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RESUMEN

El presente trabajo busca determinar las falencias
tedricas y empiricas de los regimenes de metas de
inflacién (rm1) en su aplicacion especifica a las eco-
nomias latinoamericanas. En particular, se busca
demostrar que los modelos macroeconémicos sobre
los cuales se basan las politicas de los RMI no tienen
en cuenta ciertas caracteristicas estructurales de las
economias de la region. Por lo tanto, su aplicaciéon
genera consecuencias no deseadas. En particular, se
estima una curva de Phillips para la economia mexica-
na en el periodo 2000-2018 que muestra que la misma
no responde a la naturaleza del modelo canénico,
destacandose el hallazgo de que las condiciones de
la demanda no tienen un impacto sobre la inflacién.
Palabras clave: metas de inflacion, curva de Phillips,
producto potencial, tipo de cambio.
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ABSTRACT
The article shows the theoretical and empirical short-
comings of the inflation targeting regime (ITR) when it
is applying in Latin American economies, it put special
attention to the case of Mexico. The article’s main goal
is to show that the macroeconomic model in which
the ITR is based does not consider key structural
characteristics of the economies of the region. Thus,
its application produces non expected consequences.
A Phillips curve is estimated for the Mexican economy
in the period 2000-2018. The most important result
is that aggregate demand does not affect inflation,
which implies that the Phillips curve in Mexico does
not respond to the characteristics highlighted by the
canonical macroeconomic model of ITR.
Keywords: Inflation targeting, Phillips curve, poten-
tial output, exchange rate.
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1. INTRODUCCION

n los ultimos 30 afos se ha producido

una convergencia institucional en la

politica monetaria que se practica en
América Latina. Desde principios de la dé-
cada de 1990 varios paises de América La-
tina realizan una politica monetaria a través
de un régimen de metas de inflacién (rRm1)
[Hammond, 2011]. Siendo Argentina la ul-
tima economia que se sumo a esta ola en
2016, aunque abandond la estrategia recien-
temente. En este nuevo orden institucional el
centro de la escena de la politica econémica
se desplaza de la politica fiscal a la politica
monetaria y, por tanto, el banquero central se
vuelve primus interpares entre los hacedores
de politica (Bhaduri, 2011; Epstein, 2015).

El rMI se ha implementado en Améri-
ca Latina en economias cuya organizaciéon
estaba regida por los pilares del Consenso
de Washington (Williamson, 2004-2005);
es decir, en economias que habian dejado
atras el objetivo de industrializacién por
sustitucion de importaciones y cuyo Estado
se habia retirado de la economia, ademas
son paises que habian tenido un proceso
de apertura comercial y habian liberalizado
la cuenta capital de la balanza de pagos y la
tasa de interés.

El presente trabajo busca determinar las
falencias tedricas y empiricas de los RMI en
su aplicacion especifica a las economias la-
tinoamericanas. En particular, se busca de-
mostrar que los modelos macroeconémicos
sobre los cuales se basan las politicas de los
RMI no tienen en cuenta ciertas caracteris-
ticas estructurales de las economias de la
region. Por lo tanto, su aplicacion genera
consecuencias no deseadas. Especificamente,
se muestra que los RMI pueden generar es-
tabilidad inflacionaria, es decir, mantenerla
cercana a la meta de inflacion de los bancos
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centrales; con el costo de desestabilizar el
crecimiento econdmico y la distribucién
del ingreso. Lo anterior se procura eviden-
ciar tanto tedrica como empiricamente; en
particular, se demostrara para el caso de la
economia mexicana que la curva de Phillips
no se sostiene y que uno de los pilares del
modelo del RMI no se corresponde con la
estructura econdmica de México en el pe-
riodo 2000-2018. El articulo se estructura
en cuatro secciones, contando la presente
introduccién. En la siguiente seccion se de-
sarrolla una critica tedrica de los modelos
de metas de inflacion que se han aplicado
en América Latina con especial atencién
al caso de México; el analisis se concentra
en las caracteristicas estructurales de este
tipo de economias. En la tercera seccion se
desarrolla un modelo econométrico para
calcular la curva de Phillips para la economia
mexicana. Finalmente, en la tltima seccién
se concluye.

2. EL MODELO DE METASDE
INFLACION PARA UNA ECONOMIA
PEQUENA'Y ABIERTA CON UN
PROCESO DE CRECIMIENTO
LIDERADO POR LAS EXPORTACIONES

En un rMI los bancos centrales tienen como
objetivo controlar la inflacién a través de la
politica monetaria. Estos bancos tienen au-
tonomia del poder politico. En particular, la
mayoria de los bancos centrales de América
Latina ganaron su independencia en un sen-
tido especifico: ya no pueden ser obligados
a financiar el sector publico; es decir, ya no
debian financiar el déficit fiscal a través de
emision de base monetaria (Panico y Rizza,
2004). A cambio de la mayor independen-
cia, los bancos centrales incrementaron los
canales a través de los cuales comunican a
los ciudadanos la politica monetaria y el



manejo de sus balances, lo que implicaria
una mayor transparencia. Para alcanzar el
objetivo de inflacion, los bancos centrales
tenian, de acuerdo con los defensores del
RMI, un so6lo instrumento: la tasa de interés
de corto plazo (Blanchard, 2011).

Existen diversas polémicas entorno al
modelo canoénico de los RM1, un aspecto
controversial es el papel del tipo de cambio
nominal (TcN) en la economia. En las ver-
siones mas simples de los modelos de metas
de inflacién esta variable queda determinada
libremente por el mercado, respondiendo
a los fundamentales de la economia (entre
ellos a la tasa de interés, el déficit del sector
publico, la cuenta corriente, etc.) [Taylor,
2001; Ball, 2000]. No obstante, en la prac-
tica, los banqueros centrales suelen tener
un TCN como un objetivo intermedio para
controlar la inflacion. Existen dos mecanis-
mos de transmision mediante los cuales se
intenta controlar el tipo de cambio nominal
cuando este alcanza niveles inconsistentes
con la tasa de inflacion: primero, el banco
central procura revertir los movimientos no
deseados del TcN por medio de variaciones
en la tasa de interés; por lo tanto, aumenta
(baja) la tasa de interés para contrarrestar
una depreciacion (apreciacién). Segundo, a
través de intervenciones esterilizadas en el
mercado de cambios (Capraro y Perrotini,
2012); en este caso, para evitar una depre-
ciacién (apreciacion) no deseada, el banco
central debe vender (comprar) reservas in-
ternacionales.

Estos dos mecanismos no estan en com-
petencia, sino que son complementarios.
La literatura econémica ha identificado dos
particularidades de estos mecanismos. Res-
pecto al primero, se ha destacado que los
bancos centrales tienen un comportamiento
asimétrico, en el sentido que la autoridad
monetaria suele incrementar la tasa de inte-
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rés para evitar una depreciacion no deseada;
sin embargo, no baja la tasa de interés para
neutralizar una apreciacion del TCN, por
ende, cuando este sesgo se aplica durante
un periodo de tiempo considerable, tiende a
apreciar el tipo de cambio real y ello puede
tener una consecuencia negativa en términos
de crecimiento econémico.!

Ademas, el mecanismo de la tasa de inte-
rés no funciona cuando la fuente del intrin-
gulis en el mercado cambiario es la liquidez;
en esta situacion, la subida de la tasa de in-
terés deja de ser efectiva y el banco central
debe intervenir en el mercado cambiario con
una venta o compra de reservas internacio-
nales. La literatura econdmica ha indicado
que, al igual que con el primer mecanismo
de transmision, los bancos centrales suelen
ser mas activos a la hora de controlar una
depreciacion no deseada del tipo de cambio
nominal que una apreciacion a través de
administrar sus reservas internacionales; en
consecuencia, ambos mecanismos tienden
a apreciar el tipo de cambio real. Incluso se
ha sefialado que el TCN podria ser un obje-
tivo final para algunos banqueros centra-
les de paises en desarrollo que buscarian la
estabilidad del TcN, ya que un incremento
en su volatilidad genera un aumento de la
incertidumbre y ello desestabiliza tanto las
variables nominales como las reales de la
economia (Céspedes, Chang y Velasco, 2014).

En los ru la politica fiscal no se utiliza
para alcanzar un objetivo de pleno empleo,
en cambio su tarea es estabilizar la deuda
del sector publico y para ello se adoptaron
distintas leyes, nombradas de responsabili-

En la actualidad existe un consenso en que tener un tipo
de cambio real competitivo es por lo menos una condicion
necesaria, mas no suficiente, para el crecimiento (Frenkel
y Ros, 2006; Rapetti y Frenkel, 2018; BresserPereyra,
2016; Rodrik, 2008).
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dad fiscal, para controlar el cumplimiento
de metas para los superavits primarios y el
gasto publico.?

Por lo tanto, las principales economias de
América Latina estan regidas por dos pilares:
primero, una politica monetaria y cambiaria
aplicada por el banco central y destinada a
lograr una inflacion baja y estable, y con
ello disminuir la volatilidad de todo el sis-
tema econdmico. Segundo, la politica fiscal
queda supeditada a las dos anteriores. Asi,
la administracién de la demanda agregada
busca exclusivamente estabilizar la economia.

En esta configuracion institucional de las
economias latinoamericanas el crecimiento
no esta dado por la busqueda de un proceso
de industrializacién y un Estado activo en
la economia, sino a través de la inversién
privada y las exportaciones. En particular,
se pone un peso muy importante en el pa-
pel de la inversion extranjera directa y las
exportaciones de acuerdo con las ventajas
ricardianas. Ello implica que se tienen eco-
nomias en las cuales la politica economia
se utiliza para estabilizar el ciclo, y el creci-
miento esta liderado por las exportaciones
y la inversion privada. Por consiguiente, el
crecimiento queda supeditado a la loteria de
la dotacién de factores de cada pais y, por
tanto, a la coyuntura del mercado mundial
para esos bienes.

2.1. Los rmi antes y después de la gran
crisis financiera de 2008-2010

Durante el periodo conocido como la Gran
Moderacion (1985-2007) existio un consenso

Es dable mencionar que, en el periodo de estudio, el Esta-
do procedié a incrementar el gasto social y que el mismo
tuvo un impacto positivo en la reduccién de la pobreza y
en mejorar la distribucién del ingreso; sin embargo, esos
gastos representan una fraccion pequena de la totalidad
del gasto publico (Lustig, Lopez-Calva y Ortiz-Juarez, 2016).

u Ciencia Economica

acerca del funcionamiento de los Rm1. En el
modelo candnico de metas de inflacion la
tasa de variacion de los precios se controla
a través de movimientos en la tasa de interés
que por medio de distintos mecanismos de
transmisiéon modifican la demanda agre-
gada. Luego, los mecanismos detras de la
curva de Phillips hacen lo necesario para
que la inflacién converja a la meta de infla-
cién. Lo interesante de este modelo es que
predice que ese resultado se puede alcanzar
al mismo tiempo que la economia arriba a
una situacion de pleno empleo. Durante el
proceso de control de la inflacién pueden
existir momentos en los cuales la economia
se encuentra en una situacion distinta a la de
pleno empleo, pero la economia tendera a
un uso optimo de la capacidad instalada
(Woodford, 2003).

A laluz de la gran crisis financiera inter-
nacional de 2008-2010 en Estados Unidos y
Europa, los mecanismos de ajuste del mo-
delo han recibido una serie de criticas de un
variopinto espectro de escuelas econémicas
[véase Epstein (2015) para una critica pos-
keynesiana y Blanchard (2011) para una
critica con una vision ortodoxa].

En Lavoie (2016), desde una perspectiva
poskeynesiana, explica que la crisis financiera
evidencid una serie de debilidades del RM1 en
los paises desarrollados, entre los que destaca
los procesos de financiarizacion que la esta-
bilidad de precios produjo y que los bancos
centrales no prestaron atencion durante el
periodo conocido como la Gran Moderacion
(1985-2007). Asimismo, también destaca un
problema con las metas de inflacién o las me-
tas sobre los niveles de precios. Igualmente,
resalta que los paises desarrollados pudieron
salirse del libreto canénico de los RMI para
hacer politica monetaria no tradicional. Fi-
nalmente, Lavoie (2016) destaca el inicio
de un reconocimiento de cémo funciona la



creacion del dinero por parte de los bancos
centrales (véase Hammond, 2011).

De lo anterior se infiere que, a pesar de
un lento avance, en los paises desarrollados,
ante la crisis economica mundial, los bancos
centrales practicaron una politica monetaria
pragmatica que buscé estabilizar los mer-
cados financieros y expandir la actividad
economica a través de restaurar la liquidez y
bajar la tasa de interés de corto plazo. Luego,
mediante la politica monetaria no conven-
cional, procuraron bajar la tasa de interés
de largo plazo (Epstein, 2015). En mucha
menor medida se utiliz6 la politica fiscal. Por
consiguiente, dentro de los limites legales
dados por sus mandatos y con resultados
mixtos los bancos centrales de los paises
desarrollados intentaron por distintas vias
morigerar los efectos de la crisis financiera
y econémica de 2008-2010.

En cambio, en América Latina los bancos
centrales continuaron aplicando el modelo
canonico de metas de inflacion,’ a pesar de
que éste no refleja de forma adecuada las ca-
racteristicas estructurales de las economias en
desarrollo, tanto aquellas de ingreso medio
como las mas pobres de Latinoamérica. Por
lo tanto, es relevante hacer una critica de los
RMI tanto en el funcionamiento de los bancos
centrales como en el modelo econémico
en el cual se sustenta la politica monetaria.
Una critica general esta fuera del alcance
del presente trabajo, pero se concentra en el
concepto de producto potencial y del tipo de
cambio en el modelo de metas de inflacion.
En particular, en los mecanismos de trans-
mision a través de los cuales estas variables
determinan la inflacién y el crecimiento eco-
némico en el modelo de metas de inflacion.

3 Teniendo en cuenta que cada banco central lleva adelante
un RMI con ciertas caracteristicas idiosincraticas (Calvo y
Reinhart, 2002).
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2.2. Una critica a los modelos de
metas de inflacion a partir de la ley
de Thirlwall y la inflacion estructural

En los modelos macroeconémicos de los
rRMI el origen fundamental de la inflacién
viene dado por los excesos de demanda, un
aspecto clave para calcularlos es la estima-
cién del producto potencial, dado que es
una variable clave para construir la curva
de Phillips. En Svensson (2010) el producto
potencial es el nivel del producto interno
bruto (P1B) que resultaria si los precios y
salarios fueran flexibles, lo que implicaria
un nivel de pleno empleo. Friedman (1968)
relacionaba el concepto con el equilibrio
general en un modelo walrasiano; en parti-
cular, sostenia que el producto potencial es
aquel consistente con la tasa de desempleo
natural, que es aquella que cumple con las
siguientes caracteristicas: “es el nivel garan-
tizado por un sistema de equilibrio general
representado por un conjunto de ecuaciones
que tengan en cuenta las caracteristicas del
mercado de bienes y trabajo, incluyendo
imperfecciones del mercado, variaciones
estocdsticas en las demandas y ofertas, el
costo de reunir informacién sobre vacantes y
habilidades laborales, el costo de movilidad,
etcétera” (p. 570, traduccion propia del ori-
ginal). Shaikh (2016) destaca que Friedman
no se preocup6 por demostrar que la teoria
walrasiana tuviese el poder de generar tal
informacion. Esta postura es similar a la de
Tobin, que destacan Snowdon y Vane (2005),
en el sentido que tedricamente nunca se pro-
bo que el equilibrio walrasiano propuesto
por Friedman existiese.

Si tedricamente el concepto tiene multi-
ples problemas y carencias, su performance
no es mejor en los ejercicios empiricos. Para
estimar el producto potencial se utiliza la ten-
dencia o el promedio moévil simple del pro-
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ducto real (como lo hace Taylor, 1993).Este
procedimiento se puede hacer mas complejo;
por ejemplo, se pueden calcular condiciones
de holgura de distintos mercados, que no es
otra cosa que la tendencia de ciertos com-
ponentes del p1B (Banco de México, 2016).
Sin embargo, la tendencia del producto no
necesariamente nos da informacion sobre el
nivel de pleno empleo de la economia, princi-
palmente en las economias en desarrollo que
tienen un alto nivel de trabajo informal. Por
lo tanto, los mecanismos de transmision que
se conjeturan se ponen en funcionamiento
cuando el producto supera su tendencia y
generan inflacién, pero nunca son efectivos.
Para analizar este problema debemos plan-
tear dos elementos fundamentales de este
modelo en las siguientes ecuaciones:

7, =Ty + 05(y: — 7)) + 0e, + 0,pi,
con6,>0,0,>0,0,>0 [1]

Ty =0 + al(yt - )’p) + OLZ(TEt - TET)
cona, >0,0,>0 (2]

La ecuacion [1] es una curva de Phillips
para una economia abierta ampliada con
expectativas adaptativas y nos indica que la
inflacion (n) depende de la inflacién en el
periodo anterior; del diferencial del producto
(y: = %), que depende del nivel de produc-
cién en el periodo corriente (y,) y del pro-
ducto potencial (y?); de la depreciacion del
tipo de cambio (e,), y de la evolucion de los
precios internacionales (pi,). La ecuacion
[2] es la funcion de reaccién del banco cen-
tral, a través de la cual la autoridad mone-
taria determina la tasa de interés real (r,) de
acuerdo con una ordenada al origen (o) y el
diferencial del producto y el diferencial de
la inflacion respecto a la meta de inflacion
del banco central (n"). Segun el compro-
miso del banco central de cumplir con la
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meta de inflacion y su interés por mantener
cierto nivel de empleo se fijan los valores de
o, y a,. El coeficiente a,, en una economia
abierta se le puede relacionar con la tasa de
interés natural y con la tasa de interés real
internacional de referencia, como la de la
Reserva Federal (la Fed).

Como muestra la ecuacion [1], se supo-
ne que cuando el producto supera (es menor
que) su tendencia la inflacion se incrementa
(disminuye), siendo dos los mecanismos de
transmision que producen este efecto: pri-
mero, al superar el nivel de pleno empleo los
trabajadores pueden exigir un incremento de
los salarios; segundo, como destaca Svensson
(2010), se estima que una vez que se supera
el nivel de pleno empleo un aumento de la
produccidn acrecentaria sus costos.

Lo anterior es falso si la tendencia del pro-
ducto no da informacion acerca del nivel de
pleno empleo de la economia. No obstante, la
tendencia es un indicador util. En la mayoria
de los paises en desarrollo la tendencia del
producto es igual al nivel de p1B consisten-
te con el equilibrio de la balanza de pagos
(P1BEBP), lo que cambia la naturaleza del
modelo de metas de inflacién. Lo anterior
es asi debido a que el PIBEBP suele ser menor
al p1B de pleno empleo (Thirlwall, 2003).*

Sila tendencia del producto es igual al ni-
vel del producto consistente con el equilibro
de la balanza de pagos se debe reflexionar
sobre la curva de Phillips y la funcién de
reaccion del banco central. En este sentido,
se infiere que en un pais cuya economia esta
restringida por la balanza de pagos, la infla-
cién estara determinada por la evolucion

4 En términos empiricos, si y* no da informacién sobre
el producto potencial, los mecanismos de transmisién
regulares del modelo de metas de inflacién, antes sefa-
lados, no se ponen en funcionamiento.Y dado que nunca
se alcanza el pleno empleo, el crecimiento se detiene
antes de lograr ese nivel de actividad.



del tipo de cambio (véase la ecuacion [1])
y, en general, por los costos, como lo sostie-
ne la teoria de la inflacidn estructural de la
Comisién Econdmica para América Latina
y el Caribe (ceraL) [Bielschowsky, 2009].
Ademas, el banco central estaria modifi-
cando su postura de politica monetaria para
no caer en una crisis de balanza de pagos,
que es lo que ocurre cuando el producto se
encuentra persistentemente por encima de
su tendencia, es decir, por encima del nivel
de actividad consistente con el equilibrio en
la balanza de pagos.

Si esta conjetura es correcta y los meca-
nismos de transmision de la tasa de interés
sobre la demanda agregada son efectivos, el
banco central estaria manteniendo una meta
de inflacién y un nivel de actividad econo-
mica acorde con el equilibrio de la balanza
de pago. De esta forma, el nivel de actividad
econdémica queda restringida por las carac-
teristicas estructurales de las exportaciones,
las importaciones y los demas componentes
de la balanza de pagos. Asimismo, como la
inflacién ya no depende de las condiciones
de demanda, sino del tipo de cambio nominal
y de los precios internacionales, el banco
central tenderd a ajustar la tasa de interés
para determinar un tipo de cambio nominal
consistente con la meta de inflacion. Todas
las politicas cuya ancla nominal sea el tipo
de cambio nominal tienden a apreciar el tipo
de cambio real cuando se las aplica durante
un periodo de tiempo extenso.

Es en este aspecto donde el modelo de
estabilizacion de la economia entra en con-
tradiccién con el modelo de crecimiento
de estas economias, en tanto que el prin-
cipal motor del crecimiento son las expor-
taciones, y un proceso de apreciacion del
tipo de cambio real genera una pérdida de
competitividad de la produccién nacional y
un impulso para las importaciones. Si bien
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este proceso tiene un efecto negativo sobre
el nivel efectivo de produccién y su tasa de
crecimiento, en ultima instancia afectan a
la tasa de crecimiento de la economia con-
forme al equilibrio de la balanza de pagos,
cercenando las posibilidades de desarrollo
para los paises de menores ingresos o impo-
sibilitando una salida para aquellos paises en
la trampa del ingreso medio como México
(Capraro y Panico, 2018).

De lo anterior se infiere que el modelo
macroeconomico con el cual se analizan
los RMI no responde a las caracteristicas
estructurales de las economias de América
Latina. Por consiguiente, analizar la reali-
dad latinoamericana con estas herramientas
puede llevarnos a conclusiones erréneas;’
peor atin es aplicar politicas basadas en mo-
delos falaces ya que llevara a los ciudadanos
de la economia a experimentar resultados
no deseados.® Los RmMI en América Latina
estan estructurados para controlar el ciclo
economico con el objetivo ultimo de que
la inflacién efectiva converja hacia la meta de
inflacion, generando consecuencias negativas
para el nivel y la tasa de crecimiento de la
economia, e incluso para la distribucion del

Que el modelo macroecondmico utilizado para analizar
la economia en un rMI sea inadecuado no implica que
el ordenamiento institucional del rRmi no se aplique. Por
ejemplo, Serrano y Summa (2015, p. 1) sostienen, para el
caso de Brasil, que la mayoria de los analisis de la in-
flacion brasilena en ese periodo (se refieren al periodo
2000-2015) —incluso el de los economistas criticos o
heterodoxos— tienden a confundir el marco institucional
de las metas de inflacién, que realmente existe con el
llamado Nuevo Consenso (o en ciertas ocasiones con
el mas complejo e irreal modelo de equilibrio general
dindmico y estocéastico (psGe, Dynamic Stochastic Ge-
neral Equilibrium) o con modelos de la nueva sintesis
neoclasica) que se utiliza retéricamente para justificar y
explicar el sistema de metas de inflacion. Sin embargo,
ese modelo (en cualquiera de sus versiones) no tiene
relacién con la realidad brasilefa y pareciera existir sola-
mente en la mente de algunos economistas.

Esta seria una posicion keynesiana en el sentido del
capitulo 1 de la Teoria General (Keynes, 1936).
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ingreso si se busca compensar la pérdida de
competitividad ocasionada por la apreciacion
del tipo de cambio via deflacion salarial.

Se concluye que un rMI puede estabilizar
la inflacién y desestabilizar el crecimiento
econdmico, en tanto este depende por com-
pleto de las condiciones internacionales.
En la siguiente seccion se analiza empiri-
camente la conjetura que se esbozd en los
parrafos anteriores; es decir, se analiza eco-
nométricamente la ecuacion [1] y se trata de
estudiar si el coeficiente 0, es igual a cero y,
por tanto, si la inflacién no responde a los
determinantes planteados en el modelo de
metas de inflacion.

3. UN ACERCAMIENTO
ECONOMETRICO A LA CURVA
DE PHILLIPS EN MEXICO EN
EL PERIODO 2001-2018

En la presente seccion se realiza una apro-
ximacién empirica a la curva de Phillips
para el caso de México. La seccidn esta or-
ganizada de la siguiente manera: primero
se repasan algunos antecedentes relevantes
de célculo de este instrumento del modelo de
metas de inflacion con especial atenciéon
a la significancia de los coeficientes de los
elementos de la demanda agregada en la
ecuacion. Posteriormente se realiza una pri-
mera aproximacion grafica y descriptiva de
las variables involucradas en la ecuacion
[1]. A continuacion, se realizan pruebas de
diagnostico de ciertas caracteristicas de las
variables que permitan elegir la estrategia
econométrica para calcular la ecuacion [2].
Finalmente, se estima un modelo de vectores
de correccion de errores para deducir una
relacion de largo plazo entre las variables.
Existe una creciente literatura sobre
la estimacion de la curva de Phillips para la
economia mexicana con distintas metodo-
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logias econométricas y diversos resultados
respecto a la significancia estadisticas de
las variables relacionadas con la demanda.
En Rodriguez Arana (2013) se describe un
conjunto de trabajos que han calculado una
curva de Phillips para la economia mexicana,
en la mayoria de los casos encuentran que la
brecha del producto no tiene significancia
estadistica.

Trajtenberg, Valdecantos y Vega (2015),
en un estudio para América Latina, con un
periodo de analisis similar al del presente
articulo, ponen especial atencion al origen
de la inflacion; es decir, si la misma se de-
termina por las condiciones de oferta o de
demanda. En el caso de México, los autores
destacan que los aceleradores de la inflacion
son el tipo de cambio y los precios interna-
cionales. Asimismo, una variable que surge
como contenedora de la inflacion son los
costos laborales unitarios, esto es, los salarios
reales teniendo en cuenta la productividad.

3.1. Una estimacion de la curva de
Phillips a través de ventanas maoviles
para el caso de México en el periodo
2001-2018

El presente ejercicio econométrico se dife-
rencia respecto a lo que se ha hecho parala
economia mexicana en tres aspectos (véase
Rodriguez Arana, 2013): primero, se eligié
el periodo 2001-2018 en el cual se aplico una
politica de metas de inflacion, en cambio los
demas trabajos tienen en cuenta periodos
en los cuales se aplicaron mas de un tipo de
politica monetaria. Segundo, para tener un
mayor volumen de datos se consideré una
frecuencia mensual para las variables. Final-
mente, en este trabajo nos centraremos en las
relaciones de largo plazo entre las variables
de la ecuacién [1] y en la evolucion de sus
parametros; por lo tanto, utilizaremos una



modelacién de ventanas méviles que nos
indicaran la estabilidad de los parametros
Y, de esta manera, cuales son los principales
determinantes de la inflacién en el periodo
de estudio.

Para desarrollar el modelo se parte de un
andlisis grafico de las variables. En la gréfica
1 podemos observar que la inflacién anual
del indice nacional de precios al consumidor
(1pc) del Instituto Nacional de Estadistica e
Informatica (INEGI) [r] se comporta como
una variable I(0); asimismo, presenta carac-
teristicas de una variable heterocedastica y
una media de 4.1. La variable muestra dos
aceleraciones en 2008 y 2017-2018, y un
proceso de desaceleracion de la inflacion
en 2015-2016. Como indicador del nivel
de demanda se utilizé el indicador global de
actividad econdmica (1IGAE) del INEGI. En
seguida, se calculd el gap del producto (ygap)
a través de restar en cada momento el logarit-
mo del 1GAE efectivo y su tendencia, la cual se
estimo a través de un filtro Hodrick-Prescott
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con un coeficiente de suavizamiento igual a
14 400. La variable presenta caracteristicas
que la asocian con un proceso I(0). Respecto
a la relacion con la inflacion, se observa un
comportamiento de acuerdo con la ecuacion
[1] solamente en el periodo 2008, en el cual
las dos variables crecen.

La variacion del tipo de cambio (e) mues-
tra una mayor volatilidad que la inflacién.
Las dos variables exhiben una fuerte co-
rrelacién en el periodo 2002-2008; luego
de la crisis financiera global de 2008-2010
pareciera que la correlacion entre las dos
variables disminuye marcadamente, tanto
cuando la inflacién aumenta como cuando
disminuye. Este hecho podria explicarse
porque las expectativas de inflacion estan
ancladas como sostiene el Banco de Mé-
Xico o con un proceso de estabilizacion de
la distribucion del ingreso que se expresa
en una estabilidad de los precios y salarios
cuando varia el tipo de cambio (Capraro y
Panico, 2018).

GRAFICA 1
EVOLUCION DE LAS VARIABLES DE LA ECUACION [1°] EN EL PERIODO 2001-2018

40 -

Variacién porcentual anual

-20 4

ygap*

Nota: 7: inflacion anual; e: variacion anual del tipo de cambio nominal; pi: inflacién anual de los precios internacionales;

ygap*: diferencial del producto en cada periodo.

Fuente: INEGl y Banco de México.
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Finalmente, la evolucion de los precios
internacionales (pi) se aproximé a través
del precio de los bienes importados. La va-
riable pareciera tener un cambio relevante
en su media posterior a la crisis financiera
global. Sin embargo, lo mas relevante para el
presente trabajo es que esta variable ostenta
la mayor correlacién con la inflacién en el
periodo de estudio, lo cual se puede confir-
mar visualmente en la grafica 1.

En el cuadro 1 se observa que las variables
de la ecuacidn [1] son I(0) si utilizamos mi-
nimos cuadrados ordinarios para encontrