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Introduccion

Desde finales del siglo XX la politica monetaria en México se implementa bajo un esquema
de metas de inflacion (IT, Inflation Targeting por sus siglas en inglés), donde el Banco de
México (Banxico), utilizando el conjunto de instrumentos a su disposicion, se compromete a
alcanzar un objetivo para la tasa de inflacion, el cual propone al principio de cada afio. ”El
esquema de IT normalmente implica que el ancla nominal de la politica monetaria es la propia
tasa de inflacion, lo que se acompafia de la independencia del instituto central y del uso de la
tasa de interés como el instrumento fundamental del Banco Central; ademéas existe
normalmente el compromiso explicito de mantener los equilibrios macroeconémicos a través

de una disciplina fiscal importante” [Galindo y Ros, 2006: 82].

En 1999 el Banxico anuncié un objetivo de inflacion a mediano plazo basado en el
indice de precios al consumidor; en 2001 se adopta el esquema de metas de inflacién; en
2003 se define un objetivo de inflacion a largo plazo en un rango de 3 + 1 por ciento; la tasa
objetivo, que es la meta establecida por el Banco Central para la tasa de interés en operaciones

de fondeo interbancario a un dia, se utiliza a partir del 21 de enero de 2008.
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En una economia abierta existe un vinculo muy estrecho entre los mercados de dinero
y cambiario, lo que se relaciona con el mecanismo de transmision de la politica monetaria,
el cual incluye diferentes canales, en la literatura econdmica normalmente se abordan cuatro®:
a) la tasa de interés, b) el tipo de cambio, c) los precios de otros activos y d) el canal del

crédito; pero también se puede agregar el canal de las expectativas?.

A raiz de la crisis de balanza de pagos de diciembre de 1994, el gobierno se ve
obligado a establecer un tipo de cambio flexible, lo que significa que el nivel del tipo de
cambio se debe determinar en el mercado cambiario por las libres fuerzas del mercado, es
decir, por la interseccion de la demanda y la oferta de ddlares®. Sin embargo, en los hechos
lo que ha predominado es un régimen cambiario de flotacién administrada, ya que el Banco
Central interviene en el mercado de divisas ofreciendo o demandando dolares con el fin de
influir en el nivel del tipo de cambio. Como sefialan Snowdon y Vane (2002: 183), la
intervencion puede estar limitada a prevenir fluctuaciones excesivas en el tipo de cambio,
caso en el que el sistema esta mas cerca de un tipo de cambio flexible. Por el contrario, si la
intervencion de las autoridades monetarias es mas intensa la posicion se aproxima mas a un

sistema de tipo de cambio fijo.

El esquema de IT se aplica cada vez mas como estrategia monetaria por una gran

cantidad de bancos centrales. Los primeros paises en implementar metas de inflacion a

1 'Ver Mishkin (1995).
2 Banco de México, “Efectos de la politica monetaria en la economia”, 2008.

3 La oferta de dolares depende de factores como las exportaciones, la entrada de inversion extranjera, las
remesas de los migrantes y el turismo. Los agentes econdmicos demandan délares para importar productos del
exterior, realizar inversiones de capital en otros paises, pagar intereses y hacer abonos de capital por concepto
de deuda externa, o si desean viajar al extranjero. Asimismo, también se demandan délares con fines
especulativos.



principios de la década de los noventa son Nueva Zelanda (1990), Canada (1991) y Australia
(1993), a los que posteriormente se han agregado Islandia, Noruega, Suecia, Reino Unido y
Suiza. Ademas de ser utilizado por un numero creciente de paises en vias de desarrollo,
incluyendo entre otros: México, Per(, Chile, Colombia, Brasil, Filipinas, Israel, Republica

Checa, Hungria, Corea, Tailandia, Polonia y Sudéfrica.

De acuerdo a la clasificacion que hace el Fondo Monetario Internacional (FMI) de los
regimenes cambiarios y los marcos de politica monetaria en su Annual Report on Exchange
Arrangements and Exchange Restrictions [2014: 5]. De los 188 paises que integran esta
institucion internacional, el 18 por ciento (34 paises) aplica un esquema de metas de
inflacion. Normalmente esta estrategia se asocia a regimenes cambiarios de tipo flexible,

aunque no exclusivamente.

El esquema de metas de inflacién ha sido desarrollado en el marco de la Nueva
Economia Keynesiana, corriente que posteriormente influye, junto con la Nueva Economia
Clésica, en la construccion de la Nueva Sintesis Neoclasica, también conocida como Nuevo
Modelo Keynesiano. En el régimen de TI la tasa de interés monetaria de corto plazo es el
instrumento del Banco Central, sin embargo, lo que se observa en muchos paises como
México es que las autoridades monetarias también utilizan como instrumento al tipo de
cambio nominal con el fin de lograr la estabilidad de los precios, politica que si bien ha sido
eficaz para lograr ese objetivo, genera costos tanto en el sector interno como externo de la

economia.

El objetivo del articulo es analizar el modelo tedrico de Bofinger y Wollmershauser
(2001) con el fin de comprender el nuevo orden monetario internacional al que se enfrenta en

la actualidad una pequefia economia abierta, las ideas que desarrollan estos autores, a las que
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agregamos el papel de la deuda interna, N0S permiten una mejor comprension de la toma de
decisiones en materia de politica monetaria y cambiaria en economias emergentes como
México. Se hace una serie de reflexiones con el fin de evaluar los alcances y limites del

modelo propuesto.

