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Las relaciones entre producto e inflacion
Un contexto monetario y una aplicacion al caso mexicano

Resumen

El presente ensayo examina el contexto
tedrico-historico de la relacion entre el
producto y la inflacion, con el objetivo de
analizar como la  evolucion  del
pensamiento econdmico, inserta en la
discusion sobre la curva de Phillips, ha
tenido implicaciones en el @&mbito
monetario que cambiaron, de manera
definitiva, la forma de estudiar economia.
En ese contexto se abordan brevemente
algunos resultados empiricos de la
relacion mexicana entre el producto y la
inflacién, especificamente la que existe
entre sus volatilidades.

Palabras clave:
» Politica monetaria
> Inflacion
» Desempleo natural
» Producto interno bruto

Abstract

This paper examines the theoretical and
historical context of the relationship
between output and inflation, with the aim
of analyzing how the evolution of
economic thought, inserted into the
discussion of the Phillips curve, has had
implications in the field of monetary policy,
which  changed definitely economic
analysis. In this context, the paper briefly
discusses some empirical results of the
Mexican relationship between output and
inflation, focusing on the relation among
their volatilities.
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» Monetary policy
> Inflation
> Natural unemployment
» Gross domestic product
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INTRODUCCION

A mediados del siglo XX, diversos economistas estudiaron la relacibn empirica entre la
inflacion y el desempleo en diversos paises. Para el caso del Reino Unido, por ejemplo,
el economista neozelandés A. W. Phillips encontr6 un curva que relacionaba
negativamente el desempleo y la tasa de cambio de los salarios monetarios en un
“The

unemployment and the rate of change of money wage rates in the United Kingdom,

articulo de 1958 titulado casi con el mismo nombre relation between
1861-1957” (véase Grafico 1). Casi dos afos después Paul A. Samuelson y Robert M.
Solow, ambos, en ese entonces, del Instituto Tecnolégico de Massachusetts, en un
andlisis para Estados Unidos mostraron una relacion negativa, ya no entre los salarios,
sino entre la tasa de inflacion y el nivel de desempleo en el corto plazo en su “Analytical
aspects of anti-inflation policy”, nombrando, por vez primera, curva de Phillips a la

relacién encontrada en 1958 (véase Gréfico 2).*

Grafico 1. Reino Unido: diagrama de dispersion, 1861-1913
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Fuente: tomado de Phillips, 1958.

Posteriormente el profesor de la Universidad de Chicago Milton Friedman, en “The role
of monetary policy”, y el profesor de la Universidad de Pennsylvania Edmund S. Phelps,

en “Money-wage dynamics and labor-market equilibrium”, criticaron y mejoraron en el

! Cuando nos referimos a la curva de Phillips lo hacemos en un sentido moderno. Ya desde el siglo XVIII,
hasta nuestros dias, diversos economistas estudiaban esa misma relacion. Se pueden citar, entre otros, a
John Law, David Hume, Henry Thornton, Thomas Attwood, Irving Fisher, Jan Tinbergen, Lawrence Klein,
Arthur Goldberger, A. J. Brown y Paul Sultan antes que a A. W. Phillips (Humphrey, 1985).
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mismo afio, 1968, pero en documentos distintos, la curva de Phillips describiendo que
existia una tasa natural de desempleo combinable con cualquier nivel de inflacion y que

en el largo plazo la curva era vertical.

Grafico 2. Curva de Phillips para Estados Unidos
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Fuente: tomado de Samuelson y Solow, 1960.

Por su parte John B. Taylor, profesor de economia de la Universidad de Stanford, en su
articulo “Estimation and control of a macroeconomic model with rational expectations” —
publicado en la revista Econometrica de septiembre de 1979—, analizé la relacién entre
el producto y la inflacion pero mediante sus varianzas, lo que marcé la pauta para
desarrollos ulteriores sobre el tema. En ese articulo Taylor encontré que si existia una
correlacion negativa que no era vertical en el largo plazo, pero se presentaba entre las
fluctuaciones del producto y las fluctuaciones de la tasa de inflacion —es decir, existia
una curva de Phillips de segundo orden, conocida ahora ampliamente con el nombre de

“curva de Taylor” (Taylor, 1979).2

Uno de los primeros en nombrar “curva de Taylor” a dicho analisis de varianzas fue el

asesor econdémico del Departamento de Investigacion de la Reserva Federal (Fed) de

2 Dependiendo del modelo que se analice, dice Taylor, se puede caracterizar la variabilidad con
desviaciones estandar o con herramientas econométricas diversas.
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Filadelfia Satyajit Chatterjee, quien en 2002 escribié un articulo titulado “The Taylor
curve and the unemployment-inflation tradeoff”. En febrero de 2004 Ben Bernanke, ex
presidente de la Fed, popularizé la expresion “curva de Taylor”, en un discurso sobre la
Gran Moderacién® preparado para las reuniones de la Eastern Economic Association
(Contreras y Delgado, 2013).

Del analisis de la curva de Philips podemos extraer dos importantes frutos
metodoldgicos: uno que se refiere al enfoque de expectativas adaptativas —surgido de
trabajos por separado de Friedman y de Phelps y del cual se derivo la llamada tasa
natural y la curva de Phillips aumentada por expectativas; y otro que se refiere al
enfoque de expectativas racionales —donde los maximos exponentes de la llamada
hipotesis de las expectativas racionales son John Muth, Robert Lucas y Thomas
Sargent, principalmente. Ese segundo corte se desarrollé casi a la par con un principio
de la teoria de juegos llamado principio de interdependencia estratégica, el cual
consiste, de manera sencilla, en la hipotesis de que todas las decisiones de los agentes
econdémicos seran las optimas cuando logran capturar, en sus mismas decisiones, las

decisiones éptimas de los demas agentes que participan en el mercado.

Es en ese contexto tedrico-historico en el que se desarroll6 esta investigacion, con el
objetivo de analizar como la evolucion del pensamiento econdémico, inserta en la
discusién sobre la curva de Phillips, ha tenido implicaciones en el @&mbito monetario que
cambiaron, de manera definitiva, la manera de estudiar economia—de alli el titulo que
describe el ensayo. Resulta entonces importante analizar, como primer inciso, en qué
consistieron los aportes entorno a la curva de Phillips hasta llegar a la curva de Taylor,
principalmente los de Friedman y Taylor. En el siguiente aparatado se estiman las
fluctuaciones en la economia mexicana durante el quinquenio 2007-2012 tomando tres
indicadores de relevancia: el indicador global de la actividad econémica (IGAE), la
inflacién y el tipo de cambio. Cerrando la investigacién se incluye algunos comentarios

finales.

