamica

Cuando se establece la funcion de objetivo que se quiere alcanzar para un determinado horizonte,
el policymaker la optimiza para obtener el maximo beneficio social, de esta manera, también
conoce la magnitud del efecto de sus acciones, via discrecional o mediante el uso de una regla de
politica, ya que la autoridad asume debe tomar la mejor decision a partir de las condiciones que
imperan en ese momento en el entorno econdémico. Este dilema de obtener el méximo beneficio
social entre una politica discrecional o mediante una regla es estudiada por Kydland y Prescott
(1977), tiempo después es revisada y aumentada por Stokey (2002) quien da argumentos para
sostener la hipdtesis central de que el uso de las reglas de politica son més eficientes sobre la
discrecionalidad, debido a que los agentes toman sus decisiones sobre sus expectativas sobre el
comportamiento de las decisiones de la autoridad, las cuales estan a su vez basados en un modelo

de reputacion que es resuelto mediante una estructura de juegos repetidos.

La hipotesis de Kydland y Presscott (1977) consiste en demostrar que la mejor opcion para
satisfacer los objetivos de politica el uso de las reglas sobre una accion discrecional, cuando la

autoridad toma decisiones de acuerdo a las condiciones que imperan en ese espacio temporal, lo
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hace sin conocer o tener la suficiente informacion sobre los efectos y alcances de sus acciones, lo
que conlleva a dejar de lado la funcidn de objetivo social que se quiere maximizar. La razon de
por qué es preferible las reglas sobre la discrecionalidad, Kydland y Presscott lo explican
haciendo un anlisis comparativo entre dos modelos: el primero es construido mediante la teoria
de control 6ptimo donde las expectativas sobre la politica futura es invariante ya que se asume
que los agentes suponen entender el comportamiento futuro de la politica. Esto conlleva, que
cuando hay cambios en la funcion de objetivo social debido a cambios de administracion donde
los objetivos son otros, esto se refleja en las expectativas de los agentes sobre las acciones de las
autoridades ya que no podran pronosticar con en el menor error posible el futuro de dicha
politica. Esto implica la existencia de una inconsistencia entre la funcién objetivo social y la

accion real de la autoridad.

El segundo modelo el cual consiste en utilizar una regla de politica que se fundamenta en la
hipotesis de las expectativas racionales del trabajo de Lucas (1976) quien argumenta que las
decisiones mediante reglas son Optimas ya que capturan de manera sistematica las variaciones
estructurales de la economia ante cualquier cambio de politica que pudiera alterar la
especificacion de la regla. Estos cambios de politica induce a su vez a reestimar el modelo para
poder predecir la trayectoria del comportamiento futuro de las variables que conforman la
funcién de objetivo social. En este sentido, cuando se estima la regla de politica para un periodo
de estudio, el resultado obtenido es una solucién suboptima. En este sentido cada punto de tiempo

seleccionado para la estimacion de la regla seré el mejor, dada la situacién prevaleciente.

Para que el uso de las reglas sea suboptima, en el sentido del equilibrio de Nash, la autoridad
debe tener en cuenta el efecto de sus decisiones sobre los agentes econdémicos, ya que estos
seguiran actuando de manera Optima a partir de sus expectativas que se formulan en el presente a
partir de estimaciones futuras sobre el comportamiento de la autoridad. Entonces, cuando los
agentes toman su decision, estos estaran en una situacion de equilibrio, de esta forma poder
conocer la funcion reaccion de la autoridad para después encontrar su punto éptimo a partir de las
condiciones iniciales para después estimar su trayectoria, la cual estard sujeta a modificaciones
debido a los choques no esperados o cambios en la politica, permitiendo con ello su reaccion que

dependera de las acciones de la autoridad.
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Para ejemplificar lo anterior primero se establece una politica consistente a partir de las

siguientes secuencias: i) una secuencia de politicas que se llevaran a cabo en los periodos de 1 a

T, 7T=(7Z1,7Z2,...,7TT), y ii) una secuencia correspondiente de las decisiones de los agentes

X=(X,%,,-.., X ), por lo que la funcion objetivo social se define de acuerdo a la ecuacion (1):

S = (X0 Xgyeees Xg s 7Ty, Ty ooy 77 ) (1)

De esta manera, las decisiones de los agentes en el periodo t = 1, ...,T dependeran de las

decisiones pasadas de forma autorregresiva:

X = X (Xpyee s X gs 723, 7oy 77 ) (2)

Bajo esta estructura, una politica optima se define cuando n es factible maximizarla sujeta a
las restricciones de la expresion (2). Entonces, una politica m es consistente si, para cada periodo
de tiempo t, ® maximiza a la expresion (1) tomando como dadas las decisiones pasadas,
X;s--+» %, Por lo que las decisiones de politica futuras (ms para s > t ) seran seleccionadas de
manera similar. Por otro lado, una politica inconsistente se demuestra a continuacién para el caso

de dos periodos.

Para T = 2, m, es seleccionada para ser maximizada:

S(X,, %y, 701, 7, ) (3)

sujeto a las restricciones

X = Xl(ﬂ-l’ﬂ.Z)

X2=X2(X1’7z-1’7[2) 4
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Para una situacion de una politica consistente, m, debe maximizarse a partir de la funcion
objetivo (3) dadas las decisiones pasadas de 71, X1 Y las restricciones (4). La solucion para el caso

de 7, se define como la diferencial siguiente:

B X, 3

0 (5)
oX, or, O,

Si la politica es consistente entonces esta ignorara el efecto de 7, sobre x; entonces para una

regla de decision optima la condicion de primer orden sera:

59X, 38 +ax{as+§%}o (6)

ox, om, Om, Om,| % O, OX,

Si y sélo si el efecto de de m, sobre Xy es cero (6X,/dr, =0) o el efecto de los cambios de X,
sobre S, de manera directa o indirecta a través de Xx,, donde este Ultimo es cero
(6S/ox, +2S/ox, X, /ox, =0), por lo que podria ser una politica consistente. Para el caso de una

politica inconsistente, esta surge debido a que las autoridades tienen diferentes preferencias y las
ordenan de forma diferente para cada estado de la naturaleza, por lo que solamente seleccionaran
aquella que en ese momento sea mejor bajo el supuesto que en el futuro las politicas sufren
cambios significativos. Entonces para solucionar este problema en el periodo T, se asume que nt

es condicionada por las decisiones previas de nry X, €s decir:
p =H(7Z'1,...,7Z'T_1,X1,...,XT_l) (7)

”T—1:Ht—l(”v“-’”T—zle!“"XT—z) (8)

Una vez que la relacion funcional It es conocida, la especificacion de la mejor regla puede

determinarse por las reglas de politica futuras que sean conocidas.
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=T (7 T, X %) (9)

Con esta estructura, la decision de politica sera Optima para cada estado de la naturaleza
de acuerdo a la regla de politica que la autoridad utilizara en el futuro. Para Stokey (2002) una
regla es consistente si la autoridad selecciona aquellos instrumentos de politica que le permitan
maximizar la funcion de objetivo social. Cuando se presentan choques aleatorios, estos pondrian
poner en duda la viabilidad de los objetivos, entonces la autoridad seleccionara el instrumento
periodo a periodo y de acuerdo a las condiciones que prevalecen en la economia. Para que la
politica sea creible esta debe minimizar la funcion de pérdida social y asi incurrir al menor costo

social.

Una politica creible debe satisfacer a su vez el principio de reputacion y de robustez. En
relacién a la reputacién, esta es construida a partir de los instrumentos de politica, los cuales
deben ser monitoreados de cerca para identificar los periodos de punto de ruptura o cuando
existen cambios estructurales en un modelo de equilibrio reputacional. Un modelo de este tipo se
enfoca en el trade off entre observar y ajustar el instrumento con su vinculo con el objetivo de
politica. La robustez consiste en que las reglas que son duras o rigidas no permiten a la autoridad

cambiar su decision ante cualquier choque aleatorio.

En este sentido, Stokey incorpora al trabajo de Kydland y Presscott el componente
estocastico para determinar la respuesta de aquellos eventos donde la autoridad no los espera y
podrian modificar el comportamiento de la autoridad, incentivandolo a tomar decisiones
equivocadas o con grandes errores. Para dar respuesta a esta problematica de inconsistencia por
factores de reputacién, Stokey lo resuelve mediante juegos repetidos donde los agentes utilizan
sus expectativas para hacer su mejor pronéstico sobre el desempefio de la autoridad mediante el
uso de una regla que contiene componentes estocasticos y cuya solucion es traves de un juego de

reputacion.
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D. Credibilidad y el régimen de transparencia

En este apartado se considera a la transparencia de la politica monetaria, ya que es el instrumento
que permite fortalecer tanto la credibilidad del banco central como la reputacién de la autoridad
respectivamente y asi disminuir los costos de una politica de estabilizacion de precios. La
transparencia es benéfica solo cuando sirve para simplificar la comunicacién con el publico y
ayuda generar el soporte para que el banco central pueda conducir 6ptimamente la politica
monetaria con un enfoque adecuado de sus objetivos de largo plazo (Mishkin, 2004). Para contar
con un panorama general y claro sobre el concepto de transparencia, es de gran ayuda
comprender primera instancia el concepto de credibilidad, para después, poder entender otros
conceptos que van ligados a ella y de su importancia tanto en la formulacion y conduccion de

estrategias de politica.

a. Lacredibilidad en la politica monetaria

La inclusion de la credibilidad en la conduccion de la politica monetaria tiene la finalidad de
respetar y llevar a cabo los compromisos adquiridos por la autoridad monetaria mediante la
suscripcién de contratos (mandato constitucional), para que de esta forma no exista por parte de
la autoridad incentivo alguno en renegar el compromiso adquirido y asi lograr sus metas al
mismo tiempo que se gana credibilidad. En otras palabras, la credibilidad es una situacion
estratégica de quien la toma, pero que requiere encontrar una manera de impedir volver atras
(Dixit y Nalebuff, 1991)

Si el compromiso es la estabilizacion de precios, entonces la credibilidad en la politica
monetaria va consistir en la creencia de los agentes de que la autoridad hara todo lo posible para
lograr dicho compromiso, pero también, la credibilidad implica tener la plena confianza de que la
autoridad lograra alcanzar su blanco de inflacion anunciado para un determinado tiempo por lo
que los agentes tendran la certidumbre de la autoridad utiliza los instrumentos necesarios para

satisfacer sus compromisos.
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Por otra parte, la credibilidad forma parte del mecanismo de transmision de la politica
monetaria, en el sentido de cémo afecta la autoridad a la actividad econémica y al nivel de
precios, es decir, para disminuir la inflacion, el banco central puede actuar de dos maneras: la
primera, es haciendo publico las acciones de politica y segundo, afectando las tasas de interés
nominal de corto plazo a través de operaciones de mercado abierto. En el caso que el banco
central cuente con credibilidad el anuncio publico de las acciones de politica puede influir en la
determinacion de los precios por parte de las empresas y en las negociaciones salariales, mientras
que una alza de las tasas de interés de corto y mediano plazo conducira a una apreciacion
cambiaria 0 a una disminucién de la demanda agregada, de la produccién asi como del nivel de
precios. Lo anterior se encuentra condicionado al grado de credibilidad que cuenta el Banco

Central, esto es (Faust y Svensson, 1998 y 1999; Kurczyn, 2003):

1. Un banco central con baja credibilidad:
a. Su politica es mas restrictiva que un banco de alta credibilidad.
b. Tiene menos flexibilidad para responder de forma éptima a los shocks no esperados.
2. Un banco central con alta credibilidad:
a. El costo de disminuir la inflacion es menor.
b. Mantiene con mas flexibilidad baja la inflacion.
c. Ante eventualidades que obliguen al banco central de cambiar su estrategia
antiinflacionaria no provocara desconfianza en los mercados.

d. Fortalece la autonomia del banco central.

b. Fuentes y componentes de la credibilidad

Hacer creible la politica del banco central, es necesario tener el compromiso que vaya
acompariado por elementos que actian como complementarios como es el record del banco
central de alcanzar sus objetivos asi satisfacer su blanco inflacionario. Si el blanco inflacionario
anunciado por la autoridad no se cumple, se deterioraria la credibilidad, es por ello si la autoridad
cumple con sus objetivos anunciados a través del tiempo, el banco central tendra mayor
credibilidad. Otros componentes que en conjunto permiten ganar credibilidad al banco central

son:
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La transparencia de la politica monetaria;
La reputacion de la autoridad;
La rendicion de cuentas;

Autonomia del banco central; y

ok w0 DD

El establecimiento de ciertas reglas (como la pérdida del puesto del gobernador del banco o

reducciones salariales a las autoridades por no cumplir con sus objetivos).

o

La transparencia de la politica monetaria

Antes de la incorporacion de la credibilidad y de las expectativas racionales a la politica
monetaria, en la década de los ochenta, muchos economistas consideraban como oscura e incluso
como un arte esotérico la forma de cémo los bancos centrales elaboraban su politica monetaria y
reaccionaban para hacer frente a los choques no esperados que influian tanto en el producto como

en la inflacion.

“Central Banking has been traditionally surrounded by a peculiar and protective political
mystique... The mystique thrives on a pervasive impression that Central Banking is an esoteric
art. Access to this art and its proper execution in confined to the initiated elite. The esoteric
nature of the art is moreover revealed by an inherent impossibility to articulate its insights in
explicit and intelligible words and sentences”. (Karl Brunner, citado por Faust y Svensson,
1999).

En otras palabras, para los bancos centrales era un orgullo que casi nadie les entendiera,
aprovechando de esa opacidad, algunas autoridades monetarias podian deliberar en secreto
tomando decisiones discrecionales ya sea para fomentar el crecimiento del producto de corto
plazo y asi no rendir cuentas de sus actos. Milton Friedman también sefiald que entre los
objetivos principales de un banco central era evitar la rendicion de cuentas y no buscar un

prestigio publico (Faust y Svensson, 1999).
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Incluso Alan Greenspan construyd su reputacién no s6lo a través de mantener en las dos
ultimas décadas una politica monetaria con una inflacion baja, sino también el haber proyectado
una personalidad dominante a través de su forma enigmatica de comunicarse, ante el miedo de
que sus palabras pudieran afectar a los mercados, de lo anterior se debe la frase: “Cuando Alan
Greenspan habla Wall Street escucha”. De acuerdo a Greenspan (2001) lo anterior ocurria por la
creencia en décadas pasadas de que la politica monetaria era mas efectiva mientras menos

transparente fuera:

“The undeniable, though regrettable, fact is that the most effective policymaking is done outside
the immediate glare of the press. But that notion and others have been used too often in the past
to justify a level of secrecy that turned out to be an unnecessary constraint on our obligation to

be transparent in conducting the public's business”.

Otro elemento clave, que ha impulsado el desarrollo de la transparencia en las economias ha
sido el libre desarrollo democratico en muchos paises y la necesidad de contar con informacion
cada vez méas completa y veridica, es asi que el rol de la transparencia en la politica monetaria
juega un papel importante en las decisiones tanto para los mercados financieros como para el
publico en general, sin olvidar, que la transparencia proporciona a las acciones de la autoridad de
credibilidad.

Para Mishkin (2004) la transparencia es benéfica solo cuando sirve para simplificar la
comunicacion con el publico y ayuda generar el soporte del banco central para conducir
Optimamente la politica monetaria con un enfoque adecuado de sus objetivos de largo plazo. Lo
anterior requiere de principios democraticos, es decir, un banco central autbnomo que dé cuenta
de sus acciones mediante la publicacion de reportes de la inflacion, donde se den a conocer los
prondsticos de las principales variables macroecondémicas, como la inflacion, tasa de interés de

corto plazo, el producto, el empleo, el tipo de cambio, entre otras.

Con la publicacion de los reportes de inflacion y junto con el anuncié explicito del blanco
inflacionario, tanto los mercados financieros como los agentes en general podran conocer y

entender sobre las preferencias y objetivos de la autoridad monetaria, ganando con ello
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transparencia y posteriormente de credibilidad. Faust y Svennson (1998 y 1999); Kurczyn (2003)
y Mishkin (2004) describen la importancia de la transparencia en la politica monetaria en los

siguientes puntos:

1. Permite que las expectativas de los agentes junto con la transparencia se pueda establecer un
ancla nominal en la economia (blanco inflacionario),

2. Con la transparencia se puede disminuir la incertidumbre de la politica monetaria y el publico
en general pueden formular de mejor manera sus expectativas.

3. La reputacion de la autoridad monetaria se hace més sensible a sus acciones, es decir, con la
transparencia, permite al pablico tomar conciencia de las acciones de la autoridad.

4. EIl pablico y los mercados cuentan con mayor informacion sobre la conduccion de la politica
monetaria, y se tiene la certeza que la autoridad monetaria tiene que rendir cuentas de sus

acciones.

d. Latransparenciay el régimen de los blancos inflacionarios

El uso de los blancos inflacionarios ha permitido en aquellos bancos centrales que utilizan este
instrumento mejorar la transparencia de la politica monetaria ademas, de garantizar la rendicion
de cuentas de la autoridad monetaria. En teoria, los blancos inflacionarios son altamente
transparentes, porque transmiten al publico una lectura mas precisa sobre los objetivos de la
politica monetaria (Kahn y Parrish, 1998). Por ejemplo, Banco de México ha establecido como
blanco inflacionario un nivel de inflacién anual del 3 por ciento, con un intervalo de variabilidad
de + 1 por ciento. El establecimiento de éste blanco inflacionario permite en primer lugar; de que
los agentes tengan claro cuél es el objetivo primordial del banco central, segundo; los agentes
podran tener la certeza que la autoridad hara todo lo posible para que la inflacion en el mediano y

largo plazo sea baja y estable.

Con la transparencia de la politica monetaria es combinada con la rendicion de cuentas
permitira incrementar la credibilidad del banco central, ya que el puablico tendrd pleno
conocimiento de que la autoridad se encuentra comprometida a llevar a cabo sus objetivos. La

importancia de que el banco central tenga credibilidad y sea transparente en su politica monetaria
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facilitara a la autoridad de minimizar su funcion de perdida ya que se reducira el costo social de

la politica de estabilizacion de precios.

Otra ventaja de la transparencia y de la credibilidad del banco central, es que permite usar
una blanco inflacionario flexible, es decir, ante la ocurrencia de choques no esperados que
puedan repercutir sobre la inflacion objetivo la autoridad puede utilizar una politica anticiclica
para hacer frente al evento, aunque ello implique no cumplir con la meta inflacionaria, entonces,
mediante el uso de los reportes de inflacion, la autoridad indicara las razones de sus acciones y la

manera de cémo volvera llevar a cabo su blanco inflacionario.

E. Enfoque de blancos de inflacion

Con el uso de las expectativas racionales, de las reglas de politica y de la credibilidad el
policymaker monetario ha utilizado estas herramientas para poder disefiar y poner en préctica
estrategias de politica monetaria orientadas en alcanzar el objetivo de la estabilidad de precios.
De manera adicional y para impedir que la autoridad relegue de sus compromisos al optar por una
politica inconsistente, los economistas Bernake y Miskhin (1997) y Bernanke, Miskhin y Posen
(2001) proponen utilizar el enfoque de los blancos de inflacion, Inflation Targeting, el cual
consiste en el anuncio oficial de que la tasa de inflacion debe tener una convergencia y que este
debe estar dentro de un rango para uno o mas horizontes ademas de contar con una estrategia
explicita donde el banco central tiene el compromiso primordial de mantener una tasa de

inflacién baja y estable.

De acuerdo a los economistas arriba citados, el uso de este enfoque permite incrementar la
comunicacion con el publico sobre los planes y objetivos de la autoridad monetaria asi como
Ilevar el registro sobre el desempefio del banco central. Para implementar este marco tedrico a la
practica en el quehacer diario del banco central, la autoridad no debe tratar a este enfoque como
una regla de politica robusta, sino como el marco analitico que le permite transparentar y hacer
coherente la politica monetaria, donde ademas de dotarla de flexibilidad para impedir en caer en
politicas discrecionales (Bernake y Miskhin, 1997 y Bernanke, Miskhin y Posen, 2001).

SEPI-ESE-IPN 71



REGLAS, INSTRUMENTOS Y POLITICA MONETARIA EN UNA ECONOMIA ABIERTAY
ESTOCASTICA: EL CASO MEXICANO

Para poner en practica el enfoque de blancos de inflacion, en primera instancia la autoridad
del banco central debe anunciar de manera explicita su uso, el cual debe estar caracterizado en
establecer uno 0 mas horizontes al punto donde se pretende hacer converger la tasa de inflacion
en el corto y largo plazo, la cual sea consistente con la politica de estabilidad de precios, pero
sobretodo permita a la misma tasa de inflacion transitar paulatinamente al punto de convergencia.
Al fijar un horizonte de corto y largo plazo del blanco de inflacién permite a la autoridad
reaccionar en eventos no esperados utilizando sus instrumentos de politica para que la tasa de
inflacién no se desvie de su convergencia de largo plazo, permitiendo con ello que los agentes

puedan planear con mayor certidumbre sus decisiones.

El establecimiento de la estabilidad de precios como meta primordial del banco central,
permite a los agentes formular sus expectativas sobre el desempefio de la autoridad de como este
conduce su politica para satisfacer su meta de politica a traves del enfoque de los blancos de
inflacion, ya que de esta manera ellos podran determinar si el banco central en realidad conduce
la politica de estabilidad de precios o0 sigue otro objetivo. Si los agentes observan que el banco
central persigue un objetivo que no es el de la estabilidad de precios, entonces reaccionaran
mediante sus expectativas y obligaran a la autoridad en retomar su objetivo primordial. Para
ajustar la tasa de inflacion a sus puntos de convergencia de corto y largo plazo, la autoridad debe
seleccionar las variables que le deben de acompafiar en el corto plazo como pueden ser el nivel de

producto o el tipo de cambio.

Al seleccionar alguna de estas variables permite crear indicadores para medir la coherencia
del blanco de inflacién en el corto plazo, el cual puede ser un indice de precios (para el caso de
México seria el indice de inflacién subyacente) que refleje el vinculo entre la inflacién y la
variables seleccionada (tipo de cambio o el producto). Otro elemento a considerar es que en el
corto plazo, el rango o el intervalo en el cual fluctua la tasa de inflacion debe ser tambiéen
consistente y coherente a la tasa de crecimiento de la variable seleccionada para que de esta
manera, cuando exista choques estocasticos sobre la oferta agregada tanto la inflacion como la
variable seleccionada no se vea afectada de manera significativa y pueda retomar su trayectoria

convergente de largo plazo.
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De manera complementaria la autoridad debe establecer valvulas de escape donde establezca
en que situaciones puede optar por objetivos alternativos a la estabilidad de precios, como el
producto, pero esto debe ser en periodos de crisis o de choques de oferta que pueden afectar de
manera significativa al comportamiento de las variables a largo plazo y que pongan en riesgo la
viabilidad del blanco de inflacion. Para recurrir a las valvulas de escape, la autoridad debe hacer
mas transparente la conduccion de politica como publicar de manera periodica (mensual por
ejemplo) el desempefio de la inflacion, asi como publicar las minutas de las reuniones donde
participan los miembros de la junta de gobierno del banco central, para que de esta manera, los
agentes tengan pleno conocimiento y certeza sobre porque se esta tomando una determina
politica, ya que al hacer lo anterior se fortalece la autonomia del banco central debido a un

incremento de la credibilidad.

Por otro lado, los bancos centrales que han utilizado el enfoque de los blancos de inflacién
son aquellas economias que han abandonado el régimen de paridad fija o semifija, lo que ha
convertido a este enfoque como el ancla nominal de la politica monetaria en sustitucion al tipo de
cambio. Este aspecto implica que los bancos centrales se han comprometido en buscar una
inflacion baja y estable, ademas que dicho compromiso sea ratificado de manera constantemente
para que de esta manera los agentes puedan anclar sus expectativas a la credibilidad de la
institucién y por ultimo para que la tasa de inflacion pueda converger al blanco que la autoridad

ha establecido.

Una de las razones de porque varias economias han utilizado este enfoque de manera exitosa,
se debe a que han tratado a la inflacion como variable enddgena que es determinada por aquellas
variables exdgenas que cuando presentan un choque estocastico, la autoridad puede reaccionar
mediante el uso de una regla de politica, por ejemplo la de tipo Taylor (2000 y 2005), reduciendo
la varianza de la inflacion mediante una combinacion adecuada entre el producto y la tasa de
interés de corto plazo, donde la primera pudiera ser también un objetivo mientras la ultima juega
como el instrumento de politica. Entre los choques estocasticos que mas observa la autoridad para
contrarrestarlos son los que provienen por el lado de la oferta ya que sus componentes se mueven

en coherencia con el nivel de precios de la economia.
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De acuerdo a Bernanke y Mishkin (1997) mencionan que la autoridad puede utilizar de
manera paralela un blanco en el crecimiento de la oferta monetaria para que acompafie al blanco
de inflacion lo que incidira en lograr una sintonia fina del producto con la tasa de inflacion. Para
que se logre este dltimo aspecto la estabilidad de precios no sélo debe ser el objetivo de la

politica monetaria, sino que ademas debe estar expresado en el mandato del banco central.
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CAPITULO Il

ANALISIS ESTRUCTURAL DE LA POLITICA MONETARIA EN MEXICO

Cuando las economias sufren choques estocasticos, como es el caso de la crisis subprime, las
autoridades cometen errores de politica debido a la incertidumbre sobre la evolucion futura de la
trayectoria de los principales indicadores econémicos: producto, empleo, salarios, tasas de
interés, inflacion entre otros. Entonces, esta incertidumbre y ante el temor de un desorden
econdémico que afecte negativamente a la esfera social, las autoridades cometen errores en la
toma de decisiones que acelera el efecto negativo del choque, a esto se le conoce como la critica
de la exuberancia irracional de Greenspan (1996), Shiller (2000) y Akerlof (2002), es decir, las
autoridades caen un sesgo en la consecucion de sus objetivos de politica ya que comienzan a
instrumentar medias para reducir los posibles efectos negativos de los choques estocasticos sobre
las variables macroecondmicas, en lugar de dejar que estos sean absorbidos por la economia para

poder tomar decisiones correctas.

Para evitar la critica de la exuberancia irracional, las autoridades deben disefiar estrategias de
politica en donde se mantenga una sintonia entre las variables que son consideradas objetivo y de
aquellas que son utilizadas como instrumento, tanto en el corto como a largo plazo. De esta
manera las decisiones de politica en periodos de expansion de la economia como de crisis estaran
acorde a los objetivos que se han establecido alcanzar en un determinado horizonte. En este
sentido, el presente apartado se considera el caso de la economia mexicana para analizar como la
autoridad monetaria ha conducido su politica monetaria durante la crisis financiera subprime,
ademas de explicar los mecanismos utilizados por el banco central para mantener la sintonia fina

entre los objetivos e instrumentos de la politica monetaria.

Para lo anterior, a continuacion se presenta la discusion teorica sobre la conduccion de la
politica monetaria bajo las siguientes herramientas de analisis del mainstream: expectativas
racionales, reglas de politica y los blancos de inflacidn para posteriormente presentar un modelo
donde se combinan las tasas de interés de corto y largo plazo con la oferta monetaria a fin de que

la autoridad pueda instrumentar una estrategia orientada a estimular la actividad economica
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durante la crisis subprime. El contraste empirico se lleva a cabo a partir de un modelo de vectores
autorregresivos estructurales, el cual permite demostrar que durante el periodo de estudio el
Banco de México si utiliz una politica anticiclica cuyo efecto es de corto plazo ya que a largo
plazo la economia volverd a presentar un escenario de bajo producto acompafiada con alta

inflacién y mayores tasas de inflacion.

A. Discusion teorica

Una sincronizacion eficaz entre variables objetivos e instrumentos puede permitir a la autoridad
monetaria alcanzar sus metas con el menor costo social posible. Para ello, los bancos centrales
deben seleccionar aquellas variables que mantengan una sintonia fina entre si en el corto y largo
plazo. De esta manera, cuando la autoridad determina su meta de politica, debe definir también
los objetivos de corto plazo, asi como seleccionar los instrumentos que le permitirdn conectar y
sincronizar las metas con los objetivos. Entre la literatura que aborda este tema se encuentran, por
ejemplo: Poole (1970), Friedman (1968), Bernanke y Mishkin (1997), Woodford (1999, 2008), y
Clarida, Gali y Gertler (1999).

El presente apartado tiene como objetivo mostrar como el banco central mexicano utiliz6 una
estrategia de sintonia fina entre variables que son consideradas objetivo y aquellas que son
instrumentos de politica, enfatizando el periodo de la crisis global, 2009-2009 (Galan y Venegas-
Martinez, 2013). Para ello se parte de los trabajos seminales de: Sargent y Wallace (1975),
Gordon y Barro (1983), Kindland y Presccot (1997), Taylor (1979, 1993), y Goodfriend y King
(1999), quienes han estado interesados en como las autoridades monetarias elaboran su modelo
ad-hoc de politica a partir de las reglas de politica, la inconsistencia dindmica y los blancos de
inflacion, considerando que la autoridad debe minimizar su funcion de perdida social, ya que con

ello la decision que tome seria creible.

Es importante destacar que muchos de los bancos centrales han adoptado los Modelos
Dinamicos Estocasticos de Equilibrio General (MDEEG) para formular y evaluar politicas
optimas (que minimizan el costo social). Estos modelos de tipo estructural se han caracterizado,

desde la década de los noventas, por la incorporacion de los supuestos estandar del mainstream:
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i) hipétesis de las expectativas racionales (HER), ii) reglas de politica (RP), iii) blancos de
inflacion (BI) y iv) micro fundamentos. De esta manera, los instrumentos de politica monetaria
deben crear las condiciones de una adecuada coordinacion entre las acciones de la autoridad y las
expectativas de los agentes, ya que con esto y junto con las herramientas antes mencionadas se
podria evitar el problema de inconsistencia dindmica, obteniéndose asi una politica monetaria
tanto transparente como creible. Dentro de la literatura existen varios autores que abordan este
aspecto, pero los que mas destacan son: Kindland y Presccott (1977), Estrella y Mishkin (1997),
Taylor (2000), Végh (2001), Clarida, Gali y Gertler (1999), Gali (2008), Woodford (2008) y
Contreras (2011).

Para disefiar una estrategia de politica con las caracteristicas anteriores, los bancos centrales
determinan un mecanismo de transmision que afecta en primera instancia el desempefio de la
actividad econdmica para, posteriormente, incidir en las expectativas de largo plazo, las cuales a
su vez influirdn sobre la inflacion presente. Para ello, las autoridades monetarias afectan el
comportamiento de la economia utilizando como instrumento de politica a la tasa de interés
nominal de corto plazo, la cual a su vez afectara a la tasa de interés de largo plazo mediante la
estructura de plazos o curva de rendimientos. De acuerdo con Vég (2001), la autoridad persigue
su objetivo a partir de una regla de politica, la cual depende de los instrumentos de politica que

disponga.

En este sentido, el banco central puede utilizar: i) un blanco de inflacion combinado con una
regla que persiga una tasa de expansion monetaria y responda a la brecha del producto; ii) un
blanco de inflacién combinado con una regla de tasa de interés nominal y reaccione a las brechas
del producto y de la inflacién; iii) un blanco de inflacion combinado con una regla de tasa de
interés real y reaccione a las brechas del producto y de la inflacion; y iv) una regla que combine
las tres anteriores sin olvidar que el mecanismo de reaccion de cada una de las reglas depende de

las deviaciones del producto y de la inflacién.

Por otro lado, para sincronizar la tasa de interés nominal de corto plazo y la real de largo
plazo, el banco central recurre a las operaciones de mercado abierto para incidir sobre la subasta

de la deuda gubernamental y de esta manera lograr que las tasas de mercado se ajusten a la tasa
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objetivo (o tasa de interés nominal de corto plazo). De acuerdo con Taylor (2001), la autoridad
debe utilizar una funcidn reaccion para describir el comportamiento del rendimiento de los bonos
gubernamentales y poder ajustarlos con la tasa objetivo mediante intervenciones en el mercado
abierto, con este mecanismo la autoridad sincroniza las tasas de interés nominal de corto plazo y
las reales de largo plazo. Asi, para una sincronizacion eficiente entre tasas de interés, deuda
gubernamental, inflacién y producto, el banco central debe seleccionar aquella variable que

propicie una sintonia fina.

Una vez que el banco central ha establecido su blanco de inflacion anual, éste debe estimar la
trayectoria del crecimiento del dinero para impactar el comportamiento de la actividad
econdmica. En consecuencia, para satisfacer el objetivo de baja inflacion, la autoridad ajusta la
tasa de interés nominal de corto plazo para incidir sobre la velocidad con la que crece el dinero.
Para ello también fija una meta de crecimiento del dinero, ya que con esto podra sincronizar la
inflacién con la tasa de interés y el producto. De esta manera es necesario seleccionar aquella
variable que también sincronice las tasas de interés nominal de corto plazo con la reales de largo

plazo.

De acuerdo con Clarida y Gertler (1997), la autoridad puede utilizar un agregado monetario
el cuél pueda ser controlable y su vinculo con la actividad econdmica pueda ser predecible y que
ademas sea utilizado para incidir sobre los mercados via operaciones de mercado abierto. Entre
los agregados, el M3 es el Unico que presenta estas caracteristicas, ademas de ser una variable
cuya trayectoria en el tiempo presenta cierta estabilidad. ElI agregado M3 es utilizado por la
mayoria de los bancos centrales junto con la tasa de interés como instrumento de politica para
incidir sobre la trayectoria de la inflacién considerando las expectativas de los agentes, las cuales
son medidas a través de la Estructura de Plazos de la Tasa de Interés, EPTI®. Bajo este esquema,

la autoridad monetaria sintoniza tanto las variables objetivo como los instrumentos de politica.

® La curva EPTI se encuentra constituida por los rendimientos de los instrumentos de deuda publica que no presentan
riesgo de insolvencia, por lo que la evolucidn de las tasas de interés estdn en funcion del vencimiento de dichos
bonos, los que a su vez muestran un alto grado de liquidez y negociacion, por lo que sus precios reflejan la
informacién disponible en el mercado. Para la politica monetaria, la curva EPTI tiene gran importancia, ya que es
utilizada como fuente de informacién para determinar las decisiones de la autoridad. De esta manera, se dice que la
curva EPTI muestra la reaccién del banco central en el corto plazo al captar presiones inflacionarias en el largo plazo
mediante las expectativas de los agentes (Marin y Rubio, 2001). Otros estudios hechos para el caso mexicano se
encuentran en Cortes, Ramos-Francia y Torres (2008), y Cortes y Ramos-Francia (2008).
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Asi, el banco central podra influir paralelamente sobre la inflacion y la actividad econdémica
siempre y cuando las expectativas de los agentes de largo plazo lo permitan; en caso contrario,

podria crear, en el largo plazo, un efecto adverso con su meta de politica econdmica.

En el caso mexicano, el Banco Central (Banxico) utilizad hasta enero de 2008 el régimen de
cortos como el principal instrumento de politica para estabilizar los precios, esto debido a la falta
de credibilidad del instituto y a la baja reputacion de la autoridad como consecuencia de la
debacle econémica que sufrid el pais en 1995, lo que le impedia utilizar instrumentos de mayor
robustez como la tasa de interés objetivo para alcanzar sus meta de largo plazo (Galén, 2008). En
este sentido también Martinez et al. (2001) menciona que el Banco de México tuvo que asumir el
costo de una devaluacion en el mes de diciembre de 1994, lo que repercutié en un deterioro

significativo de su credibilidad.

Esta situacion le impedia al organismo central instrumentar una tasa de interés objetivo, ya
gue en ese entonces la economia mexicana presentaba ademas un elevado riesgo pais y una alta
probabilidad de una depreciacion cambiaria (el 22 de diciembre de 1994 el tipo de cambio ya
estaba flotando), lo que dificultaba aplicar una politica de estabilizacion de precios a través de
una tasa de interés objetivo como instrumento de politica, ya que al utilizarla generaria una tasa

de interés volatil e inestable impactando negativamente la trayectoria futura de la inflacion.

Por otro lado, de acuerdo a los informes de politica monetaria, Banco de México ha
reconocido que su estrategia para estabilizar la inflacion la ha efectuado mediante el enfoque de
los blancos de inflacion. Al respecto, Ramos-Francia y Torres (2005) mencionan que el uso de
este enfoque no so6lo ha propiciado reducir la inflacion de manera sostenible a largo plazo, sino
tambien ha permitido que la politica monetaria se convierta en un ancla nominal para responder a
choques. De manera adicional, en enero de 2008, Banxico anuncidé que a partir de ese afio
utilizaria la tasa de interés de fondeo a un dia como tasa objetivo. Esta medida convirti6 de facto
a la tasa de interés en el principal instrumento de politica para mantener la estabilidad de los

precios en la economia mexicana.
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Con base en lo previamente expuesto, el presente capitulo tiene como objetivos mostrar que
Banco de México instrumentd una politica anticiclica para proteger a la actividad econémica de
los efectos la crisis global (2007-2009), asi como evaluar el impacto de los instrumentos de
politica de esta estrategia a largo plazo sobre la actividad econémica y de la trayectoria de la
inflacién. Para ello se considera como marco analitico el de reglas de politica y de blancos de

inflacion a fin de analizar como Banco de México condujo su politica.

B. Expectativas, reglas y blancos de inflacion

A partir del articulo de Robert King (2000), The new model 1s-Lm, en el cual considera HER, RP y
IT para obtener una politica monetaria 6ptima de largo plazo. Este modelo permite conocer la
reaccion de la autoridad ante las fluctuaciones de la actividad econdémica (Blanchard y Quah,
1989) y de esta manera disefiar estrategias de politica que permitan a la autoridad anticiparse a las
fluctuaciones. En este sentido el modelo propuesto por King se diferencia de la propuesta de
Hicks, en que las ecuaciones de comportamiento se le ha incluido la hipétesis de las expectativas

racionales y de los microfundamentos.

A partir de esta propuesta se puede analizar y formular la politica monetaria en cuatro
aspectos (King, 2000): i) blancos de inflacidn, permite mantener al producto cerca de su plena
capacidad, esto es, si los choques inflacionarios no son exdgenos. Méas concretamente, el modelo
indica que el objetivo inflacionario no deberia responder ante perturbaciones en la economia,
tales como choques en la productividad y en la demanda agregada. ii) EI comportamiento de la
tasa de interés bajo el esquema de blancos de inflacion se determina por la ecuacion de Fisher,
donde la tasa de interés es una variable intertemporal relativa de los precios, la cual se incrementa
ante la expectativa de un incremento real de la actividad econdmica y disminuye cuando el ritmo
de la economia es lento. iii) Los limites de la politica monetaria. Este punto considera dos
aspectos: primero, la autoridad monetaria no puede disefiar una estrategia donde el producto se
encuentra en su plena capacidad de largo plazo; segundo, las reglas de politica pueden ser rigidas
si existe un sélo equilibrio. iv) Los efectos de la politica monetaria puede incidir temporalmente
al producto. De esta manera el uso de éste modelo permite a la autoridad responder y ajustar su

politica ante choques de tipo monetario y real.
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El modelo propuesto por King (2000) permite conducir la politica de blancos de inflacién
porque indica las limitantes de largo plazo de la influencia de la autoridad monetaria sobre la
economia real, segundo, permite a la autoridad monetaria escoger su regla de politica con el fin
de reaccionar de manera Optima a las fluctuaciones macroecondémicas. En este sentido el modelo
se encuentra especificado por tres ecuaciones. La primera es la ecuacion IS, la segunda, la
ecuacion de Fisher y la tercera, la ecuacion de la curva de Phillips con expectativas. Este modelo
cuenta con cinco variables enddgenas (en logaritmos): log y; producto real, log p; nivel de

precios, r; tasa de interés real, z; tasa de inflacion, y R; tasa de interés nominal.

La ecuacion IS forward-looking (1), expresa que el producto real, y;, depende de las
expectativas futuras del nivel del producto real, Ey1, ¥ de la tasa de interés real r.. A esta
ecuacion 1S, se le agrega un choque sobre la demanda agregada Xq, el cual es una variable
estocéstica y afecta positivamente al gasto agregado cuando los determinantes endégenos Eyi+1 Y

r: Se encuentran dados.

Ye =EVia —S[I’t - r]"' Xt (1)
el parametro s > 0 afecta a la tasa de interés real sobre la demanda agregada, mientras r > 0 es
la tasa de interés que prevalece en ausencia de crecimiento del producto y de los chogues sobre la

demanda agregada.

La ecuacion de Fisher (2). La tasa de interés nominal, R;, es igual a la suma de la tasa de

interés real ry, y la expectativa inflacionaria que prevalece entre el periodoty t + 1, Eii4s.
R =r+Em., (2)

Ecuacion de la curva de Phillips con expectativas (3). Esta relaciona la inflacion, m;, para las

expectativas inflacionarias Eiz+1. La brecha entre el producto, y;, y el producto potencial. y,, y

un choque inflacionario X;.
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7, = PET +(D(yt - yt )+ Xt (3)

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

los precios se ajustaran rapidamente.
=R -P4 (4)

El proceso de ajuste de los precios se explica utilizando la ecuacion (4) la cual se sustituye en

la ecuacidn (3) para obtener la ecuacion (5)
R =Py + Bz + oy, Yo+ X, (5)

La ecuacion de los precios de la oferta agregada (5) expresa como las empresas ajustan sus
precios. Para King (2000) el ajuste de los precios depende de la cantidad ofrecida, del nivel de
precios, del comportamiento del producto y de otros factores. La determinacion del
comportamiento tanto del producto como del nivel de precios se da mediante la especificacion de
la condicién de equilibrio entre la oferta y demanda de dinero. La demanda de dinero expresada
en la ecuacidn (6) indica que los saldos reales, M; — Py, se encuentran determinados positivamente
por el nivel de producto y negativamente por la tasa de interés nominal y del término estocastico,

Xut.
Mt_PtZSyt_YRt_th (6)

El parametro ¢ > 0 refleja la elasticidad del producto mientras y < 0, indica que la tasa de
interés nominal es semielastica con respecto a los saldos reales. Por otro lado, el término
estocastico, x,;, depende de las variaciones del producto cuando ¢ = 7 y y = 0. La oferta monetaria
(7) se compone de un componente sistematico de la politica monetaria fy, y de un término

estocastico del componente monetario, Xwmt.
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M, = fy, + Xy, (7)

El término estocastico del componente monetario reacciona de acuerdo a las expectativas
futuras de la actividad econdmica, por lo que las ecuaciones (6) y (7) determinan el nivel de
equilibrio de la cantidad de dinero y éstas a su vez imponen una restriccién al comportamiento
del producto, el nivel de precios y de la tasa de interés. Mientras la determinacion de la tasa de

interés se obtiene a través de la especificacion de una regla de politica (8).
Ry = fry +Xg, (8)

La regla de politica expresada en la ecuacion (8) es especificada con un componente
sistematico, fr, ¥ un término estocastico xg;. La anterior regla indica que la cantidad de dinero
que se demanda esta determinada por la tasa de interés nominal, donde esta Gltima es la variable
control de la autoridad monetaria. La ecuacion del comportamiento del acervo de dinero (9) que
se deduce por las ecuaciones (7) y (8), expresa que la variacion de la cantidad de dinero en la
economia depende del nivel de precios y del producto positivamente pero negativamente de la

regla de la tasa de interés.
M, =P, +8Y, —(fr + X ) X, (9)

La representacién grafica del modelo propuesto por King (2000) se muestra en la Figura 1;
en el panel A se tiene la ecuacion de la curva IS con expectativas, un incremento de las
expectativas de crecimiento sobre el producto la curva IS se desplazara hacia el noreste, entonces,
para mantener el equilibrio, la tasa de interés debe aumentar de acuerdo al nivel de produccion
dado.
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Figura 1

Curva IS con expectativas Curva de Phillips (PC) con expectativas
Panel A Panel B

PC

yt yt yt yt

FUENTE: Elaboracién propia con base a King (2000).

En el panel B de la Figura 1, ante un incremento en las expectativas inflacionarias, la curva
de Phillips se desplazara hacia el noroeste elevando la tasa de inflacion nominal, al nivel que sea
consistente con el producto. A través de la curva Phillips se puede explicar una politica
antiinflacionaria, la cual consiste en determinar el nivel de precios para el periodo t, que a su vez
estara determinada por la expectativa inflacionaria del periodo anterior, E.17, 1o cual quiere decir
que la inflacion en el periodo t estard influenciada por las expectativas inflacionarias que
prevalecieron en el periodo anterior, t-1, para el periodo t. Lo anterior modifica la ecuacién (3) de

la siguiente forma:
1 _
m =Em + I(yt - yt) (10)

En la Figura 2 se muestra la combinacién de la curva IS y la de Phillips, ambas con
expectativas racionales. De acuerdo a Lucas (1973) el comportamiento de la inflacion es un
proceso estocastico caminata aleatoria (random walk), es decir, la expectativa que se tenia de la
inflacion en el periodo t es explicada por la inflacion del periodo t-1, mas un término estocastico,
Eirim = w1 + €, el cual implica que todo cambio en la inflacién es inesperado y permanente.

Entonces, Ei1m = 7.1, por lo que una disminucién de la inflacion en el periodo t, disminuira el
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producto en (y:— y,) = e, en el periodo t sin que tenga consecuencias inesperadas futuras sobre

el producto.

Figura 2
Equilibrio: Oferta (AS) y Demanda Agregada (AD) con expectativas

ﬂ‘t
AS,

AD,

Y Yi

FUENTE: Elaboracién propia.

C. Equivalencias entre reglas e instrumentos

La mayoria de los bancos centrales recurren a la tasa de interés nominal de corto plazo como el
principal instrumento de politica, el cual se conjuga con algun blanco de inflacion que se desea
alcanzar en un determinado horizonte. Asi mismo se acompafia a la tasa de interés con alguna
meta de crecimiento del dinero con la finalidad de que el producto se sincronice con las

trayectorias de la inflacion y la tasa de interés.

De esta manera, la trayectoria de crecimiento de la oferta de dinero se convierte también en
otro instrumento de politica. De acuerdo con Vég (2001), a partir de la regla de Taylor (1979 y
1993), plantea el uso de las reglas de politica segun el tipo de instrumento que se utilice, esto con
el fin de analizar la funcién de reaccién de acuerdo a la brecha del producto o de la inflacion.

Asimismo, Vég’ (2001) establece tres tipos de reglas de politica, las cuales son identificadas

" Para demostrar la equivalencia entre reglas de politica, Vég (2001) parte de los siguientes supuestos: a) se

considera una economia cerrada poblada con consumidores idénticos; b) los agentes tienen previsién perfecta; y c) se
parte de la ecuacion de Fisher, i =r + 7, para establecer que la tasa de interés nominal, i;, depende la tasa de

interés real, ri, y de la tasa de inflacion, 7z,.
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como equivalentes ya que su uso bajo ciertas condiciones permite satisfacer la meta de una

inflacion baja y estable. Dichas reglas de politica se pueden describir a continuacion:

1. Un blanco de inflacion combinado con una regla de crecimiento de dinero que responda a la
brecha del producto:

ﬁtzy(/_j—ﬂt)+a(ct_y) (11)

En la expresion anterior se tiene que la trayectoria de la inflacion, 7, se encuentra determinada

por la brecha del producto, c,—Vy, y por la regla de crecimiento del dinero que se encuentra

definida por la expresion

m:mt(;u_ﬂ-t) (12)

(13)

donde uz es la tasa de crecimiento de la oferta monetaria nominal que es establecida por la

autoridad, c; representa el nivel de consumo de los agentes, el cual depende de su riqueza
financiera y que a su vez se compone de un bono (indexado al nivel precios) y el acervo de

dinero, por ultimo y denota el nivel de pleno empleo.

2. Un blanco de inflacién combinado con una tasa de interés nominal que reaccione a las
brechas del producto y de la inflacion. Esta regla de politica contrasta con la anterior en que
la tasa de interés nominal es fija i =i , lo que implica que m, =0 y por tanto 7, = x4, por lo

que la expresion (1) se puede rescribir de la siguiente manera:

ﬁt:a(ct_y) (14)
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Por lo tanto, cuando el banco central anuncia un blanco de inflacion, 7, la autoridad utiliza la
siguiente regla para incidir sobre la tasa de interés nominal, i, para que ésta se ajuste a la brecha

inflacionaria.

i=0(m,—7) (5)

3. Un blanco de inflacién combinado con una regla de tasa de interés real que reaccione a las
brechas del producto y de la inflacion. En este caso, si la autoridad considera a la tasa de

interés real como una constante, r =/, esto implica que ¢, =0 Y, por lo tanto, ¢, =Y. De

esta manera se tiene que la trayectoria de la inflacion estara determinada por la siguiente

expresion:

ﬁtzj/(lut_ﬂ-t) (16)

donde 7, =0. Si la tasa de crecimiento del dinero crece de manera proporcional al blanco de

inflacion y r; es la tasa de interés real, entonces la regla de la tasa de interés real se define

mediante la siguiente expresion:

L =0(r—7) (17)

Ahora bien, observe que cuando la autoridad anuncia su tasa de interés objetivo, recurre a
las operaciones de mercado abierto mediante la compra-venta de bonos gubernamentales con el
fin de ajustar la demanda de dinero a su oferta y que la tasa de interés real se sincronice con la
tasa objetivo. Este mecanismo le permite a la autoridad observar las desviaciones de la tasa real
que pagan los bonos del gobierno con respecto a la tasa objetivo, por lo que desviaciones

pequefias indican que la politica monetaria empleada es creible con una sincronia entre las tasas
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de interés; en caso contrario, desviaciones grandes son una sefial de poca sincronia, ademas de

que los agentes generan expectativas de inflacion a la alza.