El trabajo que se presenta aqui es de tipo tedrico y se integra por tres apartados, en el
primero se presentan las ideas centrales del modelo de Bofinger y Wollmershauser (2001). En
la segunda parte se hace una serie de reflexiones en relacion a este modelo, sus alcances y limitaciones
contrastando con la experiencia observada en el caso de la economia mexicana; se incorporan al
modelo algunas ecuaciones con el fin de considerar que las decisiones del Banco Central también
tienen efectos en la restriccidn presupuestal del sector publico, con lo que los costos asociados a las
esterilizaciones, en que incurre la autoridad monetaria, se asocian tanto con el diferencial de intereses
y la variacién de reservas internacionales, como con el aumento en la deuda interna. Finalmente, en

la Gltima parte se presentan las conclusiones.
1. Modelo propuesto por Bofinger y Wollmershauser (2001)

Bofinger y Wollmersh&user (2001) plantean un modelo de tipo de cambio administrado para una
pequefia economia abierta en un contexto de libre movilidad de capitales. En el sistema que proponen
juega un papel importante la intervencion esterilizada del banco central en los mercados de dinero y
cambiario, lo que implica el uso de dos instrumentos de politica econémica: la tasa de interés
monetaria y el tipo de cambio nominal. La politica anterior incide favorablemente en la estabilidad
de los precios al reducir la variabilidad cambiaria, pero no esta exenta de costos, como se muestra en

la siguiente seccion.

1.2 Intervencidn esterilizada en los mercados de dinero y cambiario



En una economia cerrada y siguiendo el esquema de metas de inflacion en los modelos de la
Nueva Sintesis Neoclasica, los bancos centrales tiene como instrumento de politica monetaria
a la tasa de interés nominal de corto plazo. En un contexto de economia abierta y con tipo de
cambio flexible de flotacion administrada, el banco central tiene a su disposicion un
instrumento adicional: el tipo de cambio nominal. Para influir en la tasa de interés el banco
central utiliza las operaciones de mercado abierto en el mercado de dinero, en donde compra
y vende activos domésticos, principalmente bonos gubernamentales. Una compra de bonos
implica un aumento de la base monetaria, lo que genera una disminucion en la tasa de interés;
mientras que una venta de bonos implica una reduccién de la base monetaria y una elevacion
en la tasa de interés. A través del mercado cambiario el banco central influye en el
comportamiento del tipo de cambio nominal comprando o vendiendo divisas* segin lo
indiquen las condiciones del mercado, es decir, si se genera un exceso de oferta de dolares la
autoridad monetaria interviene comprando este exceso de divisas a cambio de pesos, lo que
aumenta la base monetaria y esto, a su vez, provoca una disminucion en la tasa de interés. La
operacion anterior genera un aumento en las reservas internacionales del banco central. Por
el contrario, si se tiene un exceso en la demanda de ddlares, el banco central interviene
vendiendo délares a cambio de pesos, lo que genera una reduccion en la base monetaria y en

las reservas internacionales, asi como un aumento en la tasa de interés.

En ambos casos, las variables operativas son controladas directamente a través de
intervenciones en dos mercados muy importantes del sistema financiero: de dinero y

cambiario. La esterilizacién entra en juego cuando el banco central no desea que sus

4 De aqui en adelante y considerando que queremos relacionar este modelo con el caso de la economia mexicana,
cuando se hable del mercado de divisas haremos referencia del mercado de ddlares, por lo tanto, el tipo de
cambio nominal se define como la cantidad de pesos por cada dolar estadounidense.
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intervenciones afecten ni a la base monetaria ni a la tasa de interés. Por ejemplo, en presencia
de un exceso de oferta en el mercado de ddlares, que implica un exceso de demanda en los
bonos del gobierno, el banco central evita que la intervencion en el mercado cambiario
incremente la base monetaria y con ello disminuya la tasa de interés. Por lo tanto, vende
bonos gubernamentales en el mercado de dinero en una proporcion equivalente al exceso de
demanda de bonos nacionales, con lo que disminuye la base monetaria en una proporcion
similar al aumento anterior. En consecuencia, con la esterilizacion tanto la base monetaria
como la tasa de interés permaneceran sin cambios aun con la intervencién en el mercado
cambiario. En el caso de un exceso de demanda de ddlares en el mercado cambiario, que
implica un exceso de oferta de bonos domésticos emitidos por el sector pablico, el banco
central evita que la intervencion en el mercado cambiario disminuya la base monetaria y con
ello aumente la tasa de interés. Por lo tanto, para esterilizar compra bonos a cambio de dinero
en operaciones de mercado abierto, lo que implica un aumento en la base monetaria que

compensa la reduccion anterior y por lo tanto la tasa de interés se mantiene sin cambio.

Las esterilizaciones no pueden ser infinitas porque el banco central incurre en costos
gue no esta dispuesto a pagar, Bofinger y Wollmershauser (2001) los llaman costos de
esterilizacion (C£), los cuales ocurren en el periodo t y estan definidos por unidad de moneda
doméstica que es suministrada mediante intervenciones en el periodo t — 1. A su vez los
costos de esterilizacion tiene dos componentes: 1os costos por los intereses que se pagan o se
reciben (C{) y los costos por los aumentos o disminuciones en el valor de la reserva

internacional (C?):

Ct=ct+c? 1)




Los costos de las esterilizaciones en cuanto a intereses son determinados por la diferencia

entre la tasa de interés doméstica (i) y la mundial (i™):

Cti =g — {2 @)

El banco central incurre en un costo por la esterilizacion siempre que i > i™, debido
a que debe de pagar a los inversionistas un monto de intereses mas alto por la tenencia de
bonos gubernamentales domésticos, comparado con lo que recibe por la tenencia de bonos
gubernamentales extranjeros. En el caso contrario, si i < i™, el banco central genera una

ganancia.

Los costos por la variacion en el valor de las reservas internacionales por unidad de
esterilizacion dependen del cambio porcentual en el tipo de cambio nominal, que

representamos mediante logaritmos:

Ct,? = _(Et - Et—l) = —AE, (3)

Si el tipo de cambio sufre una depreciacion (AE; > 0), el valor de las reservas internacionales
en términos de pesos aumenta y el banco central obtiene una ganancia por la esterilizacion:
si el tipo de cambio se aprecia (AE < 0) su valor disminuye y el banco central incurre en un

costo por la esterilizacion.

Sustituyendo (2) y (3) en (1) obtenemos:

Cte = (it—l - iﬁ1) — AE; (4)




Si suponemos que los costos por esterilizar son cero y que el banco central tiene como
objetivo la variacion del tipo de cambio nominal AE,, arribamos a la condicion de la paridad

de las tasas de interés ex post:

AE; = (ig—q — iﬁﬂ (5)

Esta ecuacion pone de manifiesto que los costos por las intervenciones esterilizadas
son cero si el banco central utiliza el diferencial de las tasas de interés para determinar la
trayectoria del tipo de cambio nominal. Esto implica que las variaciones del tipo de cambio
estan en funcion del diferencial de las tasas de interés y el banco central tiene el control de
sus dos variables operativas, el tipo de cambio y la tasa de interés nominales, por lo que va a
reaccionar dependiendo de las condiciones en que opere el mercado cambiario. Con base en

esto se tienen dos posibles escenarios para el tipo de cambio: apreciacion o depreciacion.

1.2.1 Caso de apreciacion cambiaria

En el primer escenario el tipo de cambio sufre una apreciacion y tomando en cuenta la
condicidn (5) el banco central debe cumplir con su objetivo de tipo de cambio sin tener que
desviar su tasa de interés de la mundial. EI proceso se divide en dos etapas: en la primera,
ante el exceso en la oferta de dolares el banco central interviene comprando divisas a cambio
de pesos, lo que aumenta la base monetaria. Por lo tanto, en la segunda etapa la institucion
monetaria interviene en el mercado de dinero esterilizando el impacto monetario de su
intervencion, por lo que vende bonos que devengan intereses, esto a cambio de pesos, lo que
reduce la base monetaria. De lo anterior se deduce que la base monetaria no varia, la tasa de

interés se mantiene sin cambio y hay un proceso de acumulacion de reservas internacionales.



La intervencion en el mercado de divisas la puede realizar el banco central de manera
indefinida pues no hay limites a la creacion de moneda doméstica, aunque debe enfrentar los
costos por la esterilizacion. En presencia de una apreciacion cambiaria el banco central tiene
el control simultaneo tanto del tipo de cambio como de la tasa de interés y se cumple la

condicion (5).

1.2.2 Caso de depreciacion cambiaria

En el segundo escenario, cuando el tipo de cambio se deprecia, el proceso que sigue el banco
central es el mismo que en el caso anterior, pero la intervencion va en sentido contrario, es
decir, vende ddlares para satisfacer el exceso de demanda de divisas y esteriliza su impacto
monetario comprando bonos gubernamentales o activos que devenguen intereses. En este
caso hay una pérdida de reservas internacionales y el problema que surge es que la autoridad
monetaria tiene un limite presupuestal para su intervencion, dado por la cantidad de reservas
internacionales con las que cuente, corriendo el riesgo que se agoten y pierda su instrumento
de intervencion y, al mismo tiempo, el control sobre el tipo de cambio. Durante el proceso
de intervencion y antes de que las reservas internacionales lleguen a su limite, el banco
central incrementa la tasa de interés doméstica para intentar frenar la depreciacion cambiaria

incurriendo en costos por la esterilizacion a causa del diferencial de tasas de interés.