® periodo gue va desde los afios ochenta hasta 2006 en el que se logré reducir la volatilidad de la
inflacién y del desempleo.
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A. El marco analitico de Milton Friedman

Luego de que la teoria keynesiana jugara un papel importante en el pensamiento
econémico a raiz de la Gran Depresiéon® que empezé en el afio 1929, un grupo de
economistas empezo6 a proponer diversas politicas para lograr un crecimiento estable y
recuperar el empleo perdido durante ese periodo. Esas politicas giraban en torno a una
vieja doctrina conocida como la teoria de la cantidad de dinero (TCD), la cual se empezo
a desarrollar desde mediados del siglo XVIII con las aportaciones de David Hume, quien
explicé que las desviaciones del desempleo de su tasa de equilibrio estaban en funcién
de los cambios no esperados en el dinero y los precios en dos articulos: “Of money” y
“Of interest”. Ya en el siglo XX, Irving Fisher expuso también esa misma relacién entre
el dinero y los precios en el trabajo Purchasing power of money de 1911. Pocos afios
mas tarde, aproximadamente a finales de los afios 30, Henry Simons combinaria las
ideas expuestas sobre la teoria de la cantidad con el antiguo debate sobre reglas
(monetarias) versus discrecionalidad (gubernamental) en “Rules versus authorities in

monetary policy” de 1936.

Es en ese contexto tedrico en el que Milton Friedman, restituyendo a la economia
clasica, construy6 gran parte de su obra intelectual en afios posteriores. Para Friedman,
el estudio y los logros que la politica monetaria podria generar en los afios de la Gran
Depresion eran vitales para salir de ese tragico escenario. Dos ideas claramente
definidas daban cuerpo a su planteamiento: a) que los mercados operaban
eficientemente y estabilizaban el ciclo macroeconomico y b) que la intervencion
discrecional del gobierno era perjudicial para la economia en su conjunto. De esa
coyuntura se pueden desprender tres de las principales contribuciones de Friedman —o,
dicho de una manera mas precisa, su interpretaciéon de viejas ideas que eran ya
debatidas por los clasicos— a la teoria econémica: 1) la inflacibn es un fenomeno

monetario; 2) el uso de reglas de politica y; 3) explicaciones sobre el desempleo.?

! También conocida como la Gran Contraccién (término utilizado por M. Friedman y A. Schwartz en
muchos de sus documentos).
? Sin duda Friedman sento las bases para estudios ulteriores sobre esos temas.
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En el afio de 1948, aproximadamente dos afios después de incorporarse como profesor
a la Universidad de Chicago, Friedman fue invitado por Arthur Burns, en ese entonces
jefe de la Oficina Nacional de Investigacion Econémica (NBER, por sus siglas en inglés)
y quien después seria jefe de la Reserva Federal de 1970 a 1978, a investigar sobre el
comportamiento ciclico del dinero junto con su siempre coautora y amiga Anna J.
Schwartz, quien fungia como investigadora de la Universidad de Columbia. Quince afios
mas tarde, en 1963, se daria a conocer el libro A monetary history of the United States,
1867-1960, quiz4 una de las obras empiricas mas importantes, para muchos, en la

historia de la teoria monetaria (Hetzel, 2007).

Friedman encontré que podia dotar a la teoria de la cantidad de un elemento predictivo
asumiendo que la velocidad de circulacién del dinero era una variable estable (Hetzel,
2007). También planteé que el corazdn de la teoria de la cantidad es la idea de que la
creacion de dinero determina o predice el comportamiento de los precios. Para él, la
manera de abordar el rol que tiene la TCD en la economia tiene dos aristas bien
definidas: a) es vista como una doctrina cientifica o también llamada teoria monetarista,
la cual aborda lo referente a la cantidad de dinero, el gasto-ingreso total de los
individuos, el nivel de precios y la inflacién y b) la teoria de la cantidad ofrece algunas

prescripciones de politica.

La TCD es también en primera instancia, de acuerdo con Friedman, una teoria de la
demanda de dinero, el dinero visto como un activo que le sirve a los individuos para
mantener su riqueza (Friedman, 1956). Esa demanda de dinero depende principalmente
de tres factores: a) la riqueza total que poseen los individuos ya sea en dinero, bonos,
acciones, bienes tangibles e intangibles y capital humano, b) el precio y la tasa de
retorno de esa riqueza y c) los gustos y las preferencias de cada individuo. La funcion

de demanda para balances reales de dinero es entonces:

Lo farmbty) ()
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. M . . :
donde la demanda real de dinero, —— esta en funcion del ingreso permanente o

indicador de riqueza (¥'?), del retorno de activos financieros (r), de la tasa esperada de
inflacion (P°) y de los gustos y preferencias individuales de los individuos (u). Esta
funcién es central en el planteamiento de Friedman debido a que cualquier cambio en la
cantidad de dinero afecta al sector real de la economia. Si la demanda real de dinero es
estable, el elemento predictivo visto en la velocidad ingreso del dinero también lo sera
(Snowdon y Vane, 2005).

Vista como una doctrina cientifica, la teoria de la cantidad puede expresarse con la

siguiente relacién algebraica:®
MV =PT (2)

Esta ecuacion de transacciones relaciona en el lado izquierdo de la igualdad el acervo
de dinero (M) y la velocidad-ingreso del dinero (V). MV mide las transferencias
monetarias, es decir, el dinero que s6lo cambia de mano en mano. El lado derecho de
la igualdad relaciona el promedio de los precios (P) y el agregado de las cantidades (T).
PT mide el agregado de cada pago en el tiempo, es decir, la transferencia, en dolares
por unidad, de bienes, servicios y seguros. En esta ecuacion se puede diferenciar el
término MV como el volumen de dinero de mano en mano y el término M” V" como el
volumen de depdsitos bancarios. Por lo anterior, se puede reescribir la ecuacion como

sigue:
MV =PT (3)

La idea central de la TCD, la piedra angular segun Friedman, es la distincion entre la
cantidad nominal de dinero y la cantidad real de dinero, es decir, entre la cantidad de
dinero que poseen las personas (MV) y la cantidad que ese dinero puede comprar de

bienes o servicios (PT) —la llamada dicotomia clasica. Para ambos casos, el indice de

® Esta ecuacion fue popularizada por Irving Fisher en 1911 y por Carl Snyder en 1934 (Friedman, 1971).
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precios prevaleciente en ese momento determina la cantidad de las dos variables. Por
lo tanto, cambios en el precio de los bienes o servicios o cambios en el ingreso nominal
producen cambios en el balance real de los individuos, antecedidos por cambios en la

oferta nominal de dinero.

Alfred Marshall e Irving Fisher, también condensando el pensamiento de la economia
clasica, utilizaron el concepto de velocidad-ingreso del dinero (VID), definido como el
cociente entre el producto interno bruto (PIB) nominal, o PIB a precios corrientes, y la
oferta monetaria, medida por los agregados monetarios M; y M,. Tedricamente, cuando
se tienen escenarios inflacionarios alcistas, la VID también aumenta dado que los
agentes econdémicos esperan que el precio de los bienes y servicios sera mas alto en el
futuro; si la VID es estable, aumentara “en la misma proporcion” que el nivel de precios.
De forma similar, cuando la inflacién disminuye, la velocidad de circulacion también lo

hara. La VID puede obtenerse de las ecuaciones 2 y 3 como sigue:

V=PQ/M 4)

donde PQ es el producto nominal y V y M, como se definieron en la ecuacién 2, son la

velocidad y el acervo de dinero, respectivamente.

Esas ideas replanteadas por Friedman serian conocidas como “monetarismo o teoria
monetarista”,* que a manera de resumen expone las siguientes proposiciones: que un
incremento acelerado de la cantidad de dinero es seguido por un incremento acelerado
en el gasto agregado de las personas. El primer impacto de ese crecimiento monetario
es en el producto y, por consiguiente, en el desempleo; el segundo impacto es en el
nivel de precios. En el largo plazo solo afecta al nivel de precios (Friedman, 1984). Otro
aspecto a destacar es que un incremento monetario puede disminuir el desempleo

temporalmente en el corto plazo sélo permitiendo un mayor desempleo en el futuro, y

* El primero en usar ese término fue Karl Brunner en 1968 (Hetzel, 2007). Para Friedman (1982) el
monetarismo es la variacion moderna de una vieja generalizacion empirica conocida como la TCD, vista a
lo largo del capitulo.
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viceversa, un decremento monetario puede aumentar el desempleo temporalmente en

el corto plazo reduciendo el desempleo en el futuro (Friedman, 1980).

Por otro lado, la teoria de la cantidad ofrece algunas prescripciones de politica que
esbozan algunas ideas importantes. Una de las implicaciones del monetarismo es que
la mision primaria de la autoridad monetaria deberia ser el evitar la incertidumbre
mediante la introduccion de un patrén predecible y preferentemente estable —una regla—
de crecimiento monetario a través de la politica monetaria (Friedman, 1983). Un
crecimiento monetario tendra dos consecuencias principales: si el incremento es
constante, en el tiempo correcto y en la cantidad correcta, promovera la estabilidad
econOmica. Por otra parte, si el incremento es moderado prevendra un alza abrupta en
el nivel de precios. Por lo anterior se hace explicita la idea de que los responsables de

la inflacion son Unica y exclusivamente los bancos centrales de cada uno de los paises.

Con respecto a los objetivos de la politica monetaria, existe una “santa trinidad” que
plantea tres estrategias que los bancos centrales deben seguir: 1) la politica monetaria
debe dirigirse especificamente a promover el pleno empleo; 2) la politica monetaria
debe lograr el crecimiento a través del dinero barato, es decir, manteniendo bajas las
tasas de interés y 3) la politica monetaria debe concentrarse en la estabilidad de
precios. La evidencia empirica desarrollada por Friedman y Schwartz demostré que
tratar de conseguir los primeros dos objetivos no lo puede lograr la politica monetaria,
por lo tanto, el objetivo principal de largo plazo de la politica monetaria deberia ser la
estabilidad de precios, logrando minimizar las fluctuaciones y la incertidumbre de corto
plazo (véase Figura 1.1) (Friedman, 1968 y 1982).
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Figura 1.1. Santa trinidad de la politica monetaria

pleno empleo

crecimiento estabilidad
econdmico de precios

Fuente: elaboracion propia con base en Friedman,
1982.

Respecto a qué posibles tacticas deberian seguir las autoridades encargadas de guiar
la politica monetaria también se plantea adoptar la siguiente trinidad: 1) que las tasas
de interés deban ser usadas como blanco y como instrumento; 2) que los agregados
monetarios deban ser usados como blanco pero con la tasa de interés como
instrumento para lograr ese blanco y 3) que los agregados monetarios deban ser
usados como blanco y como control de la base monetaria. Para Friedman, por ejemplo,
las autoridades deberian adoptar blancos de largo plazo para los agregados monetarios

con el fin de no generar un aumento en la inflacion (véase Figura 1.2) (Friedman, 1982).

Figura 1.2. Trinidad de posibles tacticas de politica

1 como blanco
y como instrumento

AM como blanco AM como blanco, 1
y control sobre H como instrumento

Nota: i: tasa de interés; AM: agregados monetarios; H:
base monetaria.

Fuente: elaboracion propia con base en Friedman,
1982.
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Una tasa de crecimiento monetario deseable dependerd de qué objetivos quieran
alcanzar los responsables de las politicas economicas. Por ejemplo, si el objetivo es
mantener el nivel de precios en el umbral de cero puntos, la tasa de crecimiento
monetario deberia igualar a la tasa esperada de crecimiento real del producto mas la
tasa esperada de cambio en la velocidad de circulacién (Friedman, 1983). La politica
monetaria ideal para Friedman, quiza basada en la idea del también profesor de la
Universidad de Chicago Henry C. Simons acerca de una regla de estabilidad de precios,
seria mantener una tasa constante y moderada de crecimiento en la cantidad de dinero
para lograr la estabilidad de precios y prevenir un aumento en la inflacién (Laidler,
2010).
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B. De la curva de Phillips a la curva de Taylor

Después de que los economistas analizaran las implicaciones de politica que tenian la
curva de Phillips —que mostraba una relacion negativa entre los salarios y el nivel de
desempleo— y las aportaciones de Samuelson y Solow a la misma —que mostraba una
relacion negativa entre los salarios y el nivel de desempleo —mostrando una relacién
negativa entre la tasa de inflacion y el nivel de desempleo en el corto plazo—que
mostraba una relacion negativa entre los salarios y el nivel de desempleo—, Friedman y
Phelps harian posteriores criticas y mejoras describiendo que existia una tasa natural
de desempleo (Un) combinable con cualquier nivel de inflacion y que en el largo plazo

era vertical (Friedman, 2006).°

Centrandonos en el caso de Friedman y al igual que con la TCD, sus aportaciones
sobre los tradeoffs de la economia se pueden dividir en dos lineas. Desde el punto de
vista tedrico, introdujo al analisis de la curva de Phillips original la tasa anticipada o

. .. 1dpP . . . .
esperada de inflacion (;;) como variable alternativa que determina la tasa de cambio

de los salarios monetarios. Esta idea implica que, al haber diferentes tasas de inflacién
esperadas, también puede haber diferentes curvas de Phillips de corto plazo (ilustradas
por Ay B del Grafico 1.1). Una vez que la tasa esperada de inflaciébn es completamente
anticipada y no existe una ilusion monetaria, no existe un tradeoff de largo plazo entre el

desempleo y la inflacién salarial (véase Gréfico 1.1).

Desde el punto de vista de las implicaciones de politica y partiendo de la distincion
fundamental entre la cantidad nominal de dinero y la cantidad real de dinero planteada
en la TCD, el fracaso en distinguir entre salarios nominales y salarios reales en la idea
original de Phillips llevé a la implementacion de malas acciones de politica monetaria,
ya que los agentes econdmicos basaban sus decisiones en términos de lo que su
salario podia comprar en bienes y servicios y no en cantidades nominales. Otra idea

errdnea era que la tasa de cambio de los salarios monetarios se determinaba de

® La idea de una tasa natural en Friedman significaba que la politica monetaria no podia afectar
sisteméticamente variables reales.

16 GABRIEL DELGADO TORAL
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manera independiente de la tasa de inflacién. Eso implicaria que los trabajadores son

irracionales y sufren completamente de una “ilusién monetaria”.

Gréfico 1.1. Curva de Phillips ajustada por expectativas
tasa de inflacidn

4

tasa de desempleo
Fuente: tomado de Friedman, 1977.

Otra implicacién de politica es la llamada hipotesis aceleracionista. Basicamente,
plantea la idea de que cualquier intento por mantener la tasa de desempleo
permanentemente por debajo de la tasa natural, es decir, mantener una tasa U; por
debajo de Uy, resultard en un aceleramiento de la inflacion esperada, pasando de A a
B, y requerira como consecuencia que las autoridades monetarias incrementen
continuamente la tasa de expansion monetaria. Tan pronto como la inflaciobn sea
anticipada por los agentes, se podra incorporar a las ofertas salariales y asi la tasa de
desempleo regresara a su tasa natural, pero con una inflacion méas alta respecto a la
inicial, py. Si los intentos por mantener U, = U, contindan se pasara del punto B al C,

del C al D y asi sucesivamente (véase Grafico 1.2).

La idea de que la inflacién esperada, p*®, de los agentes, con la informacidén que poseian
en el pasado, se iguala gradualmente con la inflacion presente, p, recibe el nombre de
“hipotesis de expectativas adaptativas” -también llamadas expectativas de error-

aprendizaje. La siguiente ecuacion expresa esa idea:

p—p°=a(l, —U) (5)
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donde a es una fraccidén constante del error de pronéstico pasado de inflacion y (U — U)
es la brecha entre el desempleo natural y el desempleo observado. En ese tipo de
modelos llamados backward-looking las expectativas de inflacién, como se ha dicho,
Gnicamente se basan en la informacion pasada de las tasas de inflacion. De alli se

concluye gue el tradeoff se da solo entre la inflacion no esperada y el desempleo.

Grafico 1.2. Hipotesis aceleracionista

P tasadeinflacddn de predos
L
curva de Phillips
vertical de largo plazo
P3
P2
S2
|
P1 curvas de Phillips
| de corto plazo
| 51
o |—a
u
I..I.I Un
S So
tasa natural
de desempleo

Fuente: tomado de Humphrey, 1985.

Las tesis centrales de Friedman y Phelps sobre expectativas adaptativas y la tasa
natural de desempleo fueron retomadas por Thomas Sargent y Neil Wallace y su
“proposicion de inefectividad”. Poco tiempo después, Stanley Fischer, el propio Phelps y
John Taylor dieron a conocer modelos que utilizaban las mismas técnicas pero
suponiendo que ciertas caracteristicas de la economia modelada provocaban ajustes en
los cuales las variables nominales si podian afectar variables reales en el corto plazo.®

En 1979 Taylor encontré que si existia una correlacion negativa que no era vertical en

® Esas ideas se encuentran en sus planteamientos sobre los contratos traslapados y los precios flexibles.
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el largo plazo, pero se presentaba entre las fluctuaciones del producto y las
fluctuaciones de la tasa de inflacion —es decir, existia una curva de Phillips de segundo

orden, conocida ahora ampliamente con el nombre de “curva de Taylor”.

Para los economistas el célculo de la volatiidad en los diferentes ciclos
macroecondmicos ha sido motivo de estudio por sus implicaciones directas en el nivel
de vida de la sociedad. Dependiendo del analisis que se quiera hacer sobre el tema se
pueden usar dos metodologias, principalmente: 1) la estadistica descriptiva de cualquier
serie de datos econGmica o no econdmica, utilizando graficos (verificacion visual de los
datos) o medidas de dispersion (como la desviacion estandar o la varianza), y 2) la
econometria de las series de tiempo —aunque al principio el potencial estadistico que
éstas ofrecian no se vislumbraba del todo, “no fue sino hasta 1970 cuando esa actitud
cambio con la publicacion del libro Andlisis de series de tiempo, prondstico y control de

George Box y Gwilym Jenkins” (Kirchgassner y Wolters, 2007).

Pero, ¢cudl era el objetivo principal de Taylor en ese famoso trabajo de 19797
Encontrar un método econométrico para elegir la mejor politica macroeconémica
cuando las expectativas se forman de manera racional. El modelo estimado se usaria
para calcular una regla de control monetario 6ptimo que estabilizara las fluctuaciones
del producto y las fluctuaciones de la inflacion. Por lo tanto, dice Taylor, el rol de la
politica monetaria deberia cefiirse a reducir esas fluctuaciones de las dos variables

hacia sus valores de referencia (Taylor, 1979).”

Esa nueva curva encontrada por Taylor generaba un “lugar de eficiencia con
variabilidad minima” entre las fluctuaciones del producto y la fluctuaciones de la

inflacion. Graficamente la curva reflejaba los posibles “menus de politica” a los que se

" Esos valores de referencia estan insertos en una funcion de pérdida expuesta por Taylor como siguen:
L= A0~y + (1= D~ )

Se tendria que elegir un blanco para el producto, ¥*, que no acelerara la inflacién. El blanco elegido para

la inflacion, ¥, tenia mas complicaciones porque se tenia que tomar en cuenta el bienestar de la
sociedad asi como el costo-beneficio de dicha eleccion.
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enfrentarian las autoridades monetarias en la eleccion de cualquier accion
macroecondémica. Los encargados de hacer politica monetaria, entonces, afrontarian
dos supuestos fundamentales: 1) ellos entienden “perfectamente” los vaivenes de la
economia y 2) la estructura de la economia y la distribucion de los choques econdémicos

son estables y no varian en el tiempo (Bernanke, 2004).

¢, Cual es el resultado obtenido bajo esos supuestos? Supongamos que nuestro pais se
enfrentard a un nuevo desequilibrio en los préximos afios y que la junta de gobierno del
Banco de México estara dividida en dos grupos: a) los que querran una menor inflacion
y b) los que querran un mayor crecimiento del producto. En el largo plazo, el grupo a
podria votar a favor de reducir la volatilidad de la inflacion so6lo permitiendo una gran
volatilidad en el crecimiento del producto —estarian situados en el punto D del Gréfico
1.3. De manera contraria, el grupo b votaria por reducir la volatilidad del producto solo
permitiendo una mayor volatilidad de la inflacibn —estaria situado en el punto B del
Gréfico 1.3.

Un ejemplo real podria clarificar las ideas antes expuestas. ¢Y qué mejor que el caso
estadounidense durante las uUltimas décadas? En Estados Unidos (EU) se observo una
politica monetaria acomodaticia durante las décadas de 1960-1970, representada por el
punto A del Gréfico 1.3. Durante las décadas de los 80-90 las cosas fueron distintas:
luego de que la Fed acordara mantener baja la inflacion, la curva de Taylor se desplazé
hacia el origen, representada por la linea continua en el Gréfico 1.3. Todos los puntos
gue estan sobre la linea continua, los puntos B, C y D, tienen una menor volatilidad de
la inflacion respecto al punto A. Si el desplazamiento es de A a B, la volatilidad del
producto cae considerablemente, si es de A a C, la volatilidad del producto cae
ligeramente pero es mas “equilibrada” respecto a la inflacion, pero si es de A a D, la
produccion se vuelve mas volatil (véase Grafico 1.3 y Cuadro 1.1) (Stock y Watson,
2003).
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Grafico 1.3. Politica monetaria y variabilidad del producto y de la inflacion

Fuente: tomado de Stock y Watson, 2003.

Cuadro 1.1. EU: volatilidad* real y nominal, 1968-2006

) niimero de volatilidad
periodo .
recesiones y T
1968-1985 4 6.48 8.92
1986-2006 2 1.39 0.92
multiplot 2 4.66 9.69

* Medida por la varianza (02), definida como el promedio
aritmético de las desviaciones respecto a la media elevadas al
cuadrado. Si el dato estad més lejano a cero la distribucion tiene
una dispersion mas alta, si el dato estd muy cerca de cero la
dispersion es baja.

1/ cociente del periodo de alta volatilidad (1968-1985) entre el
periodo de la Gran Moderacion (1986-2006).

Fuente: tomado de Contreras, 2012.

Este “sencillo analisis”, como le llam¢é Taylor, tiene otras implicaciones de politica. Dado
que las fluctuaciones entre la producciéon y el desempleo estan estrechamente
relacionadas, la “curva de Taylor’ también “despliega un conjunto de opciones de

politica utiles para las autoridades cuando la politica monetaria sélo tiene efectos
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temporales en la tasa de desempleo” (Chatterjee, 2002).2 Si suponemos que la inflacién
se desvia de la inflacion esperada y que cualquier cambio en la tasa de inflacion es
“persistente” ante un choque monetario, la inflacion sélo puede volver a su nivel original
si los banqueros centrales relajan la politica monetaria mas de lo que se necesitaria
para mantener la tasa de desempleo en su nivel natural. Mientras mas rapido se dé ese

relajamiento mas variabilidad tendrd la tasa de desempleo (Chatterjee, 2002).

Los encargados de disefiar las politicas deberan mejorar sus practicas monetarias para
reducir la variabilidad de la inflacién y, a su vez, también reducir la variabilidad de la
produccion y/o del desempleo. Si los choques en la economia son pequefios, si el
sector privado ha mejorado lo suficiente como para suavizar esos mismos choques y la
estructura de la economia ha tenido mejoras, la “curva de Taylor” se desplazara hacia el
origen, es decir, hacia la sureste del plano cartesiano —reflejada en el punto E del
Gréfico 1.3. Los puntos cercanos a la curva de Taylor representan politicas monetarias
mas eficientes. En cambio, los mas lejanos a la frontera de eficiencia seran politicas

monetarias no optimas. Ambos puntos tienen una correlacion negativa.

® Esa relacion, dice Chatterjee, la estudié Arthur Okun al probar empiricamente que para lograr la
reduccion de un punto porcentual en la tasa de desempleo, la economia debia crecer 3% —llamada “ley
de Okun”.
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CAPITULO I

EL CASO MEXICANO, 2007-2012
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A. El enfoque de blancos de inflacion y los ciclos monetarios

Hace mas de una década se adoptd en México un esquema de politica de banca
central conocido como enfoque de blancos de inflacién (EBI), que junto con la paridad
flexible y las reglas de politica conforman el llamado “tripode de Taylor”, planteamiento
central en el &mbito de la economia monetaria. En estos primeros parrafos el objetivo
es mostrar qué tanto el Banco de México se ha desviado de su objetivo a partir de 2003,
cuando se adopta el blanco inflacionario continuo de largo plazo de 3 % con intervalo

de mas o menos 1 por ciento alrededor del objetivo.

Para la medicion de las desviaciones no se tomo en cuenta los blancos de los afos
2001 y 2002 debido a que el propio banco los consideraba como “metas intermedias” a
conseguirse al final de cada afio. Es a partir de 2003 cuando se inician los anuncios de
politica monetaria con fechas preestablecidas, inicia el régimen de saldos diarios —
dando por terminado el régimen de saldos acumulados— y da inicio el intervalo

inflacionario de 2 a 4 por ciento.

El primer periodo considerado va de 2003 a 2006, antes del inicio de la turbulencia
financiera en Estados Unidos. Durante los 48 meses comprendidos se puede observar
que la inflacion estuvo fuera del rango un 67% del tiempo —32 meses— y s6lo el 33%
restante dentro del mismo —16 meses. So6lo en el mes de mayo de 2006 alcanzé el

objetivo de 3% establecido (véase Grafico num. 2.1, Panel A).

El segundo periodo, que va de enero de 2008 a diciembre de 2009, presenta dos ciclos
inflacionarios bien definidos: durante el primero, que abarca todo 2008, se puede
considerar un ciclo alcista cuando el indicador se dispara casi el doble al pasar de 3.70
a 6.53. Durante el segundo, que abarca los cuatro trimestres de 2009, la inflacion
empieza su ciclo bajista, al pasar de 6.28 en enero a 3.57 en diciembre (véase Grafico

nam. 2.1, Panel B).
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Durante los dos ultimos afios considerados en éste lapso, 20 meses estuvo fuera de la
banda, que representa un 83% del tiempo. Un hecho a resaltar en ésta etapa es que a
pesar del traslado de la crisis al sector real de las economias desarrolladas —con
impacto inmediato sobre las economias emergentes— y la quiebra del banco de
inversion Lehman Brothers en septiembre de 2008, la volatilidad de la inflacion se
mantuvo baja o muy baja en los cuatro periodos de 2009, lo que hace posible afirmar

gue las expectativas inflacionarias se encontraban ancladas.

Por dltimo tenemos los afios 2010 a 2012, etapa caracterizada por los problemas
financieros en la zona euro, principalmente, donde la inflacion ha tenido un
comportamiento de altibajos pero dentro del intervalo establecido, ya que de 25 meses
contabilizados estuvo dentro 17, que representan el 68% del tiempo. S6lo 8 meses

estuvo fuera del rango, 32% (véase Grafico num. 2.1, panel B).

Grafico 2.1. México: inflacién anual y blancos de inflacién!, 2001-2012

Panel A. 2001-2006 Panel B. 2007-2012
9.0 - 7.0 -
inflacién
8.0 1 metas intermedias 6.0 -
=== blanco continuo
7.0
.0 -
6.0 - >
5.0 - 4.0 -
4.0 - intervalo inflacionario
. 3.0 -
intervala de Banxico
3.0 -
inflacionario de Banxico 2.0
2.0 - inflacién
=== blanco continuo
1.0 - 1.0
2001 2002 2003 2004 20058 2006 2007 2008 2009 2010 2011

Nota: el area sombreada vertical representa la inflacién de enero de 2012.
Fuente: elaboracion propia con base en Banxico (Indices de precios al consumidor y UDIS) e INEGI
(Indice de precios), 2012.

A raiz de la adopcion del enfoque de blancos de inflacion se han discutido con mayor
énfasis los mecanismos bajo los cuales se podria combatir a la inflacion en la economia

mexicana, uno de ellos es la respuesta del banco central expresada a través de su
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blanco de la tasa de interés interbancaria, que es el instrumento de politica de la
autoridad. Para abordar este tema se divide el periodo 2007-2012 en fases,
relativamente arbitrarias, que nos indicarian el cambio en el comportamiento de los dos

items en cuestion: la inflacion y la respuesta de la autoridad.

En cuanto a la inflacion tendriamos cuatro fases: la primera, de enero de 2007 a febrero
de 2008, de “estabilidad”; la segunda fase, con tendencia alcista, de febrero de 2008 a
diciembre de 2008, cuando alcanz6 su maximo de 6.53%; la tercera fase, con una baja
continua, de enero de 2009 a diciembre de 2009 y una cuarta fase caracterizada por
altibajos de enero de 2010 a febrero de 2012 (véase Gréfico 2.2).

Con respecto a la respuesta de la autoridad ante las fases inflacionarias mencionadas
se identifican tres fases de la tasa de politica: la primera, que va de enero de 2007 a
diciembre de 2008, el blanco de la tasa interbancaria se mantuvo entre 7.41 y 8.25
puntos aproximadamente; en la segunda fase se observa una baja substancial que
empieza en enero de 2009 (8.0%) y termina en julio de 2009 (4.62%), para pasar a la
tercera fase de julio de 2009 a marzo de 2013, con una tasa fija en 4.5% (véase Grafico
2.2).

El comportamiento de ambos ciclos, el de la inflacion y el de la tasa de politica,
muestran una reaccion tardia entre la respuesta de la tasa de interés (que debe ser mas
que proporcional) a variaciones alcistas de la inflacion. A pesar del rezago, la inflacién
se mantuvo baja, sobretodo en la cuarta fase, donde la mayor parte del tiempo estuvo
dentro del intervalo establecido por el banco de mas o menos un punto porcentual
alrededor del blanco continuo de largo plazo de 3%. Es en esta cuarta fase en la que el
Banco de México parecié proponer una variacion a la baja para su tasa de politica en el
anuncio monetario publicado el 16 de marzo, y relativamente explicado en la minuta de

la reunién de la Junta de Gobierno, publicada el 30 de marzo del 2012.

Tomando en cuenta estos documentos se desprenden dos ideas, contradictorias una de

la otra. Primeramente se expuso que mantener la tasa de politica en 4.5% era lo

26 GABRIEL DELGADO TORAL



CAPITULO Il. EL CASO MEXICANO, 2007-2012

adecuado para “alcanzar el objetivo permanente de inflacion de 3 por ciento”. Y al estar
“vigilando estrechamente el comportamiento de todos los determinantes de la inflacion
que pudieran alertar acerca de presiones generalizadas sobre los precios”, se proponia

una baja de la tasa de politica o ajustarla oportunamente.

Segundo, la autoridad monetaria sefialé que “en un contexto de gran lasitud monetaria
en los principales paises avanzados y emergentes, podria hacer aconsejable un
relajamiento de la politica monetaria”, pero no aclaré que la tasa de interés en términos
reales ya se habia relajado suavemente en los ultimos meses de 2011 y en enero de
2012, dado que la inflacibn comenzd a aumentar ligeramente a partir de octubre de
2011, con una pequefia disminucion en febrero de 2012, y la tasa de politica nominal

habia permanecido inmévil durante casi tres afios.

Grafico 2.2. México: inflacion y tasa de politica, 2007-2012

9.0
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2.0 -
2007 2008 2009 2010 2011 2012

Nota: la linea vertical indica el ligero aumento de la inflaciéon a partir de
octubre de 2011.
Fuente: elaboracion propia con base en Banxico e INEGI, 2012.
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B. Volatilidad macroecondmica en México

En el caso mexicano se observan cuatro fases en cuanto al comportamiento de la
inflacion: la primera, de enero de 2007 a febrero de 2008, de “estabilidad”; la segunda,
con tendencia alcista, de febrero de 2008 a diciembre de 2008, cuando alcanzd su
maximo de 6.53%; la tercera, con una baja continua, de enero de 2009 a diciembre de
2009, y una cuarta fase caracterizada por altibajos de enero de 2010 a agosto de 2012.
El IGAE también tuvo cuatro fases bien definidas: la primera, de enero de 2007 a
febrero de 2008 de “estabilidad”; la segunda de marzo de 2008 a agosto de 2008, de
altibajos, quiza explicada, en parte, por el brote de influenza A HIN1 los primeros dias
de mayo de ese mismo afio y sus impactos en meses posteriores. La tercera cuando el
IGAE estuvo por debajo de los cero puntos hasta regresar a nimeros positivos. La
cuarta es de “estabilidad” aunque con niveles mayores a los mostrados durante 2007

(véase Gréfico 2.3).

Grafico 2.3. México: IGAE e inflaciéon, 2007-2012
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Fuente: elaboracion propia con datos del Banco de México, 2012.

Con respecto al tipo de cambio tenemos cuatro fases: el periodo comprendido de enero
de 2007 a febrero de 2008 puede catalogarse de “estable”. El periodo de marzo de
2008 a abril de 2009 tiene dos caracteristicas: (a) ante un panorama de incertidumbre y
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de falta de liquidez en el mercado cambiario, el Banco de México intenté a toda costa
anclar la paridad desviandose claramente de la tendencia que llevaba por encima de la
inflacion y (b), a partir del traslado de la crisis al sector real de las economias
desarrolladas en septiembre de 2008 se desatd una tendencia alcista hasta el primer
trimestre de 2009. A partir de marzo-abril de 2009 y hasta mediados de 2011 la paridad
mostré una marcada tendencia a la baja aunque no ha alcanzado los niveles mostrados

en 2007. Por ultimo, ha mantenido, de nuevo, una tendencia alcista de agosto-

septiembre de 2011 hasta la fecha (véase Grafico 2.4).

Grafico 2.4. México: tipo de cambio e inflacién, 2007-2012
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Nota: el tipo de cambio se midi6é por sus variaciones mensuales; la inflacion por

su variacion porcentual anualizada.
Fuente: elaboracién propia con datos del Banco de México, 2012.

Para medir la volatilidad macroecondémica durante el periodo 2007-2012 del indicador
global de la actividad economica (IGAE), la inflacion (11) y el tipo de cambio (e) se
tomaran los siguientes tres grandes periodos, relativamente arbitrarios. El primero
gueda definido de enero de 2007 a agosto de 2008, justo cuando el IGAE empieza su
periodo por debajo del umbral de cero puntos. El segundo periodo, de septiembre de
2008 a diciembre de 2009, queda determinado por la turbulencia financiera en Estados
Unidos y hasta que el IGAE vuelve a ser positivo. El Gltimo periodo empieza en enero de

2010 y termina en agosto de 2012, teniendo como marco de referencia el inicio de la
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crisis de deuda soberana en algunos paises de la zona euro y los problemas fiscales en
EU (véase Cuadro 2.1).

Antes de la turbulencia financiera en EU, la economia mexicana mostraba una relativa
estabilidad, de enero de 2007 a agosto de 2008, sin embargo, a partir de la quiebra de
Lehman Brothers y hasta diciembre de 2009, la volatilidad de los indicadores se
incrementd de manera considerable, sobre todo la del tipo de cambio y, en menor
medida aunque no menos importante, la del IGAE, al pasar de 0.08 a 0.73 (nueve veces
mas volatil) y de 3.68 a 14.10 (cuatro veces mas Vvolatil), respectivamente. La inflacion
no presenta un alto grado de volatilidad, ya que cuando el IGAE y el tipo de cambio
tuvieron fuertes fluctuaciones el indicador aumenté modestamente de 0.32 a 0.49, lo
gue hace posible el supuesto de que las expectativas de inflacién estuvieran ancladas.
A partir de enero de 2010 y hasta agosto de 2012, los tres indicadores mostraron una
baja sustancial respecto al periodo recesivo estadounidense aunque dos de ellos no
han alcanzado los niveles mostrados durante el periodo “estable” previo a la crisis: el
indicador de la inflacion disminuy6 ligeramente y el tipo de cambio fue dos veces menos
volatil. Sélo el IGAE alcanzé un nivel de volatilidad inferior al primer periodo de estudio

(cuatro veces menos volatil) (véase Cuadro 2.1).

Cuadro 2.1. México: volatilidad macroeconéomica,! 2007-2012

periodo den:::s.es O2[GAE 025 O2¢
2007.01-2008.08 20 3.68 0.32 0.08
2008.09-2009.12 16 14.10 0.49 0.73
2010.01-2012.08 32 3.44 0.37 0.40

1/ Medida por la varianza (02), definida como el promedio aritmético de las
desviaciones respecto a la media elevado al cuadrado. Si el dato estd mas
lejano a cero la distribucién tiene una dispersiéon maés alta, si el dato estd muy
cerca de cero la dispersion es baja.

Fuente: elaboracién propia con datos del Banco de México, 2012.

Fue en este contexto en el que Banco de Meéxico mantuvo en 4.5% su tasa de
referencia desde el segundo semestre de 2009 (julio) hasta principios de 2013 (marzo),
en 4.0% de marzo a septiembre de 2013, en 3.75 de septiembre a octubre de 2013 vy,

en fecha reciente, dio a conocer que modificaria y después mantendria en 3.50% su
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blanco para la tasa de interés en el mas reciente anuncio de politica monetaria v,
posteriormente, en la minuta de las reunion de la Junta de Gobierno. Dichos
documentos consideraron varios tépicos: la fragil recuperacién de algunas economias
avanzadas; un menor dinamismo de la demanda externa e interna en las economias

emergentes y un menor dinamismo de la actividad econémica nacional.

31 FE-UNAM



ESPECIALIZACION EN ECONOMIA MONETARIA Y FINANCIERA

32 GABRIEL DELGADO TORAL



REFLEXIONES FINALES

REFLEXIONES FINALES

33 FE-UNAM



ESPECIALIZACION EN ECONOMIA MONETARIA Y FINANCIERA

34 GABRIEL DELGADO TORAL



REFLEXIONES FINALES

Teméticamente estos dos breves capitulos que le dan cuerpo a una discusion
sumamente amplia y debatida como lo es la relacion entre el producto y la inflacion nos
ofrecen algunos puntos relevantes para la teoria economica moderna. Del enfoque de
expectativas racionales, revolucion iniciada a principios de los afios setenta, se puede
obtener un conjunto de resultados analiticos como la llamada “critica de Lucas” a los
modelos econométricos que no captaban adecuadamente el comportamiento de los
agentes elaborada por Robert Lucas, la “proposicion de inconsistencia dinamica”
planteada por Finn Kydland y Edward Prescott que enfatiza la ventaja de largo plazo de
las reglas sobre la discrecionalidad, por nombrar algunos, y que sientan las bases para
hablar de credibilidad macroeconémica como un factor que afecta, de manera
substancial, el costo de aplicacién de las politicas. La economia monetaria orientada
por reglas, en las ultimas dos décadas, ha encontrado en Taylor a uno de sus maximos

exponentes.’

De esos frutos se beneficio John Taylor para construir una “curva de Phillips de
segundo orden” tomando las ideas planteadas por Friedman-Phelps sobre la tasa
natural de desempleo y de la llamada curva de oferta de Lucas, y rechazando la
proposicién —que también surge de insertar la hipo6tesis de los agentes racionales a los
modelos de oferta y demanda agregadas keynesianos— de que el dinero ni siquiera en
el corto plazo puede afectar al producto y al desempleo de Thomas Sargent y Neil
Wallace. La historia no terminé alli. De los resultados que dieron origen a la credibilidad
macroecondémica (que influye directamente en la formacion de expectativas por parte de
los agentes econdmicos) y los que se reflejaron en la llamada curva de Taylor (obtenida
de un modelo de equilibrio general) se puede hablar, a nivel contemporaneo, de un
planteamiento central en el ambito monetario de la teoria estandar que permite
comprender cdmo es que los bancos centrales gestionan sus politicas: el tripode de
Taylor —donde cada una de sus esquinas son: tipo de cambio flexible, reglas de politica

y enfoque de blancos de inflacion.?

! Dada la vasta literatura que existe sobre los planteamientos expuestos y a la complejidad de cada uno
de los temas, s6lo se mencionardn muy someramente algunas ideas al respecto.

% Las esquinas del tripode no seran abordadas en este ensayo debido a que cada una de ellas, por
separado, involucraria una investigacion mas exhaustiva, incluso de cursos académicos.
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Es en ese espiritu tedrico en el que este ensayo ha intentado mostrar de manera breve
algunos resultados empiricos de la relacibn mexicana entre el producto y la inflacion,
especificamente la que existe entre sus volatilidades. Para el caso de EU, que se utiliza
aqui como ejemplo y referencia, esa volatilidad se redujo sustancialmente durante la
década de los 80 hasta el afio 2006, aproximadamente: casi cinco veces para el
producto y casi diez veces para la inflacion. Las implicaciones que ese analisis de
varianzas tienen para el estudio de la macroeconomia moderna, que resaltan la
importancia de las buenas practicas de politica econémica ante fluctuaciones del ciclo
de negocios, motivd que la Reserva Federal de Dallas reconociera a Taylor por sus
aportaciones a la teoria y politica monetarias en un ciclo de conferencias organizado en
octubre de 2007, enfatizando, entre otros resultados, que la nocién de variabilidad entre
el producto y la inflacion, ahora conocida como “curva de Taylor”, ha tenido “una

influencia que ha demostrado ser duradera”.

En México los hechos hablan por si solos. Podemos concluir que a pesar de la
implementacion del Esl, caracterizado por un ciclo de baja inflacion (a partir de 1998),
ésta variable quedo fuera del rango establecido por el mismo banco central durante 64
meses de 109 posibles, lo que representd el 59% de las observaciones del periodo
comprendido de 2003 a 2012, lo cual nos indica un incumplimiento del compromiso
constitucional del Banco de México de mantener la inflacion dentro de un intervalo que
tiene como valor maximo 4 por ciento. En este célculo tuvo mucha influencia, como era
de esperarse, el subperiodo 2008-2009 en el cual tuvo mas peso una politica
contraciclica que una anti-inflacionaria dada la intensidad de la contraccion de la

economia mexicana a partir del tltimo trimestre de 2008.

La volatilidad del IGAE, de 3.68 a 14.10 puntos, y del tipo de cambio, de 0.08 a 0.73
puntos, se incrementd de manera considerable durante el periodo posterior a la quiebra
de Lehman Brothers. Y en particular, que las fluctuaciones de la inflacién no hayan sido
tan volatiles en 2007-2012, pasando de 0.32 a apenas 0.37 puntos en ese periodo, no

significa que hayan tenido un efecto nulo, ya que si bien el Banco de México mantuvo la
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tasa de interés nominal sin cambios desde julio de 2009 hasta marzo de 2013 y la
redujo a 4.0 y a 3.75% después, no aclaré que si habia estado permitiendo el descenso
continuo de la tasa de interés real. Estas modificaciones son entonces prueba del
relajamiento de su postura monetaria implementada durante los ultimos meses de 2011
y enero de 2012. Si bien la inflacion estuvo dentro del rango de variabilidad durante
esos afios a pesar del rezago entre el ciclo inflacionario y el de politica, en la
explicacion general el Banco de México estaba siendo vago en cuanto a estas dos
lineas de politica contrapuestas (mantener sin cambios la tasa de politica hominal
versus bajar dicha tasa). El Banco de México nos sigue debiendo una explicacion para

ese periodo.
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