Por otra parte, Taylor (2001) analiza el proceso de ajuste entre la oferta y la demanda de
dinero utilizando las operaciones de mercado abierto para que la autoridad pueda ajustar la tasa
de interés objetivo y la real de acuerdo a los anuncios de politica del banco central. Esto se

plantea con la siguiente funcion reaccion:

bt :bt—l+ﬁ(rt—l_pt—l) (18)

bonde by es la oferta de bonos del gobierno en el tiempo t, r; es la tasa de interés real sobre los
bonos gubernamentales en t, y o es la tasa de interés objetivo. La expresion anterior dice que la
oferta de dinero en el periodo t estard determinada por la subasta de dinero del periodo anterior y

por la brecha existente entre la tasa de interés real y la tasa objetivo del periodo anterior.
D. Politica monetaria de Banco de México

De acuerdo con los informes de politica monetaria de Banco de México, la conduccion de su
politica en México en los ultimos afios consiste en utilizar, en primer lugar, el enfoque de los
blancos de inflacion donde se ha tomado como meta anual una inflacion de 3% con una
variabilidad del 1%. En segundo lugar, a partir del 2008 se ha empleado como instrumento de
politica (o tasa objetivo) a la tasa de fondeo diario, la cual es utilizada por la autoridad para hacer
converger a la tasa de interés de mercado mediante operaciones de mercado abierto, ademas de

ser utilizada como mecanismo para ajustar la variacién de los precios al blanco de inflacion.

En tercer lugar, con el fin de ajustar a las tasas de interés de corto y largo plazo, asi como
para instrumentar una estrategia de baja inflacion se ha recurrido al agregado monetario M3. De
acuerdo con la literatura especializada, esta variable le permite a la autoridad crear una sintonia
entre la tasa interés nominal con la real, manteniendo una relacién estable con el producto de la
economia. Por otro lado, a partir de los trabajos de Clarida y Gertler (1997), Taylor (2000 y
2005) y Veg (2001), en los cuales el enfoque de blancos de inflacion es tratado de manera no
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explicita como ancla nominal. Para que esta estrategia sea transparente, se debe utilizar en
conjuncién con una regla de politica cuya estructura base sea la regla de Taylor (1973 y 1993).
De acuerdo con Taylor (2000) se sugiere para aquellas economias cuyos mercados financieros se
encuentran poco desarrollados, como es el caso mexicano, se puede utilizar como instrumento de

politica a la tasa de interés nominal.

No obstante, Vég (2001) indica que se pueden utilizar diferentes reglas monetarias donde
el instrumento de politica pueda ser la tasa de interés nominal, la tasa de interés real o la oferta
monetaria, ya que las funciones de reaccion de estas variables pueden ser especificados de
manera indistinta o independiente, garantizando con ello la sintonia fina entre las principales
variables de la politica monetaria: inflacion, tasa nominal de interés, tasa real de interés, el
agregado monetario y el producto. A continuacién se realiza un analisis descriptivo del

comportamiento de estas variables para el periodo de la crisis global 2007-2009.

En la Figura 3, Panel A, se muestra el comportamiento diario del rendimiento del Bono M
a diez afos, la tasa de interés de fondeo a un dia y la tasa de interés objetivo, esta Gltima es
determinada, a partir del 21 de enero de 2008, por la Junta de Gobierno del Banco de México.
Cabe mencionar que hasta enero de 2008 se habia utilizado el régimen de saldos, o “cortos”,
como instrumento de politica para incidir sobre las expectativas inflacionarias de los agentes y de
esta manera afectar la tasa de interés de fondeo. Con base en el Cuadro 1, el Panel Ay la Gréfica

3, se aprecia lo siguiente:

1. Cuando se adopt6 una tasa de interés de fondeo como nivel objetivo y se fijo en 7.5%, dicha
tasa se ajustd y fluctud alrededor de su objetivo de corto plazo. De esta manera se pudo
ajustar el rendimiento del Bono M a diez afios para que éste también fluctuara alrededor de la
tasa objetivo. De esta forma, el diferencial entre tasa objetivo y el rendimiento del bono fue
de 0.07, esto implica que en este punto temporal si existié una sincronia entre la tasa de

interés de corto plazo con la de largo plazo.

2. Se observa también en la Figura 3 que el rendimiento del Bono M comienza a desviarse de la

tasa objetivo como sefial de que las expectativas de los agentes a largo plazo son de mayor
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inflacion. Ante esta situacion, la autoridad realiza una serie de incrementos de la tasa
objetivo, al pasar del 7.5% a 8.25%, ver Cuadro 1, lo anterior permitio que el diferencial
entre tasa objetivo y el rendimiento del Bono M se ubicara en 0.36. Asimismo, cuando se
agudizo la crisis el 15 de septiembre de 2008 tras el anuncio de la quiebra de Lehman
Brothers en EUA, la brecha entre la tasa objetivo y el rendimiento del Bono M se amplid
significativamente, véase la Figura 3. Por Gltimo en el Panel B se muestra la brecha entre la

tasa objetivo y el rendimiento del Bono M.

Figura 3
Meéxico: Coordinacion entre tasas de politica

Panel A Panel B
124 . . . 154 s

10

10

4 : :
21/01/2008  16/01/2009 17/07/2009  1/11/2010 30/12/2011

T. Fondeo Bono M10Yr 041 % Mo
— . — - T.Objetivo 21/01/2008 16/01/2009 17/07/2009 30/12/2011

FUENTE: elaboracidn propia con base a datos de Banco de México y Bloomberg.

Tras la crisis global, el rendimiento del Bono M se situd por debajo de la tasa objetivo, cuya
diferencia fue de -0.26 en enero de 2009, lo que implicaba que la economia mexicana ya
habia entrado en la fase de crisis, entonces para estimular la actividad econémica la autoridad
monetaria decidid reducir la tasa objetivo hasta ubicarla a un nivel de 4.5%, ver Cuadro 1,

esta medida anticiclica produjo que la brecha entre la tasa de interés de corto y largo plazo se
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ampliara hasta un diferencial de 3.62 (ver Panel B, Figura 3 y Cuadro 1) esto produjo que la

tasa objetivo y el rendimiento del Bono M ya no estuvieran sincronizados.

Cuadro 1
Meéxico: Coordinacion entre tasas de politica

T. Fondeo Bono M 10Yr T. Objetivo Diferencia

Periodo
@) @ ©)) 2)-G)
21/01/2008 7.50 7.57 7.50 0.07
20/06/2008 7.75 8.91 7.75 1.16
18/07/2008 7.95 9.05 8.00 1.05
15/08/2008 8.24 8.61 8.25 0.36
16/01/2009 7.75 7.49 7.75 -0.26
20/02/2009 7.50 8.35 7.50 0.85
20/03/2009 6.75 7.97 6.75 1.22
17/04/2009 6.00 7.58 6.00 1.58
15/05/2009 5.25 7.68 5.25 2.43
19/06/2009 4.74 8.21 4.75 3.46
17/06/2009 4.50 8.12 4.50 3.62

FUENTE: elaboracion propia con base a datos de Banco de México y Bloomberg.
Las fechas corresponden al dia del “Anuncio de Politica Monetaria” de la Junta de Gobierno de Banxico.
Cifras en porcentaje al final del periodo y al cierre.

Ahora bien, en lo referente al comportamiento de la oferta monetaria, en la Figura 4 se
aprecia que en los periodos cuando la economia mostré un ritmo lento de crecimiento (ver Figura
5), la oferta monetaria, el agregado M3, present6 incrementos significativos en particular en los
siguientes periodos: el primero se localiza entre enero de 2003 y octubre de 2005; el segundo se
encuentra entre diciembre de 2006 y diciembre de 2008; y el tercero entre enero de 2010 y

diciembre de 2011 pero con una tendencia a seguir creciendo en los proximo afos.
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Figura 4
México: Comportamiento anticiclico de la oferta monetaria
Tendencia Ciclica M3 Varianza M3
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FUENTE: elaboracién propia con base a datos de Banco de México.

Figura 5
Meéxico: Coordinacion entre variables e instrumento de politica
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FUENTE: elaboracién propia con base a datos de Banco de México.

Series normalizadas.
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Es importante mencionar también que los periodos donde se observa una expansion
monetaria significativa, son aquellos en los que la inflacion super6é el blanco de inflacion
establecido por el Banco de México y el producto se incremento por este estimulo. No obstante,
han existido periodos donde la expansion monetaria ha sido moderada y la inflacion se ha
ubicado dentro del intervalo del blanco de inflacion (3% +/- 1% de variabilidad) pero el producto
ha disminuido su ritmo de crecimiento (ver Cuadro 2). ElI argumento anterior se refuerza al
retomar nuevamente la Figura 4, cuando M3 muestra una volatilidad mayor en periodos
posteriores de expansion monetaria, lo que indica que cuando la autoridad observa que su blanco
de inflacién se encuentra fuera de su tolerancia, entonces decide® ajustar el crecimiento de la
oferta monetaria aunque con ello implique a su vez una reduccién del ritmo de crecimiento de la
economia; ver Figura 5 y Cuadro 2. En consecuencia, hay periodos donde la inflacién se
encuentra dentro y fuera de su zona de tolerancia, asi como momentos donde el producto crece

ante estimulos monetarios.

Cuadro 2
México: Coordinacion entre tasas de politica
Afio Oblsr::frlsgldoan(l) omg 323?2) Dgir-e (nzc)h’j1 M3 PIB
2003 3.98 3.0 0.98 14.18 1.35
2004 5.19 3.0 2.19 12.00 4.05
2005 3.33 3.0 0.33 14.90 3.21
2006 4.05 3.0 1.05 12.96 5.15
2007 3.76 3.0 0.76 10.94 3.26
2008 6.53 3.0 3.53 16.78 1.19
2009 3.57 3.0 0.57 6.30 -5.95
2010 4.40 3.0 1.40 11.96 5.28
2011 3.82 3.0 0.82 15.60 3.89

FUENTE: elaboracion propia con base a datos de Banco de México e INEGI.
Cifras en tasa de crecimiento anual.

En relacion a la oferta monetaria (M3), Banco de México no sigue un blanco explicito de
esta variable; sin embargo, con la descripcion anterior se puede hacer la conjetura de que la
autoridad monetaria mexicana si establece de manera no explicita un blanco de corto plazo sobre

el crecimiento de la oferta monetaria, cuyo nivel estd determinado por las expectativas

8 Bajo el supuesto de que Banxico lleva a cabo su objetivo (constitucional) principal: mantener estable el nivel de
precios de la economia.
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inflacionarias, las cuales se pueden explicar por el comportamiento de la tasa de interés real de
largo plazo, el crecimiento econémico y el cumplimiento del blanco de inflacion que es medido
por la inflacion observada. En consecuencia, a la oferta monetaria se le puede considerar para el
caso mexicano como instrumento de politica, aunque la autoridad debe anunciar si esta variable
sigue 0 no un blanco y si es asi ¢cuél es el blanco de crecimiento? y ¢cuél es su horizonte de

convergencia?
E. Evaluacion empirica

El analisis empirico consiste en contrastar la hipotesis de que Banco de México ha recurrido a
una politica de sintonia fina mediante el uso de reglas de politica equivalentes no sélo para
satisfacer la meta de estabilidad de precios a largo plazo, sino también como instrumento
anticiclico, en particular en el periodo 2007-2009, cuyo propdsito en el corto plazo consiste en
estimular la economia a través de la reduccion de tasas de interés acompafiada de una expansion
monetaria; sin embargo, en el largo plazo la economia experimentara el efecto adverso, es decir,
se presentara un incremento de las expectativas inflacionarias y, por lo tanto, se generard un
incremento de la tasa de interés de largo plazo que llevarad a una contracciéon de la actividad

econdmica.

Las variables que son utilizadas para el analisis empirico son aquellas que se emplearon
en el apartado anterior ya que reflejan las decisiones del banco central mexicano. Para el nivel de
producto, y;, se considera el Producto Interno Bruto, PIB; para la tasa de interés nominal, r;, se
toma la tasa de interés interbancaria de equilibrio a 28 dias, TIIE; como indicador de la inflacion,
Py, se utiliza el indice Nacional de Precios al Consumidor Subyacente, INPC, y para el caso de la
oferta monetaria, m;, se considera el agregado M3. La base de datos se encuentra construida en

frecuencia trimestral y en logaritmos, a excepcion de la tasa de interés.

Como primer paso se verifica si las series utilizadas son estacionarias a través de las
pruebas de raiz unitaria. De acuerdo con el Cuadro 1A en el Apéndice® se tiene que las series son

estacionarias después de aplicarse la primera diferencia, 1(1). En las funciones de correlacion

% El Apéndice se encuentra al final del presente trabajo.
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parcial se observa la existencia de factores estacionales, para eliminarlos se recurrio al uso de una
diferencia estacional. Posteriormente se recurre a la metodologia de los modelos VAR
estructurales que han sido desarrollados y propuestos en los trabajos de Sims (1980 y 1986),
Shapiro y Watson (1988) y Blanchard y Quah (1989), quienes utilizan restricciones de corto y
largo plazo para identificar los choques estocasticos que tienen repercusiones tanto a nivel
coyuntural como estructural. De acuerdo con Lutkelpohl (2005) y Blanchard y Quah (1989) se
propone estimar en primera instancia un modelo VAR irrestricto para después estimar otro en su
forma VAR estructural para el corto y largo plazo. En este sentido, las propiedades estadisticas
del VAR irrestricto son presentadas en el Apéndice, las cuales reflejan que el modelo estimado se

encuentra correctamente especificado, ademas se puede utilizar para realizar analisis estructural.

En el modelo VAR estructural para encontrar la reaccion de las variables a choques de
corto plazo se obtuvo el estadistico LR el cual es estadisticamente significativo con una Chiq(2)
de 3.29 asociada con una probabilidad de 0.3482. Con este modelo VARE se obtuvo la

descomposicion de varianza de corto plazo que se muestra en el siguiente cuadro.

Cuadro 3
Descomposicion de la varianza estructural de corto plazo

PANEL A: Descomposicién de la varianza D(r)

Periodo S.E. Shock (r)  Shock (p) Shock(y) Shock (m3)
1 1.284 100.000 0.000 0.000 0.000
2 1.752 74.099 0.618 13.937 11.346
3 1.802 71.679 3.129 13.554 11.636
4 1.834 69.634 5.973 13.122 11.269
5 1.890 66.657 10.042 12.682 10.619
10 1.929 64.940 11.833 12.956 10.269
15 1.931 64.859 11.918 12.968 10.253

PANEL B: Descomposicién de la varianza D( p )

Period S.E. Shock (r)  Shock (p) Shock (y) Shock (m3)
1 0.0021 0.000 100.000 0.000 0.000
2 0.0025 2.032 90.318 4.148 3.500
3 0.0028 2.762 86.375 7.809 3.053
4 0.0028 3.598 84.367 8.665 3.367
5 0.0029 3.933 83.348 9.308 3.410
10 0.0029 4.102 83.190 9.319 3.387
15 0.0029 4.108 83.179 9.324 3.387

I
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Cuadro 3
Descomposicion de la varianza estructural de corto plazo

PANEL C: Descomposicion de la varianza D (y)

Periodo S.E. Shock (r)  Shock(p) Shock(y) Shock(m3)
1 0.029 0.03 3.79 95.50 0.66
2 0.031 0.70 4.82 84.28 10.18
3 0.033 0.63 15.80 74.58 8.97
4 0.034 2.08 19.82 69.62 8.46
5 0.035 2.97 21.20 67.67 8.14
10 0.035 3.17 21.49 67.20 8.12
15 0.035 3.18 21.51 67.18 8.12
PANEL D: Descomposicion de la varianza D(1m3)
Periodo S.E. Shock (r)  Shock (p) Shock (y) Shock (m3)
1 0.016 5.41 0.00 0.00 94.58
2 0.017 11.60 0.46 2.59 85.33
3 0.018 10.25 8.66 4.58 76.49
4 0.019 11.83 13.59 4.29 70.27
5 0.019 12.40 14.06 4.33 69.19
10 0.019 12.34 14.34 4.79 68.51
15 0.019 12.35 14.36 4.80 68.48

Fuente: Elaboracién propia con datos de INEGI y Banco de México.

En el Panel A del Cuadro 3 se presenta el comportamiento de la tasa de interés ante un
choque cuya fuente proviene de las demés variables del sistema. En este sentido se aprecia que
por las variaciones del producto y de la oferta monetaria, éstas son las variables que mayor
inciden en el corto plazo sobre la tasa de interés, mientras que la inflacion subyacente, py, lo hace
de manera paulatina con un efecto que se acelera a partir del tercer periodo y alcanza su maximo

en el quinto periodo.

De lo anterior se deduce que en el periodo que abarca la presente investigacién, cuando la
autoridad mexicana identifica que las expectativas inflacionarias de los agentes comienzan a
presionar a las variables del sistema, dicha presion comienza ajustar a la tasa de interés de manera
gradual para que no repercuta negativamente sobre la actividad econémica ni sobre la oferta
monetaria (esto se aprecia de manera conjunta en los paneles C y D), lo anterior ha permitido a la
autoridad mantener a la economia en sintonia para mantener una situacion de equilibrio de corto

plazo que sea consistente a largo plazo.
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En el caso del Panel B se observa el comportamiento de la varianza de la inflacién
subyacente, se aprecia que es el producto quien tiene mayor grado de influencia sobre los precios
de la economia, esto es indicativo de que las variaciones de la actividad econémica tienen un
impacto directo sobre las expectativas inflacionarias de manera inmediata y cuyo impacto
repercutira todavia después de 10 periodos. Por otro lado, la oferta monetaria influye de manera
significativa sobre la inflacion en los primeros periodos para después disminuir su influencia,

esto indica que el agregado M3 sélo incide en el corto plazo.

Para el caso particular del efecto que tiene la tasa de interés sobre la inflacion, este es
gradual, lo cual indica que la autoridad controla la variacion de precios mediante el uso
coordinado de los instrumentos de politica que tiene a su disposicion y que de acuerdo con Veg
(2001) lo anterior también refleja que el banco central mexicano si utiliza en el corto plazo un
enfoque de sintonia fina entre las variables que constituyen el esquema de las reglas equivalentes,
no solo para estabilizar los precios sino también estimular la actividad econémica, esto se aprecia
mejor en el Panel C en donde la inflacion es quien tiene mayor impacto sobre el producto, lo que
implica que ante una baja en las expectativas inflacionarias éstas incidiran de manera positiva en
la actividad econémica. Asi mismo, ante un estimulo por el lado de la oferta monetaria, ésta
repercute sobre el producto a partir del segundo periodo para después ser de nueva cuenta una
constante, mientras que la tasa de interés se ajusta ante a las expectativas inflacionarias y dicho

proceso es lento y gradual.

En el caso del Panel D, el agregado M3 reacciona de manera inmediata ante las
variaciones de la tasa de interés, lo que refleja que la oferta monetaria es también un instrumento
de politica de orden secundario del banco central mexicano. Lo anterior permite hacer la
conjetura que durante el periodo de estudio, 2007-2009, la autoridad monetaria mexicana para
mantener los precios en una trayectoria baja y estable, utilizO una estrategia donde las
expectativas de los agentes se ajustaron a la tasa de interés para que de esta manera se pudiera
incidir en el comportamiento de la actividad econdmica mediante estimulos de la oferta
monetaria; lo descrito en el Cuadro 3 puede ser apreciado en la Grafica 6 de impulso-respuesta
del modelo VAR estructural de corto plazo.
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En la Figura 6 se presenta el impulso-respuesta estructural de las variables analizadas en
el VAR estructural ante un estimulo o choque proveniente de la oferta monetaria, M3. En dicha
gréfica se aprecia, en el periodo de estudio, una politica monetaria expansiva causada por la
reduccion de la tasa de interés, la cual tiene un efecto a corto plazo en el estimulo de la actividad
econdmica; sin embargo, en el cuarto periodo, el efecto positivo generado por la expansion
monetaria repercutird sobre la trayectoria de la inflacion, cuya tendencia volvera a ser creciente
ante las presiones inflacionarias generadas por la expansion del producto y las expectativas de los

agentes, lo cual anulara el efecto positivo provocado por la reduccion de la tasa de interés.

Figura 6
Impulso respuesta estructural de corto plazo

Respuesta Estructural de Corto Plazo: una S.D. Innovaciones
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Fuente: elaboracion propia con satos de INEGI y de Banxico.

Para analizar como los choques estructurales repercuten sobre las variables seleccionadas
en el largo plazo y mostrar como éstas reaccionan ante una politica monetaria expansiva con el
fin estimular la actividad econémica mediante una reduccion de la tasa de interés para,
posteriormente, incrementar la oferta monetaria, se especifica un modelo VAR estructural de

largo plazo. En este caso, el estadistico LR resultd ser significativo con una Chiq(2)
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de 0.2302 asociada a una probabilidad de 0.361. Asimismo, del modelo VAR estructural de largo
plazo, se obtuvo la descomposicién de la varianza que se presenta en la Cuadro 4. A partir de
estos resultados se analiza ahora como los choques estructurales de corto plazo repercuten sobre
la trayectoria de las variables de politica monetaria en México, ademéas de explorar si estos

aspectos perduran en el largo plazo.

Cuadro 5
Descomposicion de la varianza estructural de largo plazo

PANEL A: Descomposicidn de la varianza D( r)

Periodo S.E. Shock (r)  Shock (p) Shock (y) Shock (m3)
1 1.37 11.36 45.40 13.10 30.12
2 1.80 38.47 30.82 12.75 17.94
3 1.84 37.82 30.77 13.74 17.64
4 1.88 36.43 29.57 15.86 18.11
5 1.95 33.96 27.50 17.45 21.07
10 2.00 32.42 26.14 17.68 23.74
15 2.00 32.36 26.08 17.69 23.85

PANEL B: Descomposicién de la varianza D (p)

Periodo S.E. Shock (r)  Shock (p) Shock (y) Shock (m3)
1 0.0021 0.99 14.20 55.95 28.84
2 0.0025 2.65 9.91 50.20 37.22
3 0.0028 2.25 8.11 44.53 45.09
4 0.0029 2.68 7.53 41.82 47.94
5 0.0029 2.70 7.39 40.98 48.90
10 0.0029 2.68 7.28 41.04 48.98
15 0.0029 2.68 7.27 41.04 48.99

PANEL c: Descomposicion de la varianza D(y)

Periodo S.E. Shock (r)  Shock (p) Shock (y) Shock(m3)
1 0.028 5.04 1.19 16.38 77.37
2 0.030 17.07 1.09 14.67 67.15
3 0.032 14.88 2.69 17.49 64.92
4 0.034 13.89 2.43 18.34 65.32
5 0.035 13.21 2.34 18.51 65.91
10 0.035 13.05 2.32 18.64 65.98
15 0.035 13.04 2.32 18.64 65.99
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Cuadro 5
Descomposicion de la varianza estructural de largo plazo

PANEL D: Descomposicion de la varianza D(m3)

Periodo S.E. Shock (r)  Shock(p) Shock(y) Shock(m3)
1 0.018 75.77 4.72 1.73 17.76
2 0.019 68.30 5.92 1.81 23.95
3 0.020 60.92 6.86 2.60 29.60
4 0.021 55.87 6.30 6.33 31.49
5 0.022 54.89 6.38 6.85 31.86
10 0.022 54.32 6.32 6.96 32.38
15 0.022 54.29 6.32 6.97 32.40

Fuente: Elaboracién propia con datos de INEGI y Banco de México.

En el Panel A se aprecia que el choque proveniente de la inflacion solo repercute sobre el
comportamiento de la tasa de interés en el primer periodo para después disminuir su influencia a
través del tiempo y esta variable solo afecta a la tasa de interés en el corto plazo. En contraste, el
producto y la oferta monetaria inciden sobre la tasa de interés a largo plazo. Lo anterior indica
que la inflacién en México es de corte coyuntural mientras las variaciones de la oferta monetaria
son de corte estructural debido al desempefio de la actividad econémica, la cual es también

estructural.

En el Panel B se observa que la inflacion es afectada por choques de tipo estructural de la
oferta agregada y por la tasa de interés. Para el caso del producto se aprecia que esta variable
afecta a la inflacién de manera coyuntural, es decir, en el corto plazo. En el Panel C, las variables
que influyen en largo plazo en el producto son la tasa de interés y la inflacién; caso contrario de
la oferta monetaria, la cual sélo afecta en el corto plazo. Por Gltimo, en el Panel D se aprecia que
la inflacion y el producto son las variables que influyen sobre la oferta monetaria a largo plazo;
mientras que la tasa de interés lo hace en el corto plazo. Lo anterior también se puede apreciar a

través del impulso-respuesta estructural que es presentado en la siguiente gréfica.
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Figura7
Impulso-respuesta estructura de largo plazo

Respuesta Estructural de Largo Plazo: una S.D. Innovaciones
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Fuente: Elaboracién propia con datos de INEGI y Banco de México.

En la Figura 7 se presenta el impulso-respuesta estructural de largo plazo de las variables
analizadas en el VAR estructural ante un estimulo o choque proveniente de la oferta monetaria,
M3. Se puede apreciar que ante un estimulo en la oferta monetaria la economia reacciona
positivamente, pero en el largo plazo se tendrd un efecto adverso, el cual consiste en una mayor
inflacion que serd contrarrestada por un incremento de la tasa de interés y terminara en una
contraccion del producto. Lo anterior permite aceptar la conjetura de que las autoridades
monetarias en México han conducido su politica monetaria de manera sincronizada tanto en el

corto como en el largo plazo.

Durante el periodo de estudio, 2007-2009, se encontrd evidencia empirica que indica que
la politica monetaria de Banco de México se caracterizO por ser anticiclica, esto como
consecuencia de la crisis global. Dicha estrategia consistio en estimular la actividad economica

mediante la reduccion de la tasa de interés de corto plazo para posteriormente generar un efecto
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expansionista via la oferta monetaria. Con esta medida la autoridad monetaria de México pudo
contrarrestar el efecto adverso de la crisis, particularmente, sobre aquellas variables que
presentaron una correlacion significativa con el producto, como son el consumo, la inversién y el
empleo. Por otro lado, para que la estrategia del banco central mexicano tuviera el efecto
deseado, la autoridad debié mantener en sincronia las variables asociadas con la politica
monetaria. En el presente trabajo se evidencié mediante el marco analitico del trabajo de Veg
(2000) que en México se sigue un esquema combinado de reglas equivalentes, lo cual permite
que el equilibrio de largo plazo de las variables asociadas con la politica monetaria sea
consistente con el equilibrio de corto plazo, ya que esto facilita sincronizar las expectativas de los

agentes con las acciones del banco central.

El analisis empirico, con base en el modelo VAR estructural, permitié poner de manifiesto
que Banco de México utiliz6 como variables objetivo a la inflacion y al producto, para ello
empleo a la tasa de interés objetivo y a la oferta monetaria como instrumentos de politica. Cabe
mencionar que la autoridad monetaria estimulé la actividad econdémica via una expansion
monetaria para disminuir el efecto de la crisis a pesar de que su ley organica establece que ésta
solo debe preocuparse por la estabilidad de precios. En este sentido, los responsables de la
politica monetaria deberian transparentar su politica con los agentes para que este estimulo no se
convierta en un problema de inconsistencia dinamica por el cual los agentes tengan que pagar un
costo adicional, es decir, mas inflacion y menos crecimiento econémico. Vale la pena destacar
que Banco de México ha utilizado el enfoque de tasa de interés objetivo a partir del afio 2008, por
lo que la estrategia de mantener fija la tasa de interés ha permitido que el producto fluctie hacia
un nivel determinado en el corto plazo, pero se prevé que las expectativas inflacionarias de largo
plazo puedan incrementarse, obligando con ello a la autoridad a incrementar la tasa de interés o
reducir la oferta monetaria, creando de esta manera el efecto adverso de disminuir la actividad
econdmica para garantizar con ello una trayectoria de la inflacion baja y estable y que a su vez

sea congruente con las expectativas de todos los agentes econdmicos.

En conclusion, con base en el analisis empirico realizado, se puede argumentar que el
Banco de México podria estar utilizando durante los ultimos afios una esquema combinado de

regla de politica, donde la tasa de interés nominal de corto plazo, la oferta monetaria y la tasa de
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interés real de largo se sincronizan en su calidad de instrumentos para hacer que la inflacion

observada no se aleje de su blanco, ademas de mantener el producto en un nivel determinado.
Apeéndice 1: Metodologia econométrica

El modelo VAR desarrollado por Sims (1980) ha tenido gran popularidad al ser una herramienta
muy Util para el analisis empirico de las series de tiempo economicas ya que tiene las siguientes
propiedades: i) parte de un enfoque ateorico, ii) es capaz de separar los efectos pasados que
explican al vector de las variables enddgenas a través de su pasado o mediante variables
autorregresivas. Esto se ilustra de la siguiente manera: un vector autorregresivo de orden uno,

VAR(1), se tiene su forma primitiva

Yo =By =0,z + 7Y 7020 T &y

2, =0, =0, Y + VY F V0l T E,

1 b)Y _ b, Yu T2 || Y 3
(bzl 1J(Zt]_(b20]+[7/21 722](Zt—1j+(82] (28)

equivalentemente

(1A)

Bx, =T, +IX ;+¢ (3A)

donde el vector x; agrupa las variables enddgenas, la matriz B contiene los coeficientes de los
efectos contemporaneos del vector x;, mientras la matriz I" contiene los coeficientes de los efectos
pasados sobre x;, por ultimo el vector & contiene los efectos estocasticos que afectan a las

variables del vector x;. A partir de la expresion (3A), se obtiene la forma estandar:

)(t:HO+Hl)(t—l+et (4A)
donde

1, =BT, I,=B'T, vy e, =B7¢,.
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El término e; es un componente residual y es lo que hace la diferencia con la expresion (3A). Por
otro lado se supone que se cumple la descomposicion de Wold donde las variables enddgenas del
VAR(p) al cumplir el supuesto de estacionariedad’® (o ser débilmente estacionarias) es posible
invertir la expresion (4A) en un vector de medias moviles, VMA(w), permitiendo con ello
visualizar a través de la matriz de los multiplicadores de impacto de corto y largo plazo (o
funciones impulso respuesta) como los choques estocéasticos afectan la trayectoria del vector de

las variables enddgenas, este ultimo aspecto se puede apreciar en las siguientes expresiones:
m Y é[@l“) ‘f’mﬂ[%—ij (58)
X X iz 21(') b, (') Eyii

X =u+d e, (6A)

n o0
donde > g, (i) es el multiplicador de impacto, mientras que » 43 (i) es el multiplicador total o
i=0 i=0

de largo plazo. De acuerdo a Sims (1986 y 2002) la idea original de los modelos econométricos
estructurales es explicada por Hurwicz (1962) quien argumenta que un modelo de carécter
estructural puede ser utilizado para predecir el efecto de las intervenciones, acciones deliberadas,
de la politica o cambios en la economia. Con estos modelos se pueden realizar estimaciones sobre
cémo la autoridad responde a los cambios en los parametros del modelo. De esta manera y con el
surgimiento de los modelos VARE desarrollado por: Blanchard y Watson (1984), Sims (1986),
Shapiro y Watson (1988) y Blanchard y Quah (1989) se pueden utilizar restricciones de corto y
de largo plazo para identificar la estructura economica del modelo en su forma reducida
permitiendo, con ello, analizar la reaccion de la autoridad cuando su politica se encuentra bajo
choques estocasticos de corte coyuntural o estructural. Lo anterior permite, a partir de la forma
reducida de un VARE, determinar la especificacion y por consiguiente la estimacién de un
MDEEG.

De acuerdo con Lutketpohl (2005), en la especificacion de un VARE todas las variables

son enddgenas, ya que si fueran exdgenas en el sentido de la causalidad de Granger el término

19 De acuerdo con Liitkepohl (2005), las variables que comprenden al VAR(p) son al menos 1(1).
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estocéastico no seria requerido. Al ser las variables en el VARE enddgenas es posible identificar
los choques y las innovaciones que son impuestos tanto por la estadistica como por la teoria, con
ello se incorpora el analisis de las funciones de impulso respuesta y, de esta manera, se separan
los efectos de los choques de corto y largo plazos (o transitorios y permanentes) del proceso
estocastico. De acuerdo con este contexto, un VARE en su forma estandar se define como:

I'(L)x, =c+¢ (7A)

donde T es una matriz n X n que contiene los pardmetros de las variables rezagadas, el término &

expresa el vector del componente estocéstico el cual no debe ser independiente con varianza X =

Var(g;) y L es operador de retraso. Si la expresion (17) se premultiplica por T',', se obtiene un

VARE en su representacion autorregresiva con (Fglgt) innovaciones en X, asi
[ T(L)x =B(L)x =Ic+Iys =y +V,. (8A)

La expresion anterior satisface el orden de causalidad de Granger donde la diagonal (X) de
la matriz T es confomable con una particion de x; = [y z]. En este caso, z; se le denomina

exogena y por tanto no se requiere que &y Sea una innovacion.

o ol

Para poder llevar a cabo un analisis estructural a través de las funciones de impulso
respuesta en el corto plazo se imponen restricciones provenientes de la teoria econdémica y de la
estructura de los datos, para ello la expresion n?-n / 2 proporciona el nimero de restricciones
necesarias en el VARE, obteniendo asi una identificacion adecuada del sistema de ecuaciones.
Por otro lado, la especificacion de las restricciones de largo plazo en el VARE, que se encuentra
en la metodologia de Blanchard y Quah (1989), consiste en especificar el sistema autorregresivo

como uno de medias moviles y de esta manera es posible encontrar la trayectoria temporal de los
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componentes de largo plazo (o permanentes) que estan en funcion de los choques estocasticos o

de otras variables, esto de acuerdo con la ecuacion (8A).
Apéndice 2: Estimacion econometrica

En este Apéndice se presentan las pruebas econométricas que se utilizaron para determinar el
orden de integracion de las series utilizadas a fin de estimar el modelo VAR irrestricto, lo cual, a
su vez, permitio realizar el analisis estructural. En el Cuadro 1A se presenta las pruebas de raiz

unitaria con evidencia de que las series son de orden de integracion 1, es decir, 1(1).

Cuadro 1A
Prueba de raices unitarias
. Prueba
Variable Modelo ADF DF-GLS PP KPSS
1 -2.15 -1.94
r 2 -2.65 -0.58 -2.18 0.58
3 -3.05 -1.69 -2.30 0.11
1 -8.47 -4.51
ASr 2 -8.64 -1.07 -4.45 0.054
3 -8.52 -2.22 -4.37 0.053
1 3.09 12.90
p 2 -0.15 1.11 -2.10 0.91
3 -3.39 -1.93 -3.18 0.08
1 -2.93 -2.94
Asp 2 -2.98 -2.91 -3.02 0.23
3 -3.08 -3.15 -3.16 0.14
1 2.34 14.79
y 2 -0.16 0.54 -0.35 0.90
3 -2.46 -2.50 -2.65 0.12
1 -2.60 -5.58
Asy 2 -2.54 -1.75 -5.52 0.04
3 -2.25 -2.31 -5.45 0.04
1 14.55 14.68
m 2 -1.72 0.77 -3.01 0.91
3 -2.22 -1.74 -2.21 0.17
1 -2.86 -5.29
ASm 2 -2.81 -2.88 -5.23 0.04
3 -4.17 -2.61 -5.16 0.03

Se aplicaron las pruebas ADF (Dickey Fuller Aumentada), PP (Phillips Perron), DF-GLS (Dickey
Fuller con minimos cuadrados generalizados) y KPSS (Kwatkowsky, Phillps, Schimidt y Shin)
considerando tres modelos diferentes; 1) sin intercepto y sin tendencia, 2) con intercepto y 3) con
intercepto y tendencia. Las letras en negritas indican que la prueba de raiz unitaria no es significativa al
95% de confianza.

Fuente: Elaboracién propia con datos de INEGI y Banco de México.
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Para identificar el orden del VAR irrestricto para ser estimado se obtuvo el nimero de rezagos

Optimos a través de los criterios que se presentan en el Cuadro 2A.

Cuadro 2A
Rezago 6ptimo del VAR irrestricto
Lag LogL LR FPE AlIC SC HQ
0 297.7208 NA 4.92E-12 -14.68604 -14.51715* -14.62497
1 326.6785 50.67601 2.59E-12 -15.33392 -14.48948 -15.02860*
2 346.6086 30.89164* 2.18e-12* -15.53043 -14.01044 -14.98085
3 363.2951 22.52677 2.25E-12 -15.56475* -13.36921 -14.77091

*indica el orden de rezago seleccionado por criterio

LR: sequential modified LR test statistic (each test at 5% level)
FPE: Error de prediccion final

AIC: Criterio de informacion de Akaike

SC: Criterio de informacién de Schwarz
HQ: criterio de informacién de Hannan-Quinn
Fuente: Elaboracion propia con datos de INEGI y Banco de México.

Por Gltimo, de acuerdo con el criterio de los rezagos dptimos (Cuadro 2a), se estimé un VAR(2)
irrestricto, el cual satisfizo la condicién de estabilidad (Cuadro 3A) y ademas resulté ser

consistente con las pruebas de especificacidn, véase el Cuadro 4A.

Cuadro 3A
Estabilidad del VAR

Inverse Roots of AR Characteristic Polynomial Roots Modulus
te 0.596240 - 0.406338i 0.721535
1.0 0.596240 + 0.406338i 0.721535

-0.016723 - 0.566111i 0.566358
05 -0.016723 + 0.566111i 0.566358
0.0 -0.366141 - 0.259304i 0.448662
-0.366141 + 0.259304i 0.448662
5 0.225801 - 0.255932i 0.341302
10 0.225801 + 0.255932i 0.341302
No root lies outside the unit circle.
-1'5-1.5 40 05 00 05 10 15 VAR satisfies the stability condition.
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Cuadro 4A
Pruebas de Especificacion

Autocorrelacion LM-Test

Lags LM-Stat Prob.
2 10.488 0.839
Heteroscedasticidad: White
Chi-sq Df Prob.
170.58 160 0.269
Normalidad: Ortogonalizacion-Covarianza Residuales

Joint-Test Chi-sq df Prob.
Sesgo 3.86 4 0.426
Kurtosis 22.38 4 0.0002
Jarque Bera df Prob.
62.28 55 0.233
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CAPITULO IV

BANCA CENTRAL, MEDIOS DE PAGO ELECTRONICOS Y LA DEMANDA
DE DINERO

La innovacion financiera que se ha desarrollado en los Ultimos afios a partir de los avances
tecnoldgicos, ha permitido el mejoramiento del sistema financiero. Un factor importante en este
escenario consiste en que las autoridades monetarias y los mercados lleven estos avances a los
sistemas de pago de la economia, para que de esta manera los miembros de la sociedad puedan
realizar sus transacciones de manera segura y eficiente. Un sistema de pagos que cuente con estas
cualidades puede contribuir a que las autoridades tengan la capacidad de regular con mayor
eficiencia las operaciones que se llevan a cabo en los mercados financieros, garantizando con ello

su estabilidad.

De acuerdo a la literatura existente, la variable clave para el buen funcionamiento de los
sistemas de pago es el dinero, como medio para llevar a cabo cualquier transaccion. El dinero, al
ser fiduciario, permite a los sistemas de pago cumplir con su principal objetivo: realizar
eficientemente la transferencia de los flujos monetarios necesarios para que los agentes de la
economia puedan pagar por los bienes, servicios y activos financieros. Por lo anterior los bancos
centrales deben considerar el efecto que tienen los sistemas de pago sobre las variables que
forman parte de su estrategia de politica monetaria, ya que de esta manera podran determinar las
medidas de supervision y de regulacion que se pueden implementar para evitar poner en riesgo la

estabilidad del sistema financiero.

En este marco, el presente trabajo busca investigar el impacto relativo que tienen los pagos
electronicos de alto y bajo valor sobre la demanda de dinero, ademas de explicar de qué manera
la autoridad puede intervenir para regularlos garantizando con ello la estabilidad financiera y de
precios de la economia. El presente trabajo se estructura de la siguiente forma: en la segunda
seccion se describe el sistema de pagos de alto y bajo valor asi como las principales operaciones
que se llevan a cabo en la economia mexicana. En la tercera seccién se explica cémo los medios

de pago electrénicos afectan a la demanda de dinero y como el banco central interviene para su
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regulacion. En la cuarta seccion se utiliza la metodologia econométrica de cointegracion de
Johansen donde se toman datos de la economia mexicana para el periodo de 2004 a 2012. Para
ello se considera que la demanda de dinero se encuentra explicada por los sistemas de pago de
alto y bajo valor. Una vez que se encuentra la relacion de equilibrio de largo plazo se recurre a un
modelo VEC para conocer si la magnitud de respuesta de los choques aleatorios sobre la
demanda de dinero es de corto o de largo plazos. Por ultimo se presentan unos comentarios
finales acerca de como los medios electronicos afectan no solo a la demanda de dinero, sino

también al quehacer cotidiano del banco central.

A. Los sistemas de pago

Los sistemas de pago constituyen la infraestructura basica para que los mercados financieros
puedan operar eficientemente, por lo que su adecuado funcionamiento depende en particular de
los procedimientos y reglas establecidas por las autoridades para que los usuarios puedan liquidar
la adquisicion de bienes y servicios de manera sencilla. De esta manera, el Banco de México
define el sistema de pagos como el conjunto de instrumentos y procedimientos para que las

transferencias de dinero puedan circular eficientemente.

Para que todo sistema de pagos opere eficazmente, se debe garantizar que las transacciones
llevadas a cabo por este medio sean seguras y rapidas (Wenninger y Laster, 1995; ECB, 1998;
BIS, 2001 y Cohen, 2001). Al contar con estas caracteristicas, los bancos centrales tendran la
habilidad de cumplir satisfactoriamente con sus responsabilidades de regular la liquidez asi como
el sistema de pagos (Cirasino, 2002). Lo anterior se explica por el estrecho vinculo existente entre

los objetivos especificos de politica de la banca central y la estabilidad monetaria y financiera.

A continuacion se describen los medios de pago electrénicos en la economia mexicana a
partir de sus dos componentes clave: los pagos de alto y bajo valor, con la finalidad de
comprender su importancia en el proceso de transaccion que los individuos realizan para el pago
de algln bien o servicio, a fin de conocer la importancia que tiene cada operacion en los medios
de pago y el tipo de usuario que lo realiza, tomando como variable descriptiva el nimero de

transacciones y su valor monetario.
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a. Medios de pago de alto valor

Los medios de pago se encuentran constituidos por los pagos de alto y bajo valor. Los de
alto valor, también conocidos como de “mayoreo”, son utilizados para realizar operaciones de
liquidacion de las obligaciones generadas en los mercados financieros en sus diferentes
estructuras, con la finalidad de que los intermediarios financieros sean los que liquiden dichas
obligaciones (Sheppard, 1996 y Jallath y Negrin, 2001). Una de las principales caracteristicas de
los pagos de alto valor es que las operaciones de liquidacion se realizan en tiempo real o al final

del periodo, segtin el monto de la operacion asi como la saturacion del sistema®™.

Para el caso de México el sistema de pagos de alto valor se encuentra constituido mediante
las plataformas del Sistema de Pagos Electrénicos Interbancarios (SPEI), donde los
intermediarios del sector bancario liquidan las transacciones entre ellos y entre sus clientes; el
Sistema de Dep6sito, Administracion y Liquidacion de Valores (DALI) es donde se liquidan
todas aquellas transacciones que son operadas en el mercado de valores; y finalmente el Sistema
de Atencion a Cuentahabientes (SIAC) es el mecanismo que utiliza el banco central para proveer

de la liquidez requerida al sistema bancario.

En la Figura uno, se describe el comportamiento y la tendencia de las principales
operaciones gque conforman los pagos de alto valor de la economia mexicana para mostrar su

importancia en términos monetarios durante el periodo de agosto del 2004 a marzo del 20132,

' Existen tres sistemas para liquidar los pagos de alto valor, los cuales son: i) sistema de liquidacion bruta
en tiempo real (RTGS, Real Time Gross Settlement), donde se liquida el importe total de los pagos uno
por uno en tiempo real. En los casos donde no se pueda liquidar un pago, éste es rechazado o queda
pendiente. ii) sistema de liquidacion neta diferida (DNS, Deferred Net Settlement), donde los pagos se
acumulan al final del periodo prestablecido y se pagan cuando todos los participantes han cubierto sus
obligaciones, y iii) sistema hibrido, pueden ser utilizados en tiempo real o al final del periodo segun la
liquidez del sistema.

12 La tendencia se obtuvo mediante el filtro Holdrick-Prescott.
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Figural
Pagos de Alto Valor: valor monetario de las operaciones
(Billones de pesos)
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Fuente: elaboracidn propia con datos del SIE, Banco de México.

En el panel (a) se observan las operaciones realizadas a través del SPEI, el cual entré en
funciones en agosto de 2004. Desde entonces, el flujo de dinero que circula por este sistema de
liquidacion ha mostrado una tendencia creciente, salvo el afio de 2009 cuando la economia
mexicana sufrid los efectos de la crisis financiera internacional, repercutiendo en un descenso en

las operaciones, las cuales se recuperaron en 2010.

La importancia del SPEI como medio de pago consiste en el valor de las transacciones que
se realizan a través del él. De acuerdo al Sistema de Informacion Econdmica (SIE) del Banco de
México, para el mes de marzo de 2013 se registraron alrededor de 15 millones de transacciones
con un valor nominal de 14 billones de pesos (ver Figuras uno y dos, panel a). El que el SPEI sea

un instrumento hibrido incide sobre la magnitud del flujo de dinero que circula a través del
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mismo, ya que los usuarios pueden liquidar en tiempo real o al final del periodo diferido,

permitiéndose con ello flexibilidad en su operacion.

En el panel (b) de la Figura uno, se muestran las operaciones que se realizan a traves del
sistema DALLI, que al igual que el SPEI, presenta una tendencia creciente, con la diferencia de
que las operaciones efectuadas corresponden al mercado de valores. Mientras en el panel (c) se
muestra las transacciones que lleva a cabo el banco central a través del SIAC, mismas que han
disminuido de manera significativa a partir de 2008 a raiz de la crisis financiera. Por altimo, se
tiene en el panel (d) la tendencia de los pagos de alto valor en México, los cuales se componen de
manera agregada por el SPEI, DALI y el SIAC. Del total de pagos de alto valor, el sistema DALI

es el que tiene mayor peso y en menor medida el SPEI y el SIAC respectivamente.

Figura 2
Pagos de Alto Valor: nimero de transacciones

a. SPEI: MILLONES DE TRANSACCIONES

b. DALI: MILES DE TRANSACCIONES
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Fuente: elaboracion propia con datos del SIE, Banco de México.

De acuerdo al nimero de transacciones realizadas en los medios de pago de alto valor

(Grafica dos), el volumen operado por el SPEI y DALI ha crecido de manera estable a través del
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tiempo. En el caso particular del panel (a) se observan que después de 2012, las operaciones
registradas en el SPEI presentan un comportamiento erratico que no se habia observado en su
tendencia. Entonces, para detectar qué factores influyeron en este comportamiento se procedio a
descomponer las series del SPEI y del SIAC para obtener su tasa de variacion, asi como su

varianza.

Se utiliza el SIAC para explicar las fluctuaciones observadas en el SPEI, dado que en la
literatura referente a los mecanismos de transmision de la politica monetaria, el banco central
puede regular a los sistemas de pago, a través de sus intervenciones de mercado con el objeto de
influir en su liquidez. Por tanto, se utilizan las operaciones registradas por el SIAC como variable
para medir el volumen y monto de las intervenciones que la autoridad lleva a cabo para afectar la

liquidez del sistema de pagos™.

Se encontr6 que la tasa de variacién y la varianza del SPEI y SIAC se encuentran
correlacionadas (véase Figura tres), cuyo comportamiento durante el 2012 (Figura dos) se debi6 a
las intervenciones del banco central para afectar la liquidez del sistema de pagos. Esto es
confirmado al observar los paneles (a) y (c), donde se grafican el valor nominal de las
operaciones registradas en el SPEI con el nimero de transacciones en el SIAC.

Mientras que en los paneles (b) y (d), donde se observa el valor nominal de las operaciones
hechas mediante el SPEI y el SIAC, el nimero de transacciones asi como su valor que son los
factores que influyen en el comportamiento de las operaciones que se llevan a cabo en el SPEI.
Ademas indican en qué momento la autoridad ha decidido retirar o inyectar liquidez al sistema a
través del SIAC.

3 Lo relativo al enfoque del mecanismo de transmisién se revisa en el siguiente apartado.
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Figura 3
Influencia del SIAC sobre el SPEI
a: Tasa de Variacion b: Tasa de Variacién
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Nota: se utiliza la letra “M” para indicar que la serie representa el valor monetario de las operaciones, mientras la letra “V” es para
sefialar el nimero de transacciones.
Fuente: elaboracion propia con datos del SIE, Banco de México.

Para determinar la direccién temporal entre el SPEI y el SIAC se recurre a la metodologia
de la causalidad en el sentido de Granger (véase cuadro uno), cuyos resultados indican que el
SIAC puede ser utilizado para afectar la liquidez del sistema de pagos. De acuerdo a la prueba de
causalidad en el sentido de Granger, existe una relacion causal unidireccional, en el primer
rezago, del monto de las operaciones del SPEI al nimero de transacciones registradas en el SIAC.
Esto sugiere cuando los usuarios de alto valor llevan a cabo pagos a través del SPEI el banco
central puede intervenir con un periodo de rezago para regular dichas operaciones. Para el
segundo Yy tercer rezagos, la direccion causal entre estas variables es bidireccional, sugiriendo con
ello que tanto las operaciones en valor monetario registrado en el SPEI como el nimero de
transacciones en el SIAC se causan en el corto plazo para después disminuir su efecto a partir del

cuarto rezago.
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Cuadro 1
Relacion causal: operaciones del SIAC y SPEI
Enero 2004-Marzo 2013

Causalidad de Granger Rezago 1 Rezago 2 Rezago 3 Rezago 4
Hipétesis Nula: F-Statistic  Prob F-Statistic  Prob | F-Statistic Prob F-Statistic Prob
SPEI_M no causa al SIAC_V 12.37 0.000* 5.33 0.006* 3.01 0.033* 2.27 0.067**
SIAC_V no causa al SPEI_M 2.36 0.127 5.94 0.003* 3.04 0.032* 201 0.098**
SPEI_M no causa al SIAC_M 243 0.122 3.17 0.046* 2.18 0.095** 1.01 0.401
SIAC_M no causa al SPEI_M 4.68 0.032* 4.72 0.011* 4.43 0.005* 4.29 0.003*

Nota: se utiliza la letra “M” para indicar que la serie representa el valor monetario de las operaciones, mientras la letra
“V” es para sefialar el nimero de transacciones realizadas por el SPEI y SIAC.

(*) Significativo al 95 por ciento.

(**) Significativo al 90 por ciento.

Fuente: elaboracion propia con datos del SIE, Banco de México.

Por otro lado, las operaciones del SIAC en valor nominal causan al SPEI en términos
nominales, lo cual sugiere que las acciones llevadas a cabo por el banco central van dirigidas a
regular al monto y volumen de las operaciones que son realizadas en los pagos de alto valor. Lo
anterior permite explicar por qué desde los primeros meses de 2012 el total de pagos de alto valor
presenta un periodo atipico en su tendencia, el cual pudo deberse a la participacion del banco
central a través del SIAC para regular la liquidez y el crédito de la economia (véase panel d
Grafica dos).

b.  Medios de pago de bajo valor

Los pagos de bajo valor, también conocido como de “menudeo”, se utilizan para realizar
operaciones de forma diferida o que no tienen caracter de urgente, por lo que su liquidacion
puede efectuarse después de haber hecho la transaccion. La diferencia principal de los pagos de
bajo valor con respecto a los de alto valor consiste en que aquellos pueden ser operado por los
usuarios que realizan cualquier transaccion a través de las tarjetas de crédito, tarjetas de debito,

cheques, transferencias electronicas de fondos, entre otros (Morales, 2011).

Los pagos de bajo valor son considerados por la literatura de gran importancia para los
medios de pago electronicos, ya que no solo contribuyen a la eficiencia y estabilidad del sistema
financiero, sino ademas permiten a los individuos tener acceso a los servicios financieros,

generando con ello un ambiente econdmico donde se fomenta la competencia entre los
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proveedores del servicio amén de la sustitucion gradual del dinero corriente (billetes y monedas)

por los medios de pago electrénicos.

La correcta supervision y manejo de los pagos de bajo valor se ha convertido en un factor
para estimular el crecimiento econémico de aquellos paises que cuentan con una adecuada
infraestructura normativa y fisica. De esta manera los usuarios tendran confianza en su uso. Asi
mismo, se consideran importantes los aspectos de la cultura y la inclusion financiera como
herramientas para mejorar los servicios financieros de tipo minorista, para que los usuarios
finales realicen sus operaciones de manera eficiente, segura y répida e impulsar el uso

generalizado de los medios de pago electronicos.

De acuerdo al Sistema de Informacion Econdmica del Banco de México, el sistema de
pagos de bajo valor se encuentra constituido por las transferencias electrénicas de fondos, las
cuales son realizadas de manera diferida entre los distintos cuentahabientes de los bancos con el
fin de pagar, entre otras cosas, la ndmina o facturas a proveedores; se incluyen también las
domiciliaciones, que son los cargos realizados de manera diferida por parte de los bancos a
nombre de otras compafiias por concepto de cobro por un bien o servicio adquirido; por ultimo se
encuentran las tarjetas de crédito y de débito, las cuales son utilizadas para realizar transacciones,

ya sea de manera electronica o mediante el uso de terminales en los puntos de venta.

En los ultimos afios, los pagos de bajo valor en la economia mexicana han experimentado
una expansion significativa (véase panel e Figuras cuatro y cinco) desde el afio 2002, cuando el
valor de las operaciones fue de alrededor de 3 billones de pesos y 300 millones de transacciones.
Para el cierre de 2012 el valor de las operaciones es de alrededor de 27 billones de pesos y se
realizan alrededor de 1,100 millones de transacciones. Debido a este monto y volumen, es de
gran importancia que los medios de pago sean adecuadamente supervisados y regulados, evitando

asi posibles riesgos para la estabilidad del sistema de pagos.
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Figura 4
Pagos de Bajo Valor: valor monetario de las operaciones
(Pesos)
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Nota: los datos se encuentran en frecuencia trimestral.
Fuente: elaboracion propia con datos del SIE, Banco de México.

En la Figura cuatro se observa que las trasferencias electronicas de fondos (panel d) son las
operaciones, en valor monetario, que concentran mas del 95 por ciento del total de los pagos de
bajo valor (panel e). Para realizar una transaccién de este tipo en México es necesario que los
usuarios tengan una cuenta bancaria de cheques o de débito para poder transferir recursos de una
cuenta a otra afin de cubrir algiin pago o realizar un depdsito. Este tipo de transferencias son

llevadas a cabo a través de la ventanilla o banca electrénica.

En el panel (c) se observan las operaciones que son realizadas a traves de los cajeros
automaticos (ATM), como pago de servicios publicos, telefonia, compra de seguros, entre otros
mas; son transacciones que no han sido aprovechadas en relacién a las trasferencias electronicas
de fondos, a pesar de su uso creciente. En el panel (b) se observa la tendencia creciente de las

transacciones en los puntos de venta a través de alguna terminal.
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Por ultimo, en el panel (a) de las Figuras cuatro y cinco, se observa que el valor de las
domiciliaciones es bastante bajo en comparacion a las demas operaciones que integran el total de
los pagos de bajo valor, lo que indica que es un medio de pago poco utilizado en México. Con
respecto al nimero de transacciones (Figura cinco), las transferencias electronicas de fondos
(panel b), en los puntos de venta (panel ¢) y en los cajeros autométicos (panel d) tienen una
proporcion semejante en el total de los pagos de bajo valor, indicando una mayor diversificacion

€n Su uso.

De acuerdo a la Encuesta Nacional de Inclusion Financiera (ENIF) realizada por la
Comision Nacional Bancaria y de Valores (CNBV) y por el Instituto Nacional de Estadistica y
Geografia (INEGI) en el afio 2012, los principales factores que inciden en el aprovechamiento de
los medios de pago electronicos son: a) escolaridad (mientras mas alta sea la educacion de los
individuos, mayor es el uso de los medios de pago electronicos); b) ingreso de los individuos; c)
situacion laboral (si ésta es estable, crece la demanda de los servicios financieros); d) acceso a los
servicios financieros (donde la infraestructura fisica y tecnoldgica son determinantes para que los
individuos utilicen los medios de pago electronicos); y €) educacién financiera (este aspecto es
considerado como fundamental para que los individuos conozcan y utilicen adecuadamente todos

los servicios que dispone el sistema financiero).

SEPI-ESE-IPN 119



REGLAS, INSTRUMENTOS Y POLITICA MONETARIA EN UNA ECONOMIA ABIERTAY
ESTOCASTICA: EL CASO MEXICANO

Figura 5

Pagos de Bajo Valor: nimero de transacciones
(Cifras en millones)
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Fuente: elaboracidn propia con datos del SIE, Banco de México.

En este sentido los pagos de bajo valor se encuentran poco aprovechados en México,
debido a las caracteristicas estructurales de la economia, como son: bajo crecimiento, alto

desempleo y la baja infraestructura para el acceso a los servicios financieros.

B. La banca central y los medios de pago

De acuerdo a la literatura estandar de la economia monetaria, existe consenso de que en el corto
plazo el dinero no es neutral y que la inflacién es, donde sea, un fendmeno monetario (Woodford,
2008, pp. 1561). Los bancos centrales vigilan el equilibrio entre la oferta y la demanda de dinero,
donde la oferta monetaria y la tasa de interés forman parte del conjunto de instrumentos con que
cuenta la autoridad para satisfacer sus objetivos de politica. Una adecuada politica orientada a la
estabilidad de precios debe considerar el crecimiento de la demanda de dinero de la economia
para garantizar la estabilidad financiera (Clarida y Gertler, 1997 y Clarida, Gali y Gertler, 1999).
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La estabilidad financiera y de precios en una economia es indicativa que su sistema de
pagos opera adecuadamente, donde el banco central lo regula de manera eficiente para proveer la
liquidez necesaria para que los individuos puedan llevar a cabo sus transacciones sin ningun
contratiempo. Para que esto se mantenga, el banco central utiliza los canales de liquidez y del
crédito, los cuales forman el mecanismo de transmision de la politica monetaria. En Bernanke y
Blinder (1990), Bernanke y Gertler (1995) y Martinez et al., (2001) el banco central afecta la
liquidez de la economia mediante las operaciones de mercado abierto, que a su vez son
transacciones que se realizan mediante los pagos de alto valor para ajustar la oferta monetaria con

la demanda de dinero.

En general los mecanismos de transmision describen los canales utilizados por la autoridad
para mantener la estabilidad monetaria y financiera apoyandose en los instrumentos de politica
monetaria. De acuerdo a la literatura, los canales mas importantes del mecanismo de transmisién
son: la liquidez y el crédito, donde cada canal tiene su propio conjunto de instrumentos para
poder afectar al objetivo final que se ha planteado la autoridad. A continuacion se describen de
manera general las principales caracteristicas del canal de liquidez y del crédito con la finalidad

de comprender como el banco central los utiliza para regular el sistema de pagos.

El canal de liquidez se caracteriza por su estrecho vinculo con la demanda agregada, ya que
una variacion inducida por el banco central mediante las operaciones de mercado abierto,
repercutird tanto en el nivel de producto como en los precios. En otras palabras, una expansion (o
contraccion) de la liquidez puede afectar de manera positiva (0 negativa) a la demanda agregada
y en consecuencia a la tasa de interés nominal, por ejemplo, una contracciéon de la liquidez
encarecera el uso del dinero debido a la elevacidn de la tasa de interés, contrayendo su demanda.
Lo anterior es posible si se cumplen los siguientes aspectos: a) los bancos centrales controlan la
oferta de dinero; y b) la autoridad puede afectar las tasas de interés nominal y real, lo que a su
vez, repercutira en las decisiones de gasto de los individuos de la economia y por tanto en la

demanda de dinero (Bernanke y Blinder, 1990 y Bernanke y Gertler, 1995).

El canal de crédito, que a su vez se compone de los canales del crédito bancario y de la

posicién financiera, tiene la funcion de afectar a la demanda agregada a través del crédito cuando
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la autoridad decide implementar una politica monetaria restrictiva o expansiva. En el caso del
crédito bancario, una postura restrictiva por parte del banco central disminuye los depoésitos
bancarios; por consiguiente, una reduccioén del crédito se reflejara en una contraccion del
consumo y de la demanda de dinero. De acuerdo a la literatura, el canal del crédito es valido si el
banco central tiene la capacidad de regular al sistema bancario a través del otorgamiento del

crédito y en consecuencia, en la demanda de liquidez.

Los bancos centrales afectan la liquidez y el crédito utilizando los mecanismos de mercado
a fin de incidir sobre las condiciones monetarias de la economia, para que de esta manera, sus
acciones tengan el efecto deseado sobre la demanda y oferta agregada, en particular, en el nivel
de precios. De esta forma, el banco central utiliza las operaciones de mercado abierto con la
finalidad de proveer de liquidez suficiente a la banca y estos, a su vez, puedan hacer frente a sus

compromisos de pago (Schwartz, 1998).

Cuando la autoridad decide afectar el equilibrio entre la demanda y la oferta de liquidez a
través de las operaciones de mercado abierto pretende influir en la determinacion de la tasa de
interés de corto plazo a través del mercado bancario (Mishkin, 1995; Taylor, 1995; Schwartz,
1998; Martinez et al., 2001 y Ireland, 2005), ya que con esta variable, el banco central regula las
operaciones que se llevan a cabo en los medios de pago electrénicos y afecta la demanda de
dinero. Para comprender como las participaciones del banco central a través de las operaciones de
mercado abierto, afectan la demanda de dinero, en la Figura seis, se consideran los componentes
de los pagos de alto valor (SIAC, SPEI y DALI) como variables explicativas para graficar los
diagramas de dispersion donde se explica la correlacion existente entre la demanda dinero y los

pagos de alto valor.

En primer lugar, se tiene que los pagos de alto valor (panel a) presentan una correlacion
positiva, lo que implica que las operaciones a través de este tipo de pago tienen una repercusion
directa sobre la demanda de dinero. Esto se aprecia en los paneles (c) y (d) que representan al
SPEI y al DALI, donde ambos sistemas inciden en un aumento en la demanda de dinero. Sin
embargo, en el panel (b) se tiene que las transacciones hechas a través del SIAC van en sentido

contrario del SPEI y DALI. Esto implica que cuando éstas aumentan, la autoridad reduce la
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liquidez para mantener la demanda de dinero dentro de un determinado pardmetro y, de esta

manera no poner en riesgo el objetivo de la estabilidad de precios.

Figura 6

Correlacion de los pagos de alto valor sobre la demanda de dinero
(Billones de pesos)
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Fuente: elaboracidn propia con datos del SIE, Banco de México.

Para el caso de los pagos de bajo valor que estdn representados por los paneles de la
Gréfica siete, se tiene que estos medios de pago tienen una correlacion positiva con la demanda
de dinero. Cabe mencionar, estos resultados sélo indican el efecto de correlacion entre los medios
de pago electronicos sobre la demanda de dinero, por lo que no implica que este sea un
comportamiento que se mantenga en un analisis dinamico de series de tiempo. Para este caso se

desarrollara un andlisis de su dinamica de corto y largo plazo en el siguiente apartado.
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Figura 7e
Correlacion de los pagos de bajo valor sobre la demanda de dinero
(pesos)
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Fuente: elaboracidn propia con datos del SIE, Banco de México.

Para analizar los posibles efectos de las intervenciones del banco central sobre la liquidez, a
través de las operaciones de mercado abierto, se utiliza el enfoque de la causalidad en el sentido
de Granger, para lo cual se toman las operaciones del SIAC, el agregado monetario M1 y la tasa
de interés interbancaria de equilibrio a 28 dias, cuyos resultados se muestran en la Cuadro dos.

Cuadro dos
Efecto de las intervenciones del banco central sobre la liquidez
Causalidad de Granger Rezago 1 Rezago 2 Rezago 3 Rezago 4
Hipotesis Nula F-Statistic  Prob | F-Statistic  Prob | F-Statistic  Prob | F-Statistic  Prob
SIAC no causa al M1 9.53 0.002* 4.62 0.012* 321 0.027* 3.04 0.022*

SIAC no causa a la TIIE 28 13.12 0.000* 2.93 0.058** 2.8 0.045* 2.09 0.089**

M1 no causa al SIAC 0.01 0.912 8.49 0.000* 521 0.002* 3.48 0.011*
M1 no causa a la TIIE 28 2.14 0.146 1.18 0.311 0.47 0.699 0.629 0.642
TIIE 28 no causa SIAC 0.29 0.587 0.04 0.957 0.08 0.968 0.45 0.770
TIIE 28 no causa M1 9.52 0.002* 4.72 0.011* 3.01 0.034* 2.43 0.054**

(*) Significativo al 95 por ciento.
(**) Significativo al 90 por ciento.
Fuente: elaboracién propia con datos del SIE, Banco de México.
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De acuerdo a la informacion contenida en el Cuadro dos, las operaciones hechas por el
SIAC tienen relacion causal en el sentido de Granger sobre el agregado M1 y sobre la TIIE. La
demanda de dinero, que es explicada por el agregado monetario M1, también presenta una
relacion causal sobre el SIAC, indicando una causalidad bidireccional, lo que reafirma que los
pagos de alto valor repercuten sobre la demanda de dinero. Por Gltimo, la tasa de interés (TIIE)

solo causa a la demanda de dinero en el sentido de Granger.

Estos resultados permiten suponer que las operaciones de mercado abierto pueden ser
utilizados para regular el sistema de pagos de la economia, afectando en primera instancia la
liquidez a través de la tasa de interés para después afectar la demanda de dinero, con esto la
autoridad puede garantizar la estabilidad del sistema de pagos a fin de satisfacer el objetivo de la

politica monetaria de inflacion baja y estable.

C. Un modelo de demanda de dinero

En las secciones previas se llevd a cabo un analisis descriptivo de los medios de pago
electronicos de la economia mexicana, en particular de los pagos de alto y bajo valor. Con base
en este analisis es posible suponer la existencia de una relacion causal positiva entre los medios
de pago electronicos y la demanda de dinero. Ademas se encontro evidencia para suponer que las
operaciones que realiza el Banco de México a través del SIAC forman parte del mecanismo
utilizado para regular a los medios de pago electronicos mediante la liquidez y la tasa de interés
interbancaria. Esto sugiere que la autoridad monetaria puede afectar el volumen y monto de las
transacciones que se llevan a cabo dentro del sistema de pagos, con la finalidad de mantener su
estabilidad sin poner en riesgo los objetivos de la politica monetaria.

Los resultados anteriores se encuentran en linea con las investigaciones de Whalen (1968),
Romer (1986 y 1987), Attanasio et al., (1998) y Alvarez y Lippi (2009), quienes a su vez retoman
los trabajos de Baumol (1952) y Tobin (1956) para explicar como la demanda de dinero puede
ser afectada por las decisiones de los individuos, en particular sobre el tipo de medio de pago que
pueden utilizar para sus transacciones (dinero corriente 0 medios de pago electrénicos). En estos
trabajos las transacciones por medios electrénicos dependen del ingreso de los individuos y los

costos de transaccion, que son explicados por la tasa de interés.
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Lo anterior permite plantear la siguiente conjetura: si los medios de pagos de alto y bajo
valor presentan una relacion positiva sobre la demanda de dinero entonces, para evitar un efecto
adverso sobre los objetivos de la politica monetaria (estabilidad financiera y de precios), el banco
central debe intervenir a través de los mecanismos de mercado, en particular mediante la tasa de
interés, para reducir la liquidez y de esta forma ajustar la demanda de dinero. Para contrastar
dicha conjetura, a continuacion se presenta el modelo tedrico propuesto por David Romer (1986:
pp. 663-686 y 1987: pp. 107-109), el cual permitird establecer como los medios de pago
electronicos afectan a la demanda de dinero y como son regulados por la autoridad.

En los trabajos de David Romer (1986 y 1987) se considera un modelo de generaciones
traslapadas en tiempo continuo, en el cual una nueva generacion de individuos de igual tamafio
nace en cada instante. Cada individuo tiene la misma riqueza (E) de dotacién monetaria para ser
consumida de manera lineal por el resto de su vida (T). En el proceso de consumo los individuos
utilizan los medios de pago electrénicos para liquidar los bienes y servicios adquiridos, teniendo
que pagar su costo. De esta forma, en Romer (1986: pp. 666 y 1987: pp. 107) se plantea una
funcion de utilidad que cada individuo la busca maximizar durante el proceso de consumo y la

cual es definida por la siguiente expresion:
U= fSTzolnC(s)ds—an (1)

Donde C(s) es el consumo en el periodo s, n es el nimero de transacciones realizadas a
través de los medios de pago electronicos durante el periodo de vida de los individuos, y a es un

pardmetro constante positivo™.

Mientras los costos de transaccion son explicados mediante las variables 7(t) y i(t)las

cuales representan la trayectoria de la tasa de inflacion y de la tasa de interés a través del tiempo;

' De acuerdo a Romer (1986: pp. 667) el parametro s es un indice de edad de los individuos.
> El parametro a expresa el costo que los individuos incurren cuando realizan cualquier transaccion a
través de los medios de pago electrénicos en el periodo s.
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s; son los periodos en los cuales los individuos realizan una transaccion en los medios de pago

electrénicos.

w; es el valor real de la operacion en el periodo s;i. En la ecuacion (2), el uso de los medios de
pagos electronicos se define como el valor descontado del ingreso de los individuos cuando estos
realizan una transaccion, en la cual se toma en cuenta su costo, que es explicado por la tasa de
interés y por la tasa de inflacion. David Romer (1986: pp. 108) establece que el problema que se
enfrentan los individuos para el tiempo d consiste en seleccionar un nivel de n, s;, w; y C(S) que

maximice la ecuacion (1) sujeta a la restriccion de la ecuacion (2).
fowiy(d;d +5s) <E, (2)

Donde
y(d;d +5) = exp{~ [LTi(t) - m(0)]ds} (3)

En la ecuacidn (2), el valor descontado de las transacciones electronicas realizadas durante
la vida de los individuos no puede exceder a su riqueza. La demanda de dinero a través de los
medios de pago electrénicos depende de su costo, el cual explica el nimero de operaciones que
los individuos pueden realizar durante su periodo de vida a una tasa constante de manera
continua, tomando en cuenta que no pueden llevarse a cabo dos o mas operaciones al mismo
tiempo™®. Si la tasa de interés se mantiene constante, los individuos utilizaran los medios de pago
electronicos donde les sea Optimo realizar la transaccion con el minimo costo. Esto explica la

ecuacion (4), donde la variable zindica el nimero de transacciones electronicas que minimizan

los costos.

'8 En los trabajos de Alexandrova-Kabadjova, et al., (2012) y Martinez-Jaramillo, et al., (2012) analizan la
gestion de los medios de pagos electrénicos, donde la liquidacion de una transaccion se organiza mediante
bloques, de acuerdo a su monto y a su caracter de urgente, con el objeto de no saturar a los sistemas de
liquidacion, como es el caso del SPEI en México.
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r=2afi (4)

Entonces, cuando se incrementa la tasa de interés (i) el valor de zdisminuye, por tanto, los
individuos realizaran un nimero menor transacciones en los medios de pagos electrénicos como
reflejo de que los costos han aumentado. Es asi como la autoridad selecciona la tasa de inflacion
(r) y de interés (i) que le permita regular las operaciones a través de los medios de pago
electrénicos, ya que de esta manera le permite satisfacer la liquidez requerida por los individuos
para sus transacciones sin generar distorsiones en el sistema de pagos. La condicion de equilibrio
de esta economia estara determinada por la ecuacion (5), donde la regulacion implementada por
la autoridad se explica por la cantidad de dinero demandada por los individuos para cualquier
periodo de tiempo t.

gt =%E—%fST=OC(t,s)ds (5)

En la ecuacion (5), el monto de inyeccion (o retiro) de liquidez, g(t), que lleva a cabo la
autoridad para regular los medios de pago electrénicos depende de la riqueza de los individuos y
de su consumo, que a su vez depende del nimero de transacciones que realizan durante su vida, s,
y en el periodo t. Con este enfoque analitico propuesto por Romer (1986, 1987), se estudia codmo
los medios de pago electrénicos han afectado el comportamiento de la demanda de dinero y como
la autoridad interviene para regularlos manteniendo con ello su estabilidad.

D. Evaluacién empirica

Considerando que el objetivo del presente trabajo consiste en investigar como los medios
de pago electronicos afectan a la demanda de dinero, se llevé a cabo en las secciones previas un
analisis descriptivo sobre los componentes clave de los medios de pago electronicos: los pagos de
alto y bajo valor. Ademas se explicé como la autoridad interviene para regularlos a través de la
liqguidez y de la tasa de interés. En la presente seccion se continda con la metodologia

econometrica de cointegracion de Johansen (1988) y Johansen y Juselius (1994) para determinar
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la existencia de una relacion de equilibrio de largo plazo entre la demanda de dinero y los medios
de pago electrénicos. Para ello se especifica la siguiente relacion estructural (ecuacion 6) donde
la demanda de dinero se encuentra en funcion de los medios de pago electrénicos: pagos de alto y

bajo valor; del ingreso y de la tasa de interés.

Demanda de dinero = f(pagos de alto valor,pagos de bajo valor,ingreso, tasa de interés)

M@ = B, Alto Valor, + f,Bajo Valor, + f3Ingreso + ByTasa de Interés + u, (6)

Para la estimacion de la ecuacion (6) se consideran datos de series temporales de la
economia mexicana para el periodo de estudio que abarca desde el primer trimestre de 2005 al
cuarto trimestre de 2012. La fuente de los datos que se describen a continuacion es el Sistema de
Informacion Econdmica del Banco de México. Demanda de dinero (M), se toma el agregado
monetario M1; pagos de alto valor, se consideran las transacciones realizadas a través del SPEI
(Sistema de Pagos Electronicos Interbancarios), DALI (Sistema de Deposito, Administracion y
Liquidacion de Valores) y el SIAC (Sistemas de Atencion a Cuentahabientes); pagos de bajo
valor, se consideran las transacciones al menudeo; ingreso, se utiliza el PIB en precios
constantes; y la TIIE, tasa de interés interbancaria de equilibrio a 28 dias. Para eliminar el efecto
inflacionario se deflactaron las series y se transformaron en logaritmos a excepcién de la tasa de
interés.

Como primer paso se verifica que las series utilizadas cumplan el supuesto de la
estacionariedad o ruido blanco, mediante las pruebas de raiz unitaria cuyos resultados se
presentan en el Cuadro tres. Para llevar a cabo el contraste de la estacionariedad se aplicaron las
pruebas ADF (Dickey-Fuller Aumentada), PP (Phillips Perron) y KPSS (Kwatkowsky, Phillps,
Schimidt y Shin) considerando tres modelos bajo el supuesto de que las series siguen un proceso
estacionario débil (Maddala y Kim (1998): 1) sin intercepto y sin tendencia; 2) con intercepto o

deriva; y 3) con intercepto y con tendencia deterministica y/o estocastica.
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Cuadro 3
Prueba de Raiz Unitaria
Prueba
Variable Modelo
ADF PP KPSS
1 121 1.23
In(M1) 2 -1.24 -1.29 0.56
3 -1.94 2.13 0.0.11*
1 -5.58* -5.59*
A(In(M1)) 2 -5.79* -5.78* 0.07*
3 -5.69% -5.69% 0.07*
1.12 1.2
In(Alto Valor_f) 2 -1.56 -1.56 055
3 -2.27 2.4 0.11*
1 -5.73* -5.72%
\A/g;:)(g)‘; 2 5.94* 5,93 0.06*
3 -5.86* -5.85% 0.07*
Prueba
Variable Modelo
ADF PP KPSS
1.41 1.39
In(Bajo Valor_f) 2 -4.08* -3.87* 0.61
3 -4.38* -4.26% 0.07
1 -6.77* -6.81*
A\ﬁlar:c(f’)f#; 2 6.8 6.96* 0.28*
3 -6.90% -6.98* 0.13*
1 2.04 2.04
lingreso 2 -1.50 -1.00 055
3 -2.33 -1.70 0.09
1 -3.46* -3.50*
A(In(ingreso)) 2 -3.78* 377+ 0.14*
3 -3.71* -3.71* 0.13*
1 -1.93 -1.17
TIE 2 -1.44 -0.99 0.64
3 -4.14* -2.35 0.06*
1 -4.59% 2.77*
A(THE) 2 -4.99% -2.85 0.06*
3 -4.94* -2.98 0.06*

(*) indica que la prueba es significativa al 95 por ciento.
Fuente: elaboracion propia con datos del SIE, Banco de México
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De acuerdo a los resultados de las pruebas de raiz unitaria (véase Cuadro tres) se tiene que
las series son de orden 1(1), lo que permite plantear la existencia de una relacion de largo plazo.
Para encontrar dicha relacion se consideré6 como paso previo, la estimacion por minimos
cuadrados ordinarios de las siguientes relaciones estructurales con la finalidad de obtener los

residuales de cada ecuacion:

Pagos de Alto Valor = f(Ingreso,Tasa de Interés)

Pagos de alto valor = —38.82 + 3.47Ingreso — 0.057TIIE (7)
Errores estandar: (12.85) (0.797) (0.021)
R®=0.7644

Pagos de bajo valor = f(Ingreso,Tasa de Interés)

Pagos de bajo valor = —50.89 + 4.18Ingreso — 0.106TIIE (8)
Error estandar:  (20.50) (1.27) (0.03)
R®=0.7266

Los residuales de las ecuaciones (7) y (8) denominados error_alto valor y
error_bajo_valor representan toda aquella informacién que explica a los pagos de alto y bajo
valor, los cuales seran utilizados para estimar la relacién de equilibrio de largo plazo donde se
explique el comportamiento de la demanda de dinero (ecuacion 6), reduciendo asi el problema de
multicolinealidad entre las variables que integran los medios de pago electronicos.

Una vez de haber obtenido las anteriores variables se estim6 un VAR(1) irrestricto, el cual
satisface las correspondientes pruebas de identificacion asi como de especificacion (ver Cuadro
cuatro). Posteriormente se llevo a cabo la prueba de la traza, para determinar cuantos vectores de
equilibrio de largo plazo explican el efecto de los medios electronicos sobre la demanda de
dinero. Para ello, la inferencia estadistica establece que se debe buscar el rechazo de la hipdtesis
nula: no hay algin vector de cointegracion, y aceptar la hipdtesis alternativa: se tiene evidencia

de que hay, por lo menos, un vector de cointegracion.
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Cuadro 4
Identificacion y pruebas de especificacion:
Cointegracién de Johansen

Periodo 2005g1-201294

NuUmero de observaciones 31

Rezagos 1

Criterios LR = 154.53 FPE= 8.95e-12

SBIC =-9.87 HQ =-10.82

Estabilidad del VAR Eigenvalue Modulo

Polinomio caracteristico 0.916 -0.191i 0.935

Autocorrelacion Statistic LM Prob

34.33 0.101

Normalidad: Chi2 Prob

Sesgo 2.201 0.820

Kurtosis 5.635 0.343

Jarque Bera 7.836 0.644

Heteroscedasticidad Chi2 Prob

White 150 0.133

Prueba de la Traza
Rango Méximo Eigenvalor Estadistico-traza Valor Critico, 5%

2 0.45 20.87 29.79

De acuerdo a la prueba de la traza (véase Cuadro cuatro), se rechaza la hipétesis nula de
que no existe ningun vector de cointegracion y se acepta la alternativa de que hay por lo menos
dos vectores a un nivel de significancia del 5 por ciento, por tanto la ecuacion normalizada que
satisface el teorema de Granger (Engel y Granger, 1987) de la existencia de un equilibrio de largo

plazo se encuentra expresada en la ecuacién (9 ):

M@ = 1.48error_alto_valor — 0.27error_bajo_valor + 1.28Ingreso — 0.11TIIE (9)

De acuerdo a la ecuacion (9), la demanda de dinero es elastica con respecto a los pagos de
alto valor (explicados por el error_alto_valor) e inelastica en relacion a los pagos de bajo valor
(explicados por el error_bajo_valor). De esta manera, si aumentan las operaciones en los pagos
de alto valor en uno por ciento, la demanda de dinero se incrementara en 1.48 por ciento.
Mientras un aumento de las transacciones en los pagos de bajo valor la demanda de dinero se

reduce en 0.27 por ciento.
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Estos resultados permiten dar respuesta a la pregunta principal del presente trabajo ¢cémo
los medios de pago electronicos, en particular los pagos de alto y bajo valor, afectan a la demanda
de dinero? Los pagos de alto valor son los que tienen el mayor efecto sobre la demanda de dinero
en relacion a los de bajo valor. En relacion al coeficiente de los pagos de bajo valor, llama la
atencion su signo negativo, el cual indica que existe un proceso de sustitucion del dinero
corriente (billetes y monedas) por los medios de pago al menudeo. El hecho de que exista un
efecto sustitucion, refleja que los individuos prefieren utilizar los medios de pago electronicos
para realizar el pago de cualquier bien o servicio en lugar de liquidar con efectivo. Por lo anterior,
las transacciones al mayoreo hardn que aumente la demanda de dinero, mientras las de menudeo

haran lo contrario debido al efecto sustitucién.

Para el caso del ingreso donde el coeficiente es positivo, sugiere que durante el periodo de
estudio existe un proceso de monetizacion, es decir ante un incremento de uno por ciento del
ingreso, la demanda de dinero aumentara en 1.28 por ciento. Por Gltimo, un incremento de uno

por ciento de la tasa de interés disminuird en 0.11 por ciento la demanda de dinero.

AME = —0.21AME ; — 0.13Aerror_alto_balor + 0.082Aerror_bajo_valor + 0.18AIngreso
+ 0.021TIIE — 0.76 MCE
(10)

Una vez encontrada la ecuacién de equilibrio de largo plazo se estimé un modelo VEC
para determinar la reaccion en el corto plazo de la demanda de dinero ante choques aleatorios por
parte de los medios de pago electronicos, el ingreso y de la tasa de interés. EI modelo VEC
estimado se presenta en la ecuacion (10) donde el coeficiente de correccién de error es de -0.76,
esto indica que cuando los pagos de alto y bajo valor aumentan, la demanda de dinero absorbera
el incremento en el primer periodo en un 76 por ciento. Esto sefiala, que la velocidad de ajuste es
relativamente alta, por lo que la demsultadosanda de dinero se ajusta de forma rapida para

converger a su equilibrio de largo plazo.
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E. Resultados

Para encontrar de qué manera los medios de pagos influyen sobre la demanda de dinero, el

presente trabajo describid, en la segunda seccion, las principales operaciones que integran los

pagos de alto y bajo valor para el caso de la economia mexicana. Los principales resultados
encontrados en esta seccion son presentados en los siguientes incisos:

a) las operaciones de alto valor son las que tienen una mayor importancia en la economia, esto
se debe a que en estos se encuentran el mercado de valores, los intermediarios financieros
(como el sistema bancario) y la autoridad monetaria, mientras en los pagos de bajo valor
participan todos aquellos individuos que realizan operaciones al menudeo, a través de los
servicios que prestan los intermediarios financieros, los cuales van desde el uso de una tarjeta
de crédito y débito hasta una transferencia electronica de fondos.

b) cuando las operaciones en los medios de pago electronicos se incrementan en monto y
volumen, la demanda de liquidez también aumenta. Entonces, para evitar que los objetivos
de la politica monetaria se vean afectados, la autoridad puede intervenir a través del SIAC,
con el fin de mantener la liquidez en una situacion que no genere perturbaciones a los medios
de pago electronicos.

c) los pagos de bajo valor se encuentran poco utilizados, debido a las caracteristicas
estructurales de la economia, las cuales influyen en un bajo acceso de las personas a los

servicios financieros.

En la tercera seccidn, se utilizo el enfoque de los mecanismos de transmision de la politica
monetaria para explicar qué instrumento utiliza la autoridad para regular los medios de pago
electronicos; de esta manera, las operaciones de mercado abierto son el instrumento que utiliza el

banco central para afectar la liquidez de la economia a través de la tasa de interés.

Con los resultados que se obtuvieron en las secciones dos y tres se encontro que los medios
de pago electronicos presentan una alta correlacion con la demanda de dinero. Entonces, para
robustecer estos resultados, se llevo a cabo el siguiente andlisis de series de tiempo: primero, se
estimé un VAR(1) irrestricto, el cual permitié encontrar mediante la metodologia de Johansen el
vector de cointegracion, donde la demanda de dinero es explicada a largo plazo por los pagos de

alto y bajo valor, del ingreso y por la tasa de interés; segundo, se estim6 un VEC donde la
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demanda de dinero se ajusta de manera rapida a los incrementos aleatorios de las operaciones de

los medios de pago electronicos, del ingreso y de la tasa de interés.

El anélisis econométrico permitié mostrar que los pagos de alto valor son los que tienen el
mayor efecto sobre la demanda de dinero. Mientras los de bajo valor presentan una relacion
negativa indicando con ello la existencia de un efecto sustitucion de dinero corriente por los
medios de pago electronicos. De esta forma, deja manifiesta la misma importancia que tienen los
tipos de pagos para explicar el comportamiento de la demanda de dinero a traves de los medios
de pago electrénicos, donde la diferencia consiste en el tipo de transacciéon que es utilizada, los
cuales deciden si éstas son al mayoreo o al menudeo. También se encontrd que durante el periodo
de estudio existe un proceso de monetizacién ante los incrementos del ingreso y donde la tasa de
interés mantiene una relacion negativa con la demanda de dinero, ya que es la variable que es

utilizada como instrumento para regular los medios de pago electrénicos.

Lo anterior permitié alcanzar el objetivo del trabajo concluyéndose que durante el periodo
de estudio los medios de pago electronicos y la demanda de dinero han mantenido una relacién
estable, donde la adecuada regulacion implementada por el banco central ha sido uno de los
factores. Esta conclusion se encuentra fundamentada con el andlisis que se llevo a cabo, por lo
que es necesario robustecerla con otras investigaciones donde se analice los siguientes tres
aspectos: a) ¢cual es la relacion de los medios de pago electronicos con otros agregados,
especialmente con el M0?; b) ¢cual es el efecto de la regulacion sobre los medios de pago
electrénicos sobre los objetivos de la politica monetaria?; y c) si los medios de pago electronicos
afectan la demanda de dinero, entonces ¢cual seria la viabilidad de definir una regla de politica
gue explique su comportamiento, para que estas variables se encuentren en sintonia con los

objetivos de la politica monetaria?

El presente trabajo ha permitido conocer como funcionan los medios de pago electrénicos,
en particular los pagos de alto y bajo valor y como estos tienen la misma importancia para afectar
el comportamiento de la demanda dinero. Ademas, se pudieron explicar los mecanismos que

puede utilizar la autoridad monetaria, en su papel de regulador, para mantener la estabilidad de
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los medios de pago electronicos y de esta forma hacer que los individuos tengan confianza para

realizar cualquier transaccion electrénica.

SEPI-ESE-IPN 136



REGLAS, INSTRUMENTOS Y POLITICA MONETARIA EN UNA ECONOMIA ABIERTAY
ESTOCASTICA: EL CASO MEXICANO

CAPITULO V

EL ENFOQUE DE LAS REGLAS FISCALES ANTE LA DISCRECIONALIDAD
DE LA POLITICA PUBLICA

La crisis de deuda que enfrentaron varios paises que integran la zona euro, posterior a la crisis
subprime, puso de manifiesto que la politica fiscal no debe ser relegada a segundo plano tal como
se asume en el modelo Mundell-Fleming con paridad flexible, sino todo lo contrario, debe estar
coordinada con los objetivos de la politica monetaria, evitando asi que los gobiernos y los bancos
centrales instrumenten politicas discrecionales, las cuales s6lo generaran mayores costos sociales

acompafada con una pérdida significativa del nivel de vida de la poblacion.

El Pacto de Estabilidad Europeo que se firmé entre los miembros que integran la zona
monetaria del euro permitio a la teoria econdmica estandar disefiar modelos de politica fiscal, en
donde se utilice el marco de las reglas monetarias que operen bajo los principios de la hipdtesis
de las expectativas racionales, inconsistencia dindmica, blancos de inflacion y asi restringir el
gasto y el endeudamiento publico con el objeto de evitar otra crisis de deuda en la zona euro. En
la literatura existen diversas reglas fiscales cuya principal caracteristica es estar especificadas
bajo los supuestos de los modelos de equilibrio general. La estrategia de utilizar este tipo de
reglas se ha generalizado en varios paises del mundo, donde México no ha sido la excepcién, ya

que la Ley de Ingresos y de Egresos son discutidos a partir de una regla fiscal.

Por lo anterior, el objetivo de este documento consiste en describir el enfoque de las reglas
fiscales como la herramienta utilizada para restringir las acciones discrecionales de los gobiernos
mediante la expansion del gasto publico y cuya eficiencia dependera de los siguientes aspectos: i)
el estado de salud de las fianzas publicas, ii) la estructura normativa de la economia, y iii)
coordinacion entre los objetivos de la politica monetaria y fiscal. Para lograr lo anterior, el
documento se encuentra constituido por las siguientes secciones: en la primera seccion se aborda
el aspecto de la eficiencia de las politicas anticiclicas para después continuar con la segunda
seccién con la discusién de como las autoridades definen sus criterios de politica econdmica

tomando en consideracion el problema de las acciones discrecionales, en la tercera seccion se
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define las reglas fiscales a partir de sus caracteristicas, mencionando las posibles situaciones en
donde la autoridad puede actuar de manera discrecional. Para dar sustento normativo, se muestra
en la cuarta seccion un sistema de dos ecuaciones el cual permite, mediante las reglas de politica,
considerar en que situaciones puede darse una adecuada coordinacion entre la politica monetaria
y fiscal. Por ultimo se presentan algunos comentarios sobre la linea de investigacion que dé

continuidad al presente documento.

A. Las politicas publicas de caréacter anticiclico

En periodos de crisis los Estados se convierten vulnerables debido al deterioro de las
principales variables que reflejan la calidad de vida de la poblacién como son el producto, el
empleo, los salarios, entre otras; entonces para disminuir su efecto negativo, las autoridades
retoman la estrategia keynesiana de expansion del gasto publico a fin de estimular la demanda
interna, de esta forma llevar a la economia a los niveles previos a la crisis. Entre los argumentos
para justificar el uso del paradigma keynesiano, se encuentra que la politica fiscal es considerada,
por muchos economistas, como la estrategia que permite resolver los fallos del mercado a través
de la demanda, donde las variables correspondientes al gobierno no s6lo pueden resolver las
causas del desequilibrio que origind la crisis, sino que ademas permite crear las condiciones para

un nuevo periodo de expansion de la economia.

De esta forma una politica anticiclica, orientada en estimular la demanda, consiste en utilizar
los instrumentos de la politica fiscal: gasto publico, impuestos, transferencias y deuda publica a
fin de suavizar el ciclo econdmico en los periodos de crisis. Sin embargo, una politica anticiclica
gue es instrumentada a partir de la expansién del gasto del gobierno depende del estado de salud
de las finanzas publicas, de la estructura y del marco normativo de la economia para que de esta
manera la autoridad pueda contar con los suficientes grados de libertad para su adecuada
operacion (Lopez, Rodriguez y Agudelo, 2010).

Para explicar el aspecto de la buena salud de las finanzas publicas, se considera que los
gobiernos deben partir de la premisa de ser capaces de generar los suficientes recursos, tributarios

y no tributarios, para poder satisfacer sus principales metas de politica publica, los cuales también

SEPI-ESE-IPN 138



REGLAS, INSTRUMENTOS Y POLITICA MONETARIA EN UNA ECONOMIA ABIERTAY
ESTOCASTICA: EL CASO MEXICANO

son sus principales funciones: educacion, salud, seguridad publica, imparticion de justicia, etc.
Para el caso particular de la captacidn de recursos via impositiva, las autoridades deben crear una
estructura tributaria de tal forma que permita el sano desarrollo de las actividades de las empresas
asi como de los individuos, en particular en el proceso de la creacion de bienes-servicios, su
distribucion y su consumo, ya que de esta forma el gobierno no sera un obstaculo, sino el

principal promotor tanto del crecimiento como del empleo en la economia.

Para convertirse en promotor, el gobierno debe partir de los principios de una politica fiscal
eficiente'’, la cual debe asumir el equilibrio entre los ingresos y egresos publicos es decir, déficit
cero. Sin embargo, en periodos de crisis existen una gran diversidad de externalidades negativas
como son: desempleo, baja recaudacion tributaria, pobreza, desigualdad social, exclusion social,
delincuencia, entre otras, las cuales el gobierno los debe enfrentar incurriendo al déficit, que a su
vez es financiado a través de deuda acompafiada con mas impuestos. Dentro de la literatura, se
indica que las autoridades ademas de procurar una buena salud de las finanzas publicas, se debe
mantener una politica monetaria de estabilidad de precios para que de esta manera, se puedan
disefiar estrategias fiscales cuyas metas sea la de satisfacer las funciones del gobierno y ademas,
reducir el efecto de las externalidades negativas que son causa a su vez, de la estructura

econdmica que prevalece en el pais.

Con respecto a la estructura econdmica, esta debe estar fundamentada a través de los
principios de la competitividad. Rosa Maria Pifién (2012) menciona que la eficiencia de las
politicas deben ir acompafiadas por una politica de competencia entre los agentes econémicos
(individuos, empresas y gobierno), una adecuada gestion publica para implementar mecanismos
de regulacion que afecte el ambiente de competencia entre los agentes a fin de estimular la

inversion mediante la reduccion de los costos de produccion, donde estos a su vez podran

" Referirse al término politica fiscal eficiente implica suponer que los policymakers disefian su estrategia
hacendaria desde una perspectiva optimizadora que busca alcanzar el maximo bienestar de la poblacion.
Entre la literatura existente sobre este topico se encuentra una gran diversidad que en su mayoria se
derivan de los paradigmas del equilibrio general, si el lector esta interesado puede consultar los enfoques
que se han desarrollado bajo los modelos de generaciones traslapadas, modelo de imposicion 6ptima o de
horizonte infinito, para ello se puede consultar los siguientes autores: Ramsey (1927), Atkinson y Stiglitz
(1980) y Lucas y Stokey (1983).
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incentivar el desarrollo tecnoldgico y el intercambio comercial de las empresas con los mercados

externos.

De la misma manera, el Reporte Global de la Competitividad (The Global Competitiveness
Report) del Foro Econémico Mundial se plantea que si las empresas son competitivas, entonces
la economia de un pais en su conjunto sera también competitiva. En este sentido, una estructura
competitiva serd aquella si cuenta los siguientes atributos: i) tamafio del mercado local, ii) contar
con suficientes proveedores de insumos o de materias primas, iii) un mercado en crecimiento, y

Iv) acceso a otros mercados a nivel local e internacional.

De acuerdo al Reporte Global de la Competitividad, 2013-2014, la condicidn necesaria para
la existencia de un ambiente para hacer negocios consiste en que las economias deben satisfacer
los denominados doce pilares de la competitividad, donde se hacen alusion a la estructura
macroecondmica y microeconomica del pais. Dichos pilares se presentan a continuacion: i)
instituciones publicas, ii) infraestructura, iii) macroeconomia, iv) salud y educacién primaria, v)
ensefianza superior y formacion, vi) eficiencia del mercado, vii) eficiencia del mercado laboral,
viii) desarrollo del mercado financiero, ix) tecnologia, x) tamafio del mercado, xi) sofisticacién en

los negocios, y xii) innovacion.

Estos pilares permite apreciar que una politica anticiclica, ya sea por factores econémicos o
por presion politica, las autoridades deben disefiar su estrategia a partir de la interaccion entre la
demanda-oferta agregada y no de manera independiente, ya que de esta forma el equilibrio
intertemporal entre los sectores real, no real y mercado el laboral se encontrardn en sintonia
evitando con ello que una expansidn del gasto pablico pueda crear una distorsion, que a su vez,
podria anular su efecto positivo en el corto plazo. Por lo anterior, es muy importante la existencia
de una coordinacion entre la politica fiscal y la monetaria, donde esta Ultima siga el objetivo de
garantizar la estabilidad de precios, ya que esto permitira que la politica anticiclica sea regulada y
no conduzca a la economia a un escenario de alta inflacion, pero sobre todo, a un deterioro de la

salud de las finanzas publicas.
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Para que lo anterior sea consistente, el Estado debe contar con un marco normativo que sea
capaz de proporcionar credibilidad a las acciones que son instrumentadas por el gobierno, de esta
manera el costo social por llevar a cabo cualquier politica econdmica sea el minimo. Para la
ciencia economica la credibilidad es explicada por el grado de confianza que tienen los agentes
sobre las acciones de las autoridades cuando esta se ha comprometido a llevar a cabo una
determinada politica, como es el caso de mantener un nivel inflacionario bajo y estable para un

determinado horizonte temporal.

Si la autoridad cumple con este compromiso gozara de credibilidad y el impacto social de
esta politica sera bajo, pero si por el contrario, no cumple porque siguié otro objetivo, entonces
los agentes no tendran confianza futura sobre las acciones de la autoridad y por tanto el costo de
la politica sera alto, en la literatura, lo anterior se le denomina el problema de la inconsistencia
dindmica, lo que implica que la autoridad podria actuar en ciertas situaciones de manera
discrecional delegando de su compromiso inicial y en su lugar dirigir sus esfuerzos para alcanzar
otro objetivo de politica, provocando una pérdida de credibilidad con su propio costo politico y
social'®.

Para evitar este escenario, la autoridad debe garantizar la credibilidad de su politica
siguiendo los siguientes aspectos: i) reputacion, esto implica que la autoridad debe cumplir con
sus compromisos adquiridos ante la sociedad para que de esta manera tenga la imagen de ser
confiable, ii) los compromisos deben estar respaldados mediante suscripcion de uno o varios
contratos, donde se enfatice que en caso de no cumplir, la autoridad debe ser sancionada
mediante su destitucion de su cargo, sanciones monetarias, entre otras, iii) transparencia, la
autoridad debe mantener abierto todos los canales de comunicacion de manera continua y
constante, en especial, hacer publico toda la informacién sobre la toma de decisiones para que de

esta forma los individuos estén enterados con claridad sobre las acciones de la autoridad, iv)

'8 El problema de inconsistencia dinamica es tratado en el trabajo de Kydland y Prescott (1977) quienes
fueron reconocidos por el Nobel en Economia 2004, ya que en él sentaron los principios de la credibilidad
en la conduccidn de la politica monetaria a partir de las reglas de politica versus discrecionalidad. A partir
de este articulo se han derivado una gran variedad de estudios y discusiones sobre el tema, si el lector se
encuentra interesado puede consultar los siguientes trabajos de Schwartz y Galvan (1999), Lopez (2006) y
Contreras (2008).
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rendicion de cuentas, toda autoridad debe responsabilizarse y asumir el costo moral, juridico y

econdmico de sus actos.

De manera adicional, el marco normativo del Estado debe garantizar certeza juridica a los
individuos para que de esta manera, la autoridad tenga el impedimento de tomar decisiones
discrecionales y que s6lo actle de acuerdo a los objetivos de politica que se ha fijado y
comprometido ante la sociedad. Por tanto, una politica anticiclica 6ptima se puede definir como
aquella que contenga los tres factores que se han descrito previamente: i) politica fiscal eficiente,
ii) un buen ambiente de negocios que sea consecuencia de una adecuada estructura econémica, y
iii) un marco normativo para que la autoridad tenga el impedimento de actuar de manera
discrecional y que ademas su politica contenga el principio basico de la credibilidad. De esta
forma se puede establecer la existencia de una interdependencia de estos tres factores ya que
garantizan el buen desempefio de la politica econdémica sin crear distorsiones que pongan en

riesgo las principales actividades de los agentes econdmicos: individuos, empresas y gobierno.

B. Principio bésico de las reglas de politica

El disefio de la politica econdmica es una tarea que se ha discutido desde los origines de la
ciencia econdmica a fin de determinar como las autoridades pueden sostener un sistema de
gobierno donde prevalezca la sana relacion entre los agentes que integran la economia
(individuos, empresas y gobierno), para ello se debe actuar desde la perspectiva normativa y
positiva para una eficiente asignacion de los recursos escasos. De esta manera los economistas
tanto académicos como los que se encuentran en el disefio de las politicas publicas plantean
diversas estrategias que giran alrededor en garantizar el bienestar social acompafiado con el

menor costo social posible.

Una eficiente asignacion de recursos permite que la economia entre en un esquema de
circulo virtuoso, para ello es necesario que las politicas econémicas operen de acuerdo a las
metas que la autoridad se ha planteado alcanzar en un determinado horizonte (Galan y Venegas,
2013). Es aqui donde los aspectos normativo y positivo de la economia interactian entre si para

dar paso al proceso de disefio e instrumentacion de la politica econémica. De acuerdo a Jean
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Tinbergen (1952 y 1967) los hacedores de politica deben considerar los siguientes tres factores: i)
determinar cual es la variable objetivo que la sociedad tiene interés, la cual puede ser la
distribucion del ingreso, bajo desempleo, estabilizacién de precios, control del déficit fiscal o
fijar un tope en el endeudamiento publico, entre otras, ii) seleccionar las politicas de tipo
cuantitativas o cualitativas que conlleven a satisfacer el punto anterior, y iii) seleccionar la teoria

econdmica ad-hoc que le permita a la autoridad identificar las preferencias de los agentes.

Una vez que la autoridad ha fijado aquellas variables meta las cuales deberan maximizar el
interés general de la sociedad, a continuacién se seleccionan los objetivos de politica, los cuales
deben actuar como indicadores de corto plazo para conocer la distancia (o variabilidad) que se
encuentra el objetivo con su variable meta, para ello Tinbergen sugiere que se debe distinguir
entre lo que es una politica cuantitativa y la cualitativa. Donde la primera hace referencia a la
estructura econémica, mientras la segunda muestra los parametros de los instrumentos de

politica.

En la conferencia titulada “The use models: experience and prospects”, que dio Jan
Tinbergen al recibir el permio Nobel en economia 1969, enfatiza ante los miembros de academia
que los economistas o las autoridades deben disefiar y planear sus politicas econémicas de
acuerdo a una metodologia, 0 mediante el uso de una regla de politica'®. Lo anterior implica que
la autoridad debe elaborar una lista de aquellas variables que habran considerarse como objetivo;
segundo, construir las relaciones estructurales donde se incorporan las variables del punto
anterior, y tercero, verificar la especificacion de las relaciones estructurales mediante su
estimacién. Por otro lado, Ragnar Frisch (1933), también Nobel en economia 1969, introduce
aspectos probabilisticos a la modelacion de las politicas economicas en un escenario dinamico,

para que de esta forma garantizar resultados que estén acorde a la teoria y a la realidad que se esta

¥ Hay que sefialar que Jan Tinbergen nunca hizo alusion a las reglas de politica como herramienta para la
formulacion de las politicas econdmicas, pero su metodologia la sugiere de manera implicita. De hecho,
en el &mbito de la econometria fue él quien propuso, los métodos de estimacion de los modelos dinamicos,
cémo utilizar los multiplicadores de impacto para evaluar los efectos de la politica pablica y que después
estos serian la base econométrica para que Robert Lucas pudiera explicar, a través de los modelos con
expectativas racionales, porque los agentes no comenten errores sistematicos de estimacion al momento de
evaluar las decisiones de las autoridades. Por tal motivo, se puede sugerir que la propuesta metodoldgica
de Tinbergen de como las autoridades disefian sus estrategias de politica econémica es mediante el uso de
la reglas politica.
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trabajando, ademas poder evaluar su eficacia tanto en el corto como en el largo plazo y conocer

sus alcances.

Sin embargo, la historia econémica nos demuestra que las autoridades una vez que han
establecido sus objetivos y ademés de haber disefiado su politica econdmica, han recurrido en
acciones discrecionales en el transcurso de su gestion, delegando asi sus compromisos ante la
sociedad o sustituyéndolos por otros que le dan mayor beneficio politico, es decir, en muchos de
los casos las autoridades buscan mantener su cuota de poder, en lugar de asumir una politica
econdmica cuyo costo social en el corto plazo ponga en riesgo la sobrevivencia de su feudo en

lugar de maximizar el bienestar social.

Ante esta inconsistencia, las ciencias sociales en especial la economia han desarrollado
mecanismos para reducir las politicas discrecionales a través de las de reglas de politica, ya que
estas buscan restringir aquellas acciones que van en contra de los compromisos que la misma
autoridad ha asumido como objetivos para satisfacer durante su gestion. En general las reglas de
politica son consideradas como la metodologia que permite dotar de credibilidad a las acciones
de las autoridades en comparacion a una politica discrecional. Kydland y Prescott (1977), Barro y
Gordon (1983) y Taylor (1993 y 2010) han demostrado en sus trabajos que las politicas que son
instrumentadas a través de una regla de politica son mas eficientes y que ademas incurren en un
costo social bajo, a diferencia que las acciones discreciones que dejan de ser eficientes al generar

un elevado costo social.

Asi mismo, John Taylor (2010) explica que la crisis subprime tuvo como origen a las
acciones de la Reserva Federal de los afios previos, de 2002 a 2005, las cuales no estuvieron de
acuerdo a la regla de Taylor y se caracterizaron por una politica de reduccion de la tasa de interes,
lo que permitié que el costo de los créditos se abarataran dando asi el boom del sector hipotecario
no so6lo de Estados Unidos, sino de aquellos paises que se alejaron de los principios de las reglas
de politica, como fue el caso de las economias de la zona euro, quienes aprovecharon la
coyuntura para adquirir deuda a una tasa baja y asi financiar sus respectivos deficits, el cual ya
habia superado a lo establecido en Tratado de Maastricht, tres por ciento del PIB. Esta accion

discrecional condujo que los fundamentos macroecondémicos de las economias en particular el
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fiscal y financiero se convirtieran en los principales detonadores que reventaron la burbuja del
sector vivienda provocando con ello la crisis subprime cuyos efectos negativos: bajo crecimiento,
desempleo, pobreza, exclusion social, crecimiento acelerado de la deuda publica, entre otros mas,

se sigan observando.

Entonces, para evitar que este tipo de escenarios donde la autoridad delega de sus
compromisos adquiridos ante la sociedad y adopta acciones discrecionales, las cuales siempre
terminaran mal. Las reglas de politica deben ser flexibles ya que estas pueden ser capaces de
capturar la mayor cantidad de informacion sobre la situacion que se encuentra el sistema
econdémico, permitiendo ademas que la autoridad pueda establecer valvulas de escape en
situaciones donde determinados eventos coyunturales pongan en riesgo la viabilidad de los
objetivos de politica, como puede ser el caso de una crisis exdgena o eventos en donde no se tiene
control sobre ellos. Con lo anterior, los individuos tendran pleno conocimiento de lo que esta
haciendo la autoridad y como lo esta haciendo, generando asi credibilidad en la politica

econdémica acompariada con el menor costo social.

De esta manera han surgido diversas reglas de politica en el &mbito, monetario, fiscal,
cambiario, regulacion de mercados, fijacion de precios, etc. Para el caso particular de las reglas
de politica de tipo fiscal, estas se caracterizan en poner restricciones a largo plazo en los limites
numéricos a los déficits, deuda, en el gasto o en el ingreso pablico. Estas restricciones permiten
contener el gasto excesivo de los gobiernos asegurando con ello la responsabilidad fiscal, asi
como la sostenibilidad de la deuda publica. De esta forma, el uso de las reglas fiscales permite a
la autoridad reducir el déficit, para ganar a su vez la credibilidad de mantener el nivel del
endeudamiento dentro de un limite (Budina y Schaechter, 2012). Por tanto, si los gobiernos
emplean las reglas fiscales con el objetivo de mantener las finanzas publicas sanas donde exista
un equilibrio entre los ingresos y gastos, entonces en periodos de crisis, se podran emplear
politicas anticiclicas sin temor de crear distorsiones en la proceso de la suavizacién del ciclo

econdmico por lo que se mantendra la salud de las finanzas pablicas.
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C. Reglas de politica de tipo fiscal

De acuerdo a Alesina y Peroti (1999) y a Kennedy, Robbins y Delorme (2001) las reglas
fiscales son el conjunto de normas que permiten regular el proceso de elaboracion, aprobacion,
ejecucion y supervision de los programas presupuestales de los gobiernos, en donde ademaés se
impone determinadas restricciones, en el sentido cualitativo y cuantitativo de las principales
variables fiscales como pueden ser?®: déficit presupuestal, nivel de deuda, gasto o tasas

impositivas.

Por lo anterior, las autoridades al disefiar sus estrategias de caracter fiscal tendran un
conjunto de reglas de politica que impida caer en la discrecionalidad y ademas permitira a la
politica monetaria satisfacer su papel de estabilizador, ya que se parte del supuesto de que las
autoridades monetarias pueden controlar el nivel de precios siempre y cuando los gobiernos
implementen una disciplina fiscal que esté de acuerdo a su restriccion presupuestal (Brunilla,
Buti y In’t Veld, 2002).

Entonces se puede apreciar de esta manera, que la politica monetaria y fiscal son
interdependientes, por lo que el buen disefio de las reglas monetarias y fiscales conllevaran a
satisfacer eficazmente el objetivo de politica econémica que se ha planteado la autoridad alcanzar
para un determinado horizonte (véase Cuadro 1).

% Daniel E. Diaz (2013) menciona que las reglas de politica con caracter monetario se pueden clasificar de
acuerdo al instrumento que se esté utilizando para llevar a cabo los objetivos de politica, las cuales pueden
ser de precios y de cantidades. Por otro lado Tinbergen (1952 y 1967) sugiere que las politicas pueden ser
definidas cualitativas o cuantitativas dependiendo segln sea su objetivo e instrumento, por tanto, en el
ambito fiscal se pueden disefiar reglas de politica de caracter cualitativas o cuantitativas. Como es el caso
de la regla de oro, donde se restringe en aquellas situaciones de déficit presupuestal, imponiendo al
gobierno orientar su gasto para inversidn en proyectos de infraestructura y no para gasto corriente.
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Cuadro 1

Propiedades de las reglas fiscales

Tipo de Regla

Aspectos a favor

Aspectos en contra

Deuda publica

e Vinculo con la sustentabilidad de la
deuda

e Facilita
control

la comunicacion y su

e No es clara su operatividad en el corto
plazo cuando se presentan choques
estocasticos

e No se puede utilizar con fines pro-ciclicos
0 para una politica de estabilizacion

e Su instrumentacion es temporal

e No toma en cuenta que la deuda podria ser
afectada por factores exdégenos al gobierno

Balance presupuestal

o Clara guia operacional

e Mantiene un vinculo cercano con la
sustentabilidad de la deuda

o Facilita la comunicacion y su control

o No se puede utilizar con fines pro-ciclicos
e Los resultados de la regla podrian ser
afectados por efectos exdgenos al gobierno

Balance presupuestal | e Es relativamente clara su guia | e No se puede utilizar para corregir el ciclo
estructural operacional de las economias y mas en aquellas con
e Mantiene un vinculo cercano con la problemas fuertes de cambio estructural
sustentabilidad de la deuda o Es necesario definir los factores temporales
e Tiene la funcién de estabilizar la 0 choques estocasticos que pueden inducir
economia ante choques estocasticos los objetivos de la politica y asi evitar una
 Toma en cuenta factores de riesgo de accion discrecional
tipo temporal o Hace compleja y por tanto dificulta tanto la
comunicacion y como el control de la regla
Ingresos o Controla el tamafio del gobierno e No existe vinculo directo con la
o Mejora la politica de ingresos y su sustentabilidad de la deuda
administracion e No tiene la funcién de estabilizar la
o Puede prevenir gastos pro-ciclicos economia
Gasto e Clara guia operacional e No existe un vinculo cercano con la

e Permite la estabilizacion de la
economia

¢ Controla el tamafio del gobierno

elLa comunicacion y control es

relativamente sencilla

sustentabilidad de la deuda
o Pueda dar lugar a cambios no deseados en
el gasto publico

Fuente: cuadro tomado de Schaechter, Kinda, Budina y Weber (2012).

En economias donde existe una estructura de estados federales y soberanos como es el caso
de la Republica Mexicana, el uso de las reglas fiscales permite al gobierno federal tener un mayor
control sobre el déficit presupuestal y el nivel de endeudamiento de los estados y municipios,
impidiendo con ello que las autoridades locales actien de manera discrecional al promover su
imagen personal con fines electorales o para mantener el poder de su feudo en detrimento de los
objetivos de politica del gobierno federal, ya que este escenario crea un ambiente de baja o nula

coordinacion en los diferentes 6rdenes de gobierno.

Para evitar el anterior escenario, las reglas fiscales ademas de establecer restricciones sobre
el déficit y deuda puablica, imponen la norma para que el gasto corriente no sea financiado con

deuda, ya que su pago lo tendrian que realizar las generaciones futuras. Por tanto, la deuda
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contratada por el gobierno debera seguir la denominada regla de oro, la cual indica que debe ser
utilizada para gasto en inversion en infraestructura, ya que esto generara externalidades positivas

que perduran en el tiempo y que inciden en un beneficio futuro para la sociedad.

Para que las reglas fiscales sean eficientes, se les debe incorporar cldusulas o valvulas de
escape (véase Cuadro 2), donde la autoridad tenga el margen de maniobra de adoptar medidas
discrecionales ante eventos particulares que pueden ser una situacion de crisis externa (como la
crisis financiera subprime, crisis de deuda de la zona euro, entre otras). De esta forma, una
politica discrecional se puede implementar a fin de que las autoridades puedan reaccionar a
tiempo ante choques estocasticos no esperados® y que estos no afecten a los fundamentos de la
economia hasta que los efectos de los choques se hayan controlado (Schaechter, Kinda, Budina y
Weber, 2012). Para que las autoridades puedan contar con este margen de maniobra, la regla de
politica que se esté utilizando debe ser: sencilla, flexible, garantizar el crecimiento econdémico sin
distorsionar la relacion entre las empresas e individuos y sobre todo no permita relajar la

disciplina fiscal.

Una vez que la autoridad ha establecido su objetivo de politica pablica que va llevar a cabo
durante su gestion, debe seleccionar el tipo de regla fiscal, la cual dependera de los siguientes
criterios: i) de tipo cualitativo, donde la autoridad establece procedimientos en la ejecucion de la
politica presupuestal para garantizar su control, regulacion y su transparencia; y ii) de tipo
cuantitativo, donde la autoridad selecciona algun indicador numérico para establecer reglas sobre
el nivel del déficit, de la deuda y del gasto. Las reglas de politica de tipo fiscal que se derivan de
los criterios previos son presentadas en el Cuadro 1, donde se tiene que hay cinco tipos de reglas
y cada una de ellas cuenta con propiedades positivas y negativas. De acuerdo al cuadro, la
mayoria de las reglas mantienen una estrecha relacién con el nivel de deuda asi como de su
sustentabilidad, ademas de contar con una adecuada comunicacidn o transparencia en su manejo,

lo que permite contar con la propiedad de ser creibles.

2 Se considera un choque estocéstico no esperado a los eventos coyunturales que provienen de forma
exogena o fuera de la economia de manera inesperada, los cuales pueden ser una crisis, una huelga, un
fendmeno climéatico, movimientos politico-social de gran trascendencia, entre otros. Estos fendmenos
tienen ademas la suficiente fuerza para generar distorsiones a nivel estructural de la economia.
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Por el lado de los atributos negativos, estds dependen de las restricciones que se imponga a
las reglas, es decir mientras mas candados tenga la autoridad de caer en una politica discrecional,
la regla cumplira el supuesto de ser sencilla, flexible y facilitar el crecimiento de la economia. Si
la regla fiscal de un gobierno goza de credibilidad entonces se podra incorporar suficientes
valvulas de escape para cada tipo de choque estocastico que puede afectar la conduccion de los

objetivos de politica.

Cuadro 2
Reglas fiscales con valvulas de escape
Plan de Otros
rescate del Cambi | . d
. Desastre Recesion sistema Cambio de an;) loen fa feventcés Mgcanlsmo Ruta_ e
Pais Natural Econdémica bancario, Gobierno co ertural ueraldel def_vq'(cjo tr(‘jar;_su_:(ljon
sistema de presupuestal | control de efinido efinida
garantia gobierno
Brasil
(desde 2000) X X - - - - X
Colombia
(desde 2011) X X
Alemania
(desde 2010) X X X X X
México X )
(desde 2006)
Rumania
(desde 2012) X X X X X
Eslovaquia
(desde 2012) X X X X
Espafia
(desde 2002) X X X X X
Suiza
(desde 2003) X X X X X
Zona Euro
(desde 2005) - X - - - - - X

Fuente: cuadro tomado de Schaechter, Kinda, Budina y Weber (2012).

En el Cuadro 2, se presenta los diferentes tipos de valvula de escape que se le puede dotar a
las reglas de politica fiscal, donde el factor recesion es la que predomina, siguiéndole aquellos
factores que son exdgenos al gobierno. También se aprecia que aquellos paises que presentan
disciplina fiscal y credibilidad son aquellos que cuentan con més valvulas de escape, a diferencia
de aquellas economias que han incurrido en su historia econémica recientemente crisis financiera

0 problemas de ajuste fiscal.

Por tanto si la autoridad conduce su politica econémica de acuerdo a los compromisos
adquiridos y ademas utiliza las reglas para evitar caer en acciones discrecionales, entonces este

tipo de paises gozaran de credibilidad para adoptar diversas valvulas de escape de acuerdo a sus
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caracteristicas econdémicas. En el Cuadro 2, se puede apreciar que los paises que estan en esta
situacion son los que no se han visto afectados de manera significativa por la crisis financiera
subprime y de la crisis de deuda de la zona euro, entre ellos Alemania, pais que a pesar de haberle
obligado a pagar el costo de las dos guerras mundiales y haber observado en su economia
periodos de hiperinflacion, es actualmente el Unico miembro de la Unidén Europea que goza de
credibilidad monetaria y fiscal, de ahi que cuente con diversas valvulas de escape ante escenarios

de incertidumbre econdmica-financiera.

D. Un marco analitico sobre las reglas fiscales

Como se menciona en las secciones anteriores, una adecuada conduccion de cualquier regla fiscal
debe existir, como requisito previo, una politica monetaria que goce los principios de la
credibilidad y a la vez opere bajo el principio de Taylor (1993). Para el economista John Taylor
(1995, 2000a y 2000b) tanto la politica fiscal como la monetaria para que puedan operar
eficazmente estas deben estar coordinadas, ya que al estarlo, las variables que son utilizadas
como instrumentos reaccionaran en sintonia, asi la autoridad podra satisfacer sus objetivos de
corto y largo plazo sin tener la necesidad de caer en acciones discrecionales tanto por el lado

monetario como en lo fiscal.

En situaciones en donde no existe coordinacion entre la politica monetaria-fiscal, se tiene el
caso hipotético que un gobierno contrata deuda para financiar el déficit o gasto publico, esto
implica incrementar la cantidad de dinero en la economia via politica fiscal expansiva, sin
embargo esta accion va en sentido contrario a los objetivos del banco central ya que generara
presiones inflacionarias obligando a la autoridad monetaria elevar su tasa de interés de politica,
esto provocara que el costo del endeudamiento se eleve, creando con ello un circulo vicioso en
periodos subsecuentes de mas deficit que sera financiado con deuda adicional pero acompafiada
con mas inflacién, mayor tasa de interés y con un menor producto por lo que a largo plazo

generara problemas de solvencia, tal como ocurrié en los paises europeos en la reciente crisis.

Para evitar situaciones como lo mencionado en el parrafo anterior, las autoridades monetarias

y fiscales deben plantear sus reglas de politicas orientadas en mantener una coordinacién entre
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objetivos e instrumentos de politica, en este sentido John Taylor (1997) propone el siguiente
sistema de dos ecuaciones en donde se combina la regla monetaria del banco central y la regla de

politica fiscal del gobierno:

i=r+z+g(y—-y*)+h(z—z*) (1)

S=S*+f(y-y™* (2)

donde i, es la tasa de interés nominal de corto plazo; S, es el balance presupuestal como
porcentaje del PIB; =z, es la tasa de inflaciébn observada para el periodo t; y, es la tasa de
crecimiento del producto en términos reales; y*, es las tasa de crecimiento (o nivel) del producto
potencial; z*, es el nivel del blanco inflacién; g, h, S* y r, son constantes no negativas. El

parametro r, representa tasa de interés real, mientras S* es el balance estructural presupuestario.

Del anterior sistema de ecuaciones se tiene que la (1) hace referencia a la regla monetaria de
tipo Taylor, en la cual la tasa de interés nominal se encuentra determinada a la inflacion
observada mas los diferenciales de la brecha del producto, (y - y*), y de la brecha inflacionaria,
(r — =*), mientras la (2) es una regla fiscal sobre el balance presupuestal el cual depende de la
brecha del producto, (y — y*), y del balance estructural presupuestario. Para garantizar una
adecuada coordinacion entre la politica fiscal y monetaria, se debe imponer restricciones sobre el
parametro g para que el pardmetro f se ajuste para compensar las variaciones en la brecha del
producto, permitiendo asi la reaccion tanto de la tasa de interés como del balance presupuestal sin

que generé distorsiones sobre la economia.

En el mismo sistema de ecuaciones (1) y (2) existe tres implicaciones de politica las cuales
se enuncian a continuacion: i) si (y > y*) — g > 0, f > 0; si el producto observado se ubica por
encima del potencial, implicaria en la ecuacion (1) que la tasa de interés reaccione positivamente
a fin de disminuir el ritmo de la economia hasta que el producto observado se iguale al potencial,
(y = y*), mientras en la ecuacion (2) el balance presupuestal se ubicaria en una situacion de
superavit fiscal; ii) si (y <y*) — g <0, f <0; si el producto observado se ubica por debajo del

potencial, implicaria en la ecuacion (1) que la autoridad monetaria disminuyera la tasa de interés
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para disminuir el costo del financiamiento del déficit fiscal que se generaria en la ecuacion (2)
para que el producto observado aumente hasta el punto de convergencia de (y = y*); y iii) si
(y=y*)—>g=0, f=0; sielproducto observado y el potencial son iguales, implicaria en la
ecuacion (1) que la tasa de interés sélo reaccionaria a las variaciones de la inflacion, mientras en
la ecuacion (2) el balance presupuestal estaria determinado sélo por el balance estructural

presupuestario, el cual es un parametro constante no negativo.

En este capitulo se trabajo el objetivo de llevar a cabo una descripcion tedrica de como los
gobiernos pueden utilizar las reglas fiscales para mantener la salud de las finanzas publicas para
evitar acciones discrecionales que vayan en detrimento del bienestar social. De esta manera, si un
Estado al enfrentarse en una situacion de crisis econdmica, su gobierno podra utilizar medidas
anticiclicas que no generen a su vez distorsiones en futuro si el gobierno ha seguido, previo a la
crisis, una politica de disciplina fiscal acompafiada con las respectivas reglas de politica de tipo
fiscal, asi como mantener una estructura en su economia donde prevalezca la estabilidad de

precios.

Como se menciona, en el presente documento se describio la parte tedrica de las reglas
fiscales a fin de conocer la interdependencia entre la politica monetaria y fiscal, ademas de hacer
énfasis que si las reglas deben ser creibles para que conduccién conlleven al menor costo social.
Con lo anterior deja abierta la posibilidad de realizar un estudio con mayor robustez, a fin de
evaluar la regla fiscal que se utiliza en México y de esta forma determinar su eficiencia y sus

deficiencias para su conduccion a través del tiempo.
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CONCLUSIONES

La presente investigacion partio de la interrogante sobre ;como el banco central mexicano
condujo su politica monetaria durante la crisis subprime? ademas de averiguar si esta estuvo
acorde a lo establecido en su mandato constitucional de procurar mantener el poder adquisitivo
de la moneda. Al término de la investigacion se puede argumentar que debido a la magnitud de la
crisis financiera internacional el Banco de México implemento6 una estrategia de corte anticiclica,
mediante la reduccidn de la tasa de interés objetivo que fue acompafiada mediante una expansion
de la cantidad de dinero, para que de esta forma estimular la actividad econémica que permitiera
aminorar los efectos adversos de la crisis sobre los principales indicadores de bienestar social.

Para instrumentar dicha politica, durante la crisis subprime, el banco central implementd
un esquema de coordinacion entre los objetivos e instrumentos de politica de corto y largo plazos.
Por lo que la autoridad no solo utilizé la tasa de interés objetivo como el principal instrumento,
sino que ademas considero a la tasa de interés real o de largo plazo y a la oferta monetaria. De
acuerdo al capitulo dos y a los resultados del capitulo tres; cuando la autoridad fija su tasa de
interés nominal de corto plazo sobre un nivel u objetivo esta deja de ser el principal instrumento y
es sustituido por la oferta monetaria, la cual se ajusta de acuerdo a las expectativas de los agentes
de largo plazo mediante la tasa de interés real que a su vez, se determina por la estructura
temporal de plazos de la deuda publica. Entonces, cuando la autoridad ajusta su tasa objetivo de
corto plazo, lo hace teniendo informacion sobre las preferencias intertemporales de los agentes,
que son representadas mediante las curva de rendimientos temporales de la tasa de interés de la
deuda publica, ya que en estas reflejan las expectativas de los agentes sobre el desempefio

macroeconomico de la economia a través del tiempo.

Cuando estalla la crisis subprime y su impacto se refleja sobre la economia mexicana, la
autoridad comenzo una cascada de reducciones de la tasa de interés objetivo a fin de estimular la
actividad economica, esto implicé un incremento significativo de la cantidad de dinero en
circulacion lo que repercutidé en el corto plazo, que el producto observara una recuperacion
después de una dréastica contraccion en el afio 2009, posteriormente mantuvo un ritmo lento de

crecimiento acompariado con un alto desempleo. Esta estrategia trajo consigo, después de un
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determinado momento temporal, presiones a la alza de la inflacion lo que contrarrest6 la accion
anticiclica del banco central, ya que se observa un mayor nivel inflacionario y con un nivel de
producto bajo o una actividad econémica que evoluciona de manera lenta e insuficiente para

garantizar un sano desarrollo de la economia.

Si bien el Banco de México actué de manera discrecional durante la crisis financiera pero
su politica monetaria estuvo acorde a una regla de politica de tipo de Taylor donde la combino
con el esquema de blancos de inflacién, ya que de acuerdo a la literatura revisada en la seccion
tedrica de la presente investigacion, se menciona que si la regla y el enfoque de los blancos de
inflacion tienen la propiedad de ser flexible, entonces la autoridad podra hacer uso de alguna
valvula de escape que le permita dejar de lado su meta de politica y ocuparse de manera temporal
en instrumentar una politica de suavizacion del ciclo econdmico. Ante esto, la autoridad
monetaria mexicana operd su politica monetaria para mantener una relativa estabilidad en la
economia disminuyendo asi los efectos de la crisis 0 que estos tuvieran el menor impacto posible.
De manera adicional, la oferta de dinero ha sido desde que existe tasa de interés objetivo, enero
del 2008, el principal instrumento de la politica monetaria ya que ésta se ha utilizado para

estimular a la economia cuando la autoridad mantiene fija o constante la tasa de interés objetivo.

Para regular el exceso de liquidez de la economia evitando con ello que la inflacion salga
de su trayectoria de largo plazo, generando con ello un espiral de alta inflacion semejante a la
década de los ochentas, el Banco de Meéxico acude a las operaciones de crédito interno para
afectar a la demanda de dinero, este proceso lo lleva a cabo mediante las operaciones de mercado
abierto, que a su vez influye a través del sistema de pagos de alto y bajo valor. Con los sistemas
de pago la autoridad determina el comportamiento de la demanda de dinero para que de esta
forma evitar presiones sobre la oferta de dinero y que este ponga en riesgo la estabilidad

monetaria asi como la viabilidad de mantener la estabilidad de precios.

Cabe mencionar que la determinacion de la demanda de dinero mediante el sistema de
pagos es mediante el mecanismo de transmision de la politica monetaria en particular del canal
del crédito asi como la hoja de balance de banco central, ya que estos permiten abastecer de

liquidez via crédito bancario a la economia en su conjunto. Entonces, si la autoridad desea tener
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el éxito deseado sobre una determinada accion de politica monetaria, el sistema de pagos debe
operar de manera eficiente y dptima. Si por el contrario el sistema opera mal, las acciones de
politica seran ineficientes y pondra en riesgo la viabilidad de los objetivos del banco central. De
ahi de la importancia de regular adecuadamente la liquidez de la economia mediante del uso
adecuado de los canales de trasmision de la politica monetaria.

Un aspecto importante sobre la conduccidn de la politica econdmica, se refiere a que tanto
la politica monetaria como la fiscal deben estar coordinadas, ninguna de las dos se puede ejecutar
de manera independiente, ya que si se hace, se generaria un desequilibrio a nivel
macroeconomico y mas en periodos de crisis. De acuerdo al capitulo cinco de la presente
investigacion, se explico que en los periodos de crisis, a las autoridades les resulta mas
conveniente recurrir a politicas de expansion de gasto publico, una politica fiscal expansiva, a fin
de mantener, por lo menos, el mismo nivel del producto y de empleo que prevalecia antes de la

crisis reduciendo con ello el impacto recesivo sobre el nivel de vida de la poblacion.

La autoridad al implementar una politica anticiclica, a través de una politica fiscal
expansiva, busca reducir las externalidades negativas que se presentan en periodos de crisis, los
cuales son: incremento del desempleo, de la pobreza, desigualdad social, exclusion social, entre
otros. Sin embargo, el éxito de cualquier activismo anticiclico debe estar fundamentado por una
adecuada salud en la finanzas publicas, ya que en periodos de crisis se presenta también una
reduccion de los ingresos publicos, por lo que la autoridad tendrd como alternativa para financiar

su gasto mediante mas impuestos o contratar deuda publica, siendo lo Gltimo lo més recurrente.

Uno de los factores que incidieron a que la inestabilidad de la zona euro tuviera fuertes
repercusiones sobre la economia mundial, se debio al elevado nivel de endeudamiento publico de
sus paises miembros lo que les obligo, para ciertos paises, declararse en default o en suspension
pagos. Esta situacién obligé a los paises miembros de la zona euro en definir el Pacto de
Estabilidad de la zona euro, el cual tiene como fin implementar un esquema reglas de politica
para que los paises miembros pudieran controlar: i) su gasto en funcion a sus ingresos y ii) su
nivel de endeudamiento en funcién a sus ingresos. De acuerdo a la literatura, este tipo de reglas

son de caracter fiscal y buscan dotar a la autoridad de una funcion reaccion para determinar el
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grado de endeudamiento o deficit fiscal en funcion al comportamiento del producto y de las

expectativas futuras de los agentes.

Desde la aparicion del Pacto de Estabilidad de la zona euro, el uso de las reglas fiscales se
ha utilizado por diversos paises para mantener la salud en sus finanzas publicas, aunque cabe
sefialar que este tipo de reglas aparecieron desde los afios sesenta del siglo pasado. S6lo que en el
presente se les han incorporado aspectos como las expectativas racionales y, en algunos casos se
han modelado a partir de la regla de politica de Taylor bajo los supuestos de los modelos de
equilibrio general dindmicos y otros le han incorporado componentes estocasticos.

Las reglas fiscales se han incorporado al conjunto de herramientas que cuenta la autoridad
para alcanzar sus objetivos de politica publica, pero también, estas han delimitado la accion
discrecional de la politica fiscal para evitar que la economia observe situaciones de alto déficit
que a su vez sean financiados con un sobreendeudamiento, como han sido los casos de la zona
euro recientemente, o la economia mexicana en los afios ochenta, noventa, o el reciente caso de
Argentina, que durante el afio 2014 se ha declarado en default en dos ocasiones. Para que este
enfoque de reglas tenga éxito, no sélo debe existir el equilibrio fiscal, sino que estas debe existir

una coordinacion con los objetivos de la politica monetaria.

De esta manera se tiene los argumentos necesarios para aceptar la hipotesis planteada al
inicio de la investigacién donde se demostré de que el Banco de México ha utilizado el enfoque
del mainstrem para disefiar estrategias de politica monetaria que le permitan no sélo satisfacer
con su mandato constitucional de estabilidad de precios, sino también, hacer frente a eventos
aleatorios, como la crisis subprime, los cuales pueden poner en riesgo el objetivo operacional del
banco central. Por otra parte, se encontrd evidencia en la investigacion que una adecuada politica
anticiclica debe estar coordinada a través de la politica fiscal y monetaria ya que en caso
contrario, esta accion pude ser contraproducente generando mayores desequilibrios en la

economia.

También se encontrd que el banco central no solo utiliza la tasa de interés objetivo como

instrumento de politica principal, sino que ademas hace uso de la tasa de interés real o de largo
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plazo y de la oferta dinero. Estos instrumentos interactian entre si con la finalidad de
proporcionar informacion al banco central sobre las preferencias de los agentes econémicos y a
partir de estas tomar su decision de modificar o no el nivel del principal instrumento de politica,

la tasa de interés objetivo.

La presente investigacion abordo solo tres aspectos de la politica monetaria, que son: i) el
uso y manejo de los instrumentos de politica segun las metas y objetivos que la autoridad se fija
para ser satisfechos para un determinado horizonte, ii) el mecanismo de regulacion de la demanda
de dinero a través del sistema de pagos, Y iii) la interaccion tetrica entre la politica monetaria y
fiscal. Para continuidad a la presente investigacion, se plantea las siguientes lineas de
investigacion que se pueden desarrollar: i) analisis de la politica monetaria no convencional del
Banco de México, ii) determinantes de corto y largo plazo del tipo de cambio, iii) medicion y
evaluacion del riesgo crediticio de la deuda publica, y iv) analisis empirico sobre las medidas
prudencias de la politica monetaria.

SEPI-ESE-IPN 157



REGLAS, INSTRUMENTOS Y POLITICA MONETARIA EN UNA ECONOMIA ABIERTAY
ESTOCASTICA: EL CASO MEXICANO

BIBLIOGRAFIA

Alexandrova-Kabadjova, B. y F. Solis Robledo (2012). “The Mexican experience in how the settlement of
large payments in performed in the presence of a high value of small payments”, Documento de
Investigacion No. 2012-17, Banco de México.

Alvarez, F. y F. Lippi (2009). “Financial innovation and the transactions demand for cash”, Econometrica
77(2), pp. 363-402, marzo.

Attanasio, O, L. Guiso y T. Jappelli (1998). “The demand for money, financial innovation, and the welfare
cost of inflation: An analysis with households’ data”, Working Paper No. 6593, NBER, junio.

Atkinson, A. y J. Stiglitz (1980). Lectures on public economics, McGraw-Hill, New York.

Amromin, G. y S. Chakravorti (2007). “Debit card and cash usage: A cross-country analysis”, Working
Paper No. 2007-04, FRB of Chicago, marzo.

Banco de México (2001), Informe anual, México.

____(2008), Programa monetario, México.

Bank for International Settlements (2001). Survey of electronic money developments, ciudad, noviembre.
Barro, R. y D. Gordon (1983), “Rules, discretion and reputation in a model of monetary policy”, Journal
of Monetary Economics vol. 12, nim. 1, pp. 101-121.

Baumol, W. (1952). “The transactions demand for cash: An inventory theoretic model”, Quarterly Journal

of Economics 66(4), pp. 545-546, noviembre.

Bernanke, B. y A. Blinder (1990), “The federal funds rates at the channels of monetary transmission”
Working Paper No. 3487 NBER, octubre.

Bernanke, B. y M. Gertler (1995), “Inside the black box: The credit channel of monetary policy
transmission”, The Journal of Economic Perspectives 9(4), 27-48, otofio.

Bernanke, B. y F. Mishkin (1997), “Inflation Targeting: A New Framework for Monetary Policy?”,
Journal of Economics Perspectives, vol. 11, nim. 2, primavera.

Blinder, A. y K. Alan (2004), “What does of the public know about economic policy and how does it
know it?” Working Paper, nim. 10787, NBER, septiembre.

Budina, N. y A. Schaechter (2012), “Datos sobre el uso de las reglas fiscales”, Finanzas & Desarrollo
FMI, vol. 49, nim. 3, pp. 57, septiembre.

Brunilla, A., M. Buti y J. In't Veld (2002), “Fiscal policy in Europe: how effective are automatic
stabilisers?”, Empirica vol. 30, nim. 1, pp. 1-24.

SEPI-ESE-IPN 158



REGLAS, INSTRUMENTOS Y POLITICA MONETARIA EN UNA ECONOMIA ABIERTAY
ESTOCASTICA: EL CASO MEXICANO

Cirasino, M. (2002). “El banco central y la vigilancia del sistema de pagos”, ICE Revista de Economia
No. 801, pp. 69-90, agosto-septiembre.

Clarida, R. y M. Gertler (1997). “How the Bundesbank conducts monetary policy”, en Romer, C y D.
Romer (eds)., Reducing inflation: Motivation and strategy, NBER-University of Chicago Press, enero.

Clarida, R., J. Gali y M. Gertler (1999). “The science of monetary policy: A new Keynesian perspective”,
Journal of Economic Literature, 37(2), pp. 1661-1707, diciembre.

Cohen, B. (2001). “Electronic money: New day or false dawn?”, Review of International Political
Economy 8(2), pp. 1997-225.

Contreras, H. (2003), “La Relevancia de la Critica de Lucas”, Carta de Politicas PUblicas en México y en
el Mundo, FE-UNAM, junio-julio.

, (20006), “Sobre las Expectativas Endogenas: el antiguo teorema de la telarafia y los nuevos libros de
texto”, Economia Informa, FE-UNAM, nim. 341, julio-agosto.

, (2008), “El PICE 2008 y la credibilidad macro”, Economia Informa FE-UNAM, nam. 355, pp.
173-178, noviembre-diciembre.

Diaz, D. (2013), “La regla de Henry C. Simons”, Otros Artificios FE-UNAM, afio 1, nim. 1, pp. 35-40,
agosto.

Dodge, D. y B. Jones (2010), “Reflections on the conduct of monetary and financial stability policy”,
Canadian Journal of Economics, febrero.

Engel, R. y C. Granger (1987). “Co-integration and error correction: Representation, estimation and
testing”, Econometrica 55(2), pp. 251-276, marzo.

European  Central Bank  (1998), “Report on electronic money”, disponible en
http://www.ecb.int/pub/pdf/other/emoneyen.pdf

Friedman, M. (1968)/ “The role of monetary policy”, The American Economic Review, Vol. LVIII, nim.
1, marzo.

Frisch, R. (1933), Propagation problems and impulse problems in dynamic economic, Oslo.

Galén, J. (2006), “Expectativas, Blancos de Inflacién y Reglas Monetarias. La teoria y una aplicacion
analitica”, Economia Informa, FE-UNAM, nim. 341, julio-agosto.

Galan, J. y F.Venegas (2013), “Evolucion de la politica monetaria en México: Un andlisis VAR
estructural. 2000-2011”, Revista Nicolaita de Estudios Econémicos vol. 8, nim. 1, pp. 59-77.

Gali, J. and M. Gertler (2007), “Macroeconomic Modeling for Monetary Policy Evaluation”, Journal of
Economic Perspectives, vol. 21, num. 4, fall.

Galindo, L. M. y C. Guerrero (2003), “La regla de Taylor para México: un andlisis econométrico”,
Investigacion Econdmica, nim. 246, UNAM, octubre-diciembre.

SEPI-ESE-IPN 159


http://www.ecb.int/pub/pdf/other/emoneyen.pdf

REGLAS, INSTRUMENTOS Y POLITICA MONETARIA EN UNA ECONOMIA ABIERTAY
ESTOCASTICA: EL CASO MEXICANO

Ireland, P. (2005), “The monetary transmission mechanism”, Working Papers No. 06-1, FRB of Boston,
noviembre.

Jallath, E. y J. L. Negrin (2001). “Evolucién y estructura de los medios de pagos distintos al efectivo en
México”, Documento de Investigacion No. 2001-04, Banco de México

Johansen, S. (1988). “Statistical analysis of cointegrating vector”, Journal of Economic, Dynamics and
Control 12(2-3), pp.231-254, junio-septiembre.

Johansen, S. y K. Juselius (1994). “Identification of the long-run and short run structure. An application to
the IS-LM model”, Journal of Econometrics 63, pp. 7-36, julio.

Kydland, F. y E. Prescott (1977), “Rules rather than discretion: The inconsistency of optimal plans”, The
Journal of Political Economy vol. 85, nim. 3, pp. 473-491.

King, R. (2000), “The New IS-LM Model: Language, logic and limits”, Federal Reserve Bank of
Richmond Economic Quarterly, vol. 86/3, summer.

Ljunggvist, L. y T. Sargent (2000), Recursive Macroeconomic Theory, The MIT Press, Cambridge-
Londres.

Lopez, C. A. (2006), “Equilibrio de reputacion y credibilidad: una modelacion simple”, Economia
Informa FE-UNAM, num. 341, pp. 81-94 julio-agosto.

Lopez, M. , A. Rodriguez y J. P. Agudelo (2010), “Crisis de deuda soberana en la Eurozona”, Perfil de
Coyuntura Econ6émica num. 15, pp. 33-58.

Lucas, R. (1973), “Some International Evidence on Output-Inflation Tradeoffs”, The American Economic
Review, vol. 63, junio.

(1976), “Econometric Policy Evaluation: A Critique”, en Brunner, Karl y Allan Meltzer, eds. The
Phillips Curve and Labor Markets, Carnegie Rochester Conference Series on Public Policy vol. 1, North-
Holland, Amsterdam-Nueva York.

(1987), Models of Business Cycles, Basil Blackwell, Oxford.

Lucas, R. y N. Stokey (1983), “Optimal fiscal and monetary policy in an economy without capital”,
Journal of Monetary Economics, vol. 12, nim.1, pp. 55-93.

Maddala, G. y I. Kim (1998). Unit roots, cointegration and structural change, Cambridge University
Press.

Martinez-Jaramillo, S., B. Alexandrova-Kabadjova, B. Bravo-Benitez y J. Solorzano-Margain (2012). “An
empirical study of the Mexican banking system’s network and its implications for systemic risk”,
Documento de Investigacion No. 2012-07, Banco de México.

Martinez, L., O. Sanchez y A. Werner (2001). “Consideraciones sobre la conduccion de la politica
monetaria y el mecanismo de transmision en México”, Documento de Investigacion No. 2001-02, Banco
de México.

SEPI-ESE-IPN 160



REGLAS, INSTRUMENTOS Y POLITICA MONETARIA EN UNA ECONOMIA ABIERTAY
ESTOCASTICA: EL CASO MEXICANO

Mishkin, F. (1995). “Symposium on the monetary transmission mechanism”, The Journal of Economic
Perspectives 9(4), pp. 3-10, otofio.

Morales, R. (2011). “Situacion actual de los sistemas de pagos de bajo valor en América Latina y el
Caribe”, Boletin 57(3), pp. 107-116, CEMLA, julio-septiembre.

Muth, J. (1961), “Rational Expectations and the Theory of Price Movements”, Econometrica, nim. 29.

Pifion, R. M. (2012), Economia y gobernanza globales: La Union Europea inmersa en la crisis, FCPyS-
DGAPA, UNAM, México.

Ramsey, F. (1927), “A contribution to the theory of taxation”, The Economic Journal vol. 37, nim. 145,
pp. 47-61.

Romer, D. (1986), “A simple general equilibrium version of the Baumol-Tobin model”, Quarterly Journal
of Economics 101(4), pp. 663-683, noviembre.

Romer, D. (1987), “The monetary transmission mechanism in a general equilibrium version of the
Baumol-Tobin model”, Journal of Monetary Economics 20(1), pp. 105-122, julio.

Schaechter, A., T. Kinda, N. Budina y A. Weber (2012), “Fiscal rules in response to the crisis: Toward the
“next-generation” rules. A new dataset”, Working Paper, WP/12/187, International Monetary Fund,
Washington.

Schwartz, M. (1998). “Consideraciones sobre la instrumentacion practica de la politica monetaria”,
Documento de Investigacion No. 9804, Banco de México.

Schwartz, R. y S. Galvan (1999), “Teoria econdmica y credibilidad en la politica monetaria”, Documento
de investigacion nim. 9901, Banco de México, marzo.

Sheppard, D. (1996). “Series” Ensayos No. 58, CEMLA, mayo.

Stokey, Nancy y Robert Lucas (1989), Recursive Methods in Economic Dynamics, Harvard University
Press, Cambridge-Londres.

Taylor, J. (1979), “Estimation and Control of a Macroeconomic Model with Rational Expectations”,
Econometrica vol. 47, nim. 5, septiembre.

(1993), “Discretion Versus Policy Rules in Practice”, Carnegie-Rochester Conference Series on
Public Policy, diciembre.

, (1995), “Monetary policy implications of greater fiscal discipline”, en Budget Deficits and Debt:
Issues and options, Federal Reserve Bank of Kansas City.

(1995). “The monetary transmission mechanism: An empirical framework”, The Journal of
Economic Perspectives 9(4), pp. 12-26, otofio.

(2000), “Using Monetary Rules in Emerging Market Economics”, Conference on Stabilization and
Monetary Policy: The International Experience, Banco de México, noviembre.

SEPI-ESE-IPN 161



REGLAS, INSTRUMENTOS Y POLITICA MONETARIA EN UNA ECONOMIA ABIERTAY
ESTOCASTICA: EL CASO MEXICANO

, (2000a), “The policy rule mix: A macroeconomic policy evaluation”, manuscrito no publicado,
Universidad de Stanford, http://web.stanford.edu/~johntayl/Papers/mundell.pdf

, (2000b), “Reassessing discretionary fiscal policy”, Journal of Economic Perspectives, vol. 14,
nam. 3, pp. 21-36.

(2001), “The Role of the Exchange Rate in Monetary Rules”, Stanford University, mimeo, s/n.

(2010), Getting off track: How government actions and interventions caused, prolonged and
worsened the financial crisis, Hoover Institution Press, California, febrero.

Tinbergen, J. (1952), On the theory of economic policy, North-Holland Publishing Company, Amsterdam.
(1967), Economic policy: principles and design, North-Holland Publishing Company, Amsterdam.

Tobin, J. (1956). “The interest elasticity of transactions demand for cash”, Review of Economics and
Statistics 38(3), pp. 241-247, agosto.

Venegas, F. (2008), Riesgos financieros y econdmicos. Productos derivados y decisiones econémicas bajo
incertidumbre, 22 Ed. Cengage, México.

Wenninger, J. y D. Laster (1995). “The electronic purse ”, Current Issues in Economics and Finance 1(1),
pp. 1-5, FRB of New York.

Whalen, E. (1968). “An extension of the Baumol-Tobin approach to the transactions demand for cash”,
The Journal of Finance 23(1), pp. 113-134, marzo.

Wieland, Volker (2010), The Science And Practice Of Monetary Policy Today, Springer, Germany.

Woodford, M. (2008). “How important is money in the conduct of monetary policy?”, Journal of Money,
Credit and Banking 40(8), pp. 1561-1598, diciembre.

Zarate, D. (2010), El Tripode de Taylor. La teoria y una aplicacién al caso mexicano, 2001- 2009, TESIS
Maestria, DEP-FE-UNAM, mayo.

SEPI-ESE-IPN 162


http://web.stanford.edu/~johntayl/Papers/mundell.pdf