1.3 Equilibrio externo

Para comprender el papel del equilibrio externo en una economia abierta dentro del modelo
de tipo de cambio administrado, se debe conocer el comportamiento de los dos participantes

del mercado cambiario bajo el supuesto de libre movilidad del capital: los inversionistas



privados y el banco central domeéstico. En primer lugar analizamos la condicion de equilibrio

del sector privado:

ip =" + &AEr 1 + B¢ (6)

Esta condicién es conocida como la Paridad Descubierta de las Tasas de Interés (UIP
por sus siglas en inglés) y nos indica que en equilibrio la tasa de rendimiento de los bonos
domésticos i, debe ser igual a la tasa de rendimiento esperada de los bonos extranjeros, que
a su vez se deriva de la suma de la tasa de interés mundial i, la expectativa del cambio
porcentual del tipo de cambio eAE,,; mas una prima de riesgo® 3, que implica el supuesto
de que los activos internos y externos son sustitutos imperfectos y que los inversionistas tiene
aversion al riesgo. Con libre movilidad de capitales, la tasa de interés de los activos
financieros esta directamente relacionada con su riesgo, por lo que un bono que otorgue una
mayor tasa de interés que el resto seria mucho mas riesgoso. Si en la UIP i, > i", el banco
central debe inducir a los inversionistas extranjeros a comprar activos domésticos otorgando
una prima de riesgo positiva 8, > 0 para compensarlos por el riesgo que conllevan dichos
activos. Si i, < if*, entonces los bonos domésticos serian menos riesgosos que los
extranjeros, por lo que la prima de riesgo seria negativa B, < 0, lo que induciria a los

inversionistas a adquirir activos extranjeros.

> El enfoque del equilibrio de cartera (balance-portfolio approach) sugiere la siguiente ecuacion estocastica
para la prima de riesgo B, = Alad, — (ax, — E] + sf, donde ad y ax son los logaritmos de los activos

domeésticos y extranjeros en posesion del pablico y ef es un choque exdgeno, mientras que A mide el grado de
aversion al riesgo de los inversionistas.
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En segundo lugar, agregamos la condicion de la paridad de las tasas de interés ex post
(5) con la diferencia que le sumamos la unidad al subindice y obtenemos la condicion de

equilibrio externo del banco central:

it - lz-n = AEtT‘l'l (7)

Esta ecuacion indica que el banco central determina la trayectoria del tipo de cambio nominal
AE[, ; de acuerdo a la diferencia entre la tasa de interés doméstica, determinada también por

el banco central, y la tasa de interés mundial exdgena.

Combinando la ecuacion (6) y (7) arribamos a la condicidn del equilibrio externo del modelo

para una economia abierta:

AEl ) = €AE . + By (8)

Esta condicion implica no solo que el banco central determina la trayectoria del tipo
de cambio en funcién del diferencial de tasas de interés, sino que ademas, ésta debe ser igual
a la expectativa del sector privado sobre el cambio porcentual del tipo de cambio nominal
mas la prima de riesgo. Si la condicién se cumple la balanza de pagos esté en equilibrio y el
banco central no interviene en el mercado cambiario. Bofinger y Wollmershduser (2001)

reconoce esta ecuacion (8) como una funcion de reaccion del banco central.

Dado que el objetivo del presente trabajo es mostrar la razdn de ser de las intervenciones
del banco central en el mercado cambiario, de esta condicidn (8) surgen dos situaciones en
donde las expectativas del sector privado sobre la trayectoria del tipo de cambio difieren del

objetivo del banco central e implican una violacion de la UIP:
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Si hay expectativas de apreciacion del tipo de cambio por parte del sector privado y
difieren del objetivo del banco central, se generard una entrada de capitales que genera

una apreciacion de la moneda doméstica:

ir —i" = AE{y1 > €AEpyq + By 9

La autoridad monetaria interviene en el mercado cambiario con el fin de absorber el
exceso de oferta de divisas, lo que aumenta la base monetaria en el mercado interno y
las reservas internacionales. Esta intervencién garantiza que el banco central logre su
objetivo del tipo de cambio AET, ;. Si el banco central quiere mantener la tasa de interés
inalterada, debe esterilizar el impacto monetario de su intervencion vendiendo bonos
gubernamentales en el mercado de dinero a través de operaciones de mercado abierto.
En este escenario la autoridad monetaria no esta restringida porque puede emitir la
cantidad de moneda doméstica que sea necesaria para continuar la intervencion en el

mercado cambiario.

Si el sector privado tiene expectativas de depreciacion del tipo de cambio y difieren de
la trayectoria predeterminada del banco central, entonces se genera un proceso de salida

de capitales que deprecia el tipo de cambio.

ip —i" = AE{y1 > € AEp4q + By (10)

El banco central interviene en el mercado cambiario vendiendo dolares de la reserva
internacional para hacerle frente al exceso de demanda de divisas. La consecuencia de
dicha intervencion es una contraccion de la base monetaria y presiones al alza de la tasa

de interés. La esterilizacion del impacto monetario la realiza a través de una compra de
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bonos gubernamentales en el mercado de dinero a través de operaciones de mercado
abierto. EIl banco central lograra su objetivo de tipo de cambio AET,, siempre que la
depreciacion no implique que las reservas internacionales lleguen a un nivel critico, de
ser asi se aceleraria la depreciacion a través de un ataque especulativo que obligaria al
banco central a subir la tasa de interés, a perder su instrumento de intervencion en el
mercado cambiario y, simultaneamente, el control sobre el tipo de cambio. Las reservas
internacionales le imponen una restriccion a la autoridad monetaria en este escenario con

salida de capitales.

Las intervenciones esterilizadas del banco central en el mercado cambiario se pueden

describir a través de la siguiente funcion implicita:

Iy = Al = f(AE{, — €AErq — Br) (11)

Donde I; representa el volumen de las esterilizaciones y AAI, el cambio en las reservas
internacionales, que depende de que tanto difiere el objetivo del tipo de cambio en relacion

a la expectativa del cambio porcentual del tipo de cambio y la prima de riesgo.

De acuerdo con Bofinger y Wollmershéauser (2001), en los casos donde la autoridad
monetaria no interviene en el mercado cambiario, hay entrada de capitales y hay salida de
capitales dado un nivel suficiente de reservas internacionales, el banco central se encuentra
en una “situacion controlada”, es decir, tiene la capacidad de alcanzar su objetivo de tipo de
cambio y el equilibrio externo. Si estamos en el caso con salida de capitales donde el nivel

de reservas internacionales es insuficiente, el banco central ya no puede lograr su objetivo de
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tipo de cambio y se encuentra en una “situacion fuera de control”, lo que permitiria que el

tipo de cambio flotara libremente.
1.4 Equilibrio interno

Ya hemos estudiado la forma en que interviene el banco central en el mercado cambiario para
lograr su objetivo de tipo de cambio y satisfacer la condicién del equilibrio externo. Asi
mismo, el banco central tiene objetivos internos que debe alcanzar como: mantener el
producto real alrededor de su nivel natural y la inflacién alrededor de su objetivo. Para
continuar con el analisis del equilibrio interno, primero debemos examinar y diferenciar los
dos canales de transmision de la politica monetaria en nuestra pequefia economia abierta: el
canal de la tasa de interés y el canal del tipo de cambio [Svensson, 2000]. Segundo,
derivaremos la forma en que el banco central conduce la politica monetaria con sus dos

instrumentos operativos a través de un indice de Condiciones Monetarias (ICM).

En el canal de la tasa de interés, la politica monetaria afecta directamente la demanda
agregada via el efecto sobre la tasa de interés real de corto plazo a través de la ecuacion IS.
Después, la demanda agregada afecta la inflacion por el lado de la oferta a través de la curva
de Phillips. Recordemos que el banco central tiene un control directo sobre la tasa de interés

nominal.

El canal del tipo de cambio es mas complejo que el anterior porque debemos
distinguir entre un canal directo y otro indirecto. El canal directo dice que parte de las
variaciones de la inflacién interna son explicadas por los movimientos del tipo de cambio

nominal, que a su vez afectan los precios de los bienes importados a través del conocido
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traspaso del tipo de cambio a los precios. El traspaso lo representamos a traves de la siguiente

ecuacion:

T =(1- ﬂ)ng + u(r* + AE,) (12)

donde u(m* + AE;) = n{

La ecuacion (12) nos dice que la tasa de inflacion de una economia abierta y pequefia

m, s una suma ponderada de la inflacion doméstica ¢ y la tasa de inflacion extranjera n[

con la participacién de los bienes importados p y los bienes producidos internamente
(1 — w), que son los bienes que se consumen en la economia doméstica. El traspaso del tipo
de cambio a los precios internos es mayor mientras mayor sea u, en otras palabras, una
economia que tiende a tener un elevado coeficiente de importacién sufrird de un traspaso

mayor.

En relacion al canal indirecto, el tipo de cambio real® influye en los precios relativos
de los bienes domésticos en relacion a los bienes extranjeros, lo cual afectard tanto la
demanda interna como la externa por los bienes domésticos. Una depreciacion real genera un
cambio de la demanda externa en favor de los bienes domésticos, mientras que una
apreciacion real reduce la demanda externa por los bienes domésticos. Ambos casos

contribuyen al canal de transmision de la politica monetaria a través de la demanda agregada.

Los canales de transmision de la tasa de interés y del tipo de cambio se expresan en

la ecuacidn IS para una economia abierta:

® Que se define como el tipo de cambio nominal multiplicado por los precios externos entre los precios internos.
15



xt = —511‘15 + 62Ae + gtD (13)

Donde x; es la brecha del producto, r; la tasa de interés real, Ae; es la variacion
porcentual del logaritmo del tipo de cambio real y €2 es un choque de demanda. En esta
ecuacion se observa que la brecha del producto esta relacionada inversamente con la tasa de

interés real y positivamente con el cambio en el tipo de cambio real.

1.4.1 indice de Condiciones Monetarias

En esta seccion se deriva el llamado indice de Condiciones Monetarias (ICM) que se basa en
los efectos de la politica monetaria del lado de la demanda agregada y es una medida de la
postura actual de la politica monetaria del banco central. La idea detras del ICM es modelar
los canales de transmision a través de los cuales la politica monetaria afecta la brecha del
producto en una economia abierta. Los cambios en la tasa de interés real y en el tipo de
cambio real son considerados como los determinantes mas importantes de las variaciones en
la demanda agregada y, consecuentemente, en la brecha del producto. Los cambios en la

brecha del producto afectan a la tasa de inflacién doméstica.

Esta medida de la postura de la politica monetaria se realiza a través de los dos
instrumentos o variables operativas que utiliza el banco central en este modelo para lograr

sus objetivos de equilibrio interno y externo, la tasa de interés real y el tipo de cambio real.
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El ICM que concuerda con la descripcion anterior del proceso de transmision de la politica

monetaria se especifica de la siguiente forma’:

1 B 14
ICMt=rt_¢Aet=6_1(gtD_€i?)_6_1(pt_Et—1pt) (14)

El coeficiente ¢ mide la importancia relativa de la variacion porcentual del logaritmo del
tipo de cambio real. Una elevacién del ICM significa una postura de politica monetaria

restrictiva, mientras que una disminucion significa una postura expansiva.

Los autores asumen un modelo de economia abierta similar al expuesto por Gerlach
y Smets (2000) donde se deriva un ICM 6ptimo a través de un proceso de minimizacion® de

la siguiente funcion de pérdida social intertemporal del banco central:

Ly = x1(x; — €7) + xo(mp — 7)) (15)

Donde n” es el objetivo de inflacion del banco central, mientras que y; Y x, son los pesos
relativos asignados a las desviaciones del producto de su nivel natural y a la inflacion de su
objeti i bteniendo | dici de pri den® bajo |

jetivo, respectivamente. Obteniendo las condiciones de primer orden® bajo los supuestos

de informacion completa y expectativas racionales obtenemos el ICM 6ptimo:

7 Esta ecuacion se obtiene igualando la ecuacién IS con la curva de Phillips propuesta por Bofinger y
Wollmershauser (2001): x, = B(p, — E,_1p.) + &;. El resultado es ICM, = §;1, — 8,Ae = (P — €}) —
B(p: — E;—1p.). Dividiendo esta ecuacion entre §, y remplazando % por ¢ arribamos a la ecuacion (14).

1
8 para una mejor referencia del proceso de minimizacién véase Bofinger y Wollmershauser (2001).
® Bajo informacion completa y expectativas racionales Gerlach y Smets (2000) derivan la siguiente expresion

del error de pronostico de los precios: p; — E;_1p; = y(m"T — E,_ymT), donde y = o ;21){ 5 Para una mejor
1 2

comprension sobre la derivacion de esta ecuacion refiérase al articulo de estos dos autores.
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1
ICMtOPt =1 — Pple;, = 5 (P —€f) — i—)l/ (nT — E,_im") (15)

Esta ecuacion implica la condicion del equilibrio interno. Si el ICprt es exdgeno

para la autoridad monetaria, entonces tenemos que asumir que el objetivo de inflacion es
totalmente creible, por lo que n” — E,_;nT = 0. Entonces, el ICprt solo depende de los
choques reales que afectan la economia, es decir, de los choques de demanda o de oferta

agregada, representados por: 51 (eP — €). Ahora podemos observar con mayor claridad que
1

el ICprt es una medida combinada de la postura de politica monetaria que debe ser
controlada o ajustada en respuesta a los cambios en las condiciones macroeconémicas.
Siguiendo (15), si un choque de demanda afecta a la economia el ICM,?‘” deber elevarse, lo

que implica una politica monetaria restrictiva, mientras que en el caso de un choque de oferta

el ICprt debera disminuir implicando una politica monetaria expansiva.

No debemos olvidar que el objetivo interno del banco central es lograr que la brecha
del producto sea cero y que la inflacidn sea igual a su objetivo, esto lo realiza el banco central
en una economia cerrada a través de una regla tipo Taylor, donde el instrumento es la tasa de

interés nominal o real. Haciendo uso de la formulacion general de la regla de Taylor:

Ttopt = f(mp, x.) =7+ a(m, —nT) + bx, (16)

Donde 7 es la tasa de interes real de equilibrio y los coeficientes a, b representan el peso que

el banco central le asigna a las desviaciones de la inflacion de su objetivo y al producto real
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de su nivel natural. Ahora, se transforma la ecuacién (15) en una regla de Taylor para una

economia abierta:

ICprt = f(ny, x;) = ICM + a(m; — 7T + bx,

(16)

En concordancia con Bofinger y Wollmershéuser (2001) esta transformacion es

permitida siempre y cuando asumamos que los choques reales (2, €7) que se indican en la

ecuacion (15) desvian a la inflacion de su objetivo y al producto real de su nivel natural. El

ICM neutral es cero. La diferencia de esta regla con la de una economia cerrada radica en

que el banco central interviene en el mercado cambiario y por ello posee dos instrumentos o

variables operativas.

Ya hemos derivado las ecuaciones del equilibrio externo e interno, ahora necesitamos

obtener las ecuaciones de los dos instrumentos o variables operativas del banco central: la

tasa de interés nominal y la trayectoria del tipo de cambio nominal. Para ello usamos el tipo

de cambio real expresado en logaritmos:

Aet = AEt + 7th - T[t (17)

Definimos la ecuacion de Fisher interna y externa:
T‘t = it - T[t (18)
rtf = i[ - T[[ (19)

Sustituimos (17) y (18) en (15):
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ICMP" = (i, — m,) — p(AE, + ] — ) (20)

La ecuacion (20) denota el equilibrio interno y se usa la condicion de la paridad de las tasas
de interés (5) para definir el equilibrio externo. Las variables endogenas son los instrumentos
del banco central’® i, AE, mientras que el resto de las variables son exdgenas o
predeterminadas, incluyendo m, debido a las rigideces en los precios en el corto plazo. En el

marco de una economia pequefia y abierta con tipo de cambio controlado los paises no tiene

influencia en las variables externas (rtf, i[, n[).

Se sustituye (17), (18) y (19) en (15) y se resuelve para i, para llegar a su forma

reducida:

1 21
A (1cMP* — ¢ ) + m, (e1)

Obtenemos la forma reducida de AE; insertando (21) en (5):

1 22
AE, = =% (1cMP?t =) + (mp — ) (22)

Las ecuaciones (21) y (22) muestran que los instrumentos del banco central son

determinados por: i) La postura de la politica monetaria representada por el valor de / Cprt;

ii) La tasa de interés real externa del pais ancla; iii) la tasa de inflacion doméstica; iv) los

10 Se ha explicado a lo largo del trabajo que estas dos variables son controladas directamente por el banco
central. Con las ecuaciones (17), (18) y (19) y el supuesto de que los precios son rigidos en el corto plazo,
también podemos considerar a r; y Ae, como instrumentos.
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pardmetros estructurales de la economia; v) adicionalmente el tipo de cambio nominal

depende del diferencial de inflacion.

Un importante resultado de este modelo de economia abierta con tipo de cambio
controlado es que el banco central predetermina el tipo de cambio a través de una trayectoria
no anunciada y ajustable que es Optima para alcanzar simultdneamente el equilibrio interno

y externo bajo libre movilidad de capitales.

2. Alcances y limites del modelo a la luz de la experiencia mexicana

El modelo de Bofinger y Wollmershéauser (2001) analizado en el apartado anterior, permite
comprender por qué un banco central que tiene tipo de cambio flexible de flotacion
administrada, utiliza dos instrumentos de politica econémica que permiten lograr tanto el
equilibrio interno como externo. En una estrategia de este tipo es muy importante que los
paises cuenten con reservas internacionales, sobre todo para hacer frente a una depreciacion

acentuada del tipo de cambio asociada con la salida de capitales.

En las economias emergentes como México se ha observado que una de las
preocupaciones importantes de los bancos centrales es la acumulacion de reservas
internacionales a pesar de que en politica monetaria siguen una estrategia de metas de
inflacion y declaren tener un régimen de tipo de cambio flexible, en la cual no es necesaria
la acumulacién de reservas internacionales. Sin embargo, como sefialan Calvo y Reinhart
[2002], en los hechos es muy probable que las grandes fluctuaciones que se observan en la
tasa de interés monetaria de corto plazo se asocien a decisiones que toma el banco central
con el fin de estabilizar el tipo de cambio. De manera general esto sugiere que en muchos

casos las autoridades estan intentando estabilizar el tipo de cambio por medio de la
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intervencion directa en el mercado cambiario y a través de las operaciones de mercado abierto

en el mercado de dinero.

De acuerdo con Calvo y Reinhart [2002], el temor a flotar no se limita a una region
de paises en particular, parece que en los mercados emergentes, la flotacion ha sido confinada
en su mayoria a breves periodos de tiempo posteriores a las crisis cambiarias 0 a episodios
cadticos de alta inflacion. Por lo tanto, el hecho de que los paises tengan esquema de metas
de inflacion puede explicar el “temor a flotar”, dado que de acuerdo con la teoria de la paridad
del poder de compra, una depreciacion cambiaria por periodos prolongados se traduce en
presiones inflacionarias (por el traspaso inflacionario). Por ello, aunque los paises declaren
tener un régimen cambiario de flotacién o libre flotacion, en los hechos recurren a la
intervencion en el mercado de divisas, politica que requiere acumulacion de reservas

internacionales.

En esta linea apuntan las recomendaciones de las instituciones financieras
internacionales como el FMI y el BM, que aconsejan acumular reservas internacionales con
el fin de hacer frente a los chogues externos asociados a la incertidumbre y volatilidad en los
mercados financieros internacionales, politica seguida por los bancos centrales en varios

paises, sobre todo en economias de mercados emergentes.

Recientemente The Economist (2016) publicé en su serie sobre las grandes ideas
econdmicas, una reflexion que tiene que ver con el trilema de politica, también conocido
como la trinidad imposible o inconsistente, sefiala que un pais debe elegir entre la libre
movilidad de capitales, gestion de los tipos de cambio y la autonomia monetaria (los tres
vertices del triangulo en el diagrama que los representa). Se considera que sélo son posibles

dos de los tres. Un pais que quiere fijar el valor de su moneda y tener una politica de tipos de
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interés que estd libre de la influencia exterior no puede permitir que el capital fluya
libremente a través de sus fronteras. Si el tipo de cambio es fijo, pero el pais esté abierto a
los flujos de capital transfronterizos, no puede tener una politica monetaria independiente. Y
si un pais decide libre movilidad del capital y quiere autonomia monetaria, tiene que permitir

que su moneda flote [The Economist, 2016: 1].

Si aplicamos el trilema de politica al modelo de tipo de cambio administrado que
presentan Bofinger y Wollmershduser (2001) encontramos que no estamos en ninguno de
los casos extremos en materia de politica cambiaria, es decir, no es ni tipo de cambio fijo ni
tipo de cambio de flotacion pura, sino un tipo de cambio flexible de flotacién administrada;
lo anterior significa que el banco central ve limitada su independencia y se ve obligado a
actuar en funcion del movimiento internacional de los flujos de capital y considerando las

decisiones de politica monetaria que toman los paises desarrollados como Estados Unidos.

Asimismo, en las operaciones de compra y venta de divisas realizadas en el mercado
cambiario por parte de los inversionistas privados, ya no se hace referencia de un mercado
doméstico. En el marco de la globalizacién econémica, las operaciones se realizan en el
mercado internacional de capitales y en el caso de la economia mexicana, el peso se encuentra
entre las 10 monedas mas comerciadas a nivel internacional. En esta perspectiva, la demanda
especulativa de moneda local por moneda extranjera juega un papel muy importante, es decir,
en la dinamica del mercado cambiario no solamente influyen los factores fundamentales del
sistema econémico, se trata de un mercado con un componente altamente especulativo y
sujeto a la incertidumbre asociada al funcionamiento de los mercados financieros

internacionales.
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Para reflejar este tipo de factores, en el modelo Bofinger y Wollmershauser (2001) se
incluyen choques de oferta y demanda agregadas, asi como una prima de riesgo en la paridad
descubierta de las tasas de interés. Vimos que las operaciones de esterilizacion implican
costos que se ven reflejados tanto en el diferencial de las tasas de interés como en la variacion
de las reservas internacionales. Pero, los costos de las decisiones que toma el banco central
van mas alla, ya que inciden en los niveles de la deuda interna del pais. En efecto, ante una
caida en la inversion extranjera, que se traduce en un exceso de demanda de dolares y
depreciacion del tipo de cambio, el banco central hace uso de su reserva internacional para
ofrecer ddlares en el mercado a cambio de pesos, lo que se traduce en una caida de las
reservas internacionales y una reduccion de la base monetaria. Para esterilizar los impactos
monetarios de sus decisiones el instituto central compra bonos en operaciones de mercado
abierto, intercambia bonos por pesos, con lo que neutraliza la variacion en la oferta
monetaria. Pero la mayor colocacién de bonos en el sector privado (sean inversionistas
nacionales o extranjeros) implica la generacién de una deuda para el sector publico, la cual

se tiene que pagar junto con los intereses asociados al rendimiento del bono.

Por lo tanto, el banco central no solo enfrenta una restriccidn presupuestal asociada
con el monto de reservas internacionales, también se enfrenta a una situacion en la que sus
decisiones inciden en el aumento en la deuda interna. De aqui se deduce que esto incide
negativamente en el presupuesto del sector publico, ya que a medida que aumenta el pago de
intereses que se tienen que hacer por concepto de la emision de bonos publicos, aumenta el
déficit del sector publico, el cual se mide en relacion con el producto interno bruto de la
economia. Esta situacion es muy preocupante tanto en lo que tiene que ver con las finanzas

publicas como para el sector interno de la economia, ya que al tener que destinar ingresos
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publicos al pago de intereses, se dejan de destinar recursos al gasto publico, sobre todo lo
que tiene que ver con gasto social y gasto en infraestructura. Ademas, el hecho de que la tasa
de interés interna sea mayor que la internacional implica un desincentivo al gasto en bienes
de inversion y de consumo duradero, lo que afecta negativamente a la demanda agregada, al

producto y al crecimiento econémico

En el modelo planteado por Bofinger y Wollmershauser (2001), el banco central
utiliza dos instrumentos de politica para lograr sus objetivos, que tienen gque ver tanto con el
logro del equilibrio externo como interno. En las condiciones de equilibrio se hace referencia
de una regla de Taylor modificada que tiene en cuenta variables del sector externo. Si se
considera la forma de operar de la politica monetaria en México, las autoridades monetarias
solo tienen como objetivo la estabilidad de los precios, por lo tanto, la nocion de equilibrio
interno desde la perspectiva del modelo analizado queda incompleto, ya que se deja de lado
lo que tiene que ver con la brecha entre la produccion efectiva y su nivel de equilibrio, que
en el modelo se asocia a la tasa natural y que en el caso de los datos de la economia mexicana

corresponderia a la tasa de crecimiento potencial.

3. Conclusiones

El modelo tedrico de Bofinger y Wollmershauser (2001) expuesto en este trabajo permite
justificar el por qué un banco central utiliza tanto a la tasa de interés monetaria como al tipo
de cambio en una pequefia economia abierta con tipo de cambio administrado y libre
movilidad de capitales. Del modelo expuesto se deduce que es muy importante la
acumulacion de reservas internacionales para hace frente a fluctuaciones bruscas en el tipo
de cambio que pueden amenazar la estabilidad de los precios en los paises con metas de

inflacion. En el caso de las economias emergentes como México, este modelo arroja luz al
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proceso de comprension de la l6gica de las decisiones de la politica econémica del pais. Sin
embargo, se tienen que incorporar algunas ecuaciones al modelo para dar cuenta del
problema de la deuda interna y de como las decisiones del banco central también afectan las
cuentas del sector publico. Ademas, el banco central debe de tomar conciencia de que el
diferencial de tasas de interés inevitablemente implica un castigo al sector interno que se

traduce en un menor crecimiento econémico.

Finalmente, en un régimen de tipo de cambio administrado es inevitable que la
independencia del banco central se vea cada vez mas limitada. En las decisiones del Banco
de México juegan un papel importante no solo las expectativas de inflacion de nuestro pais,
sino también factores externos como los cambios en la politica monetaria de economias
desarrolladas como Estados Unidos y la demanda especulativa de nuestra moneda en los

mercados financieros internacionales.
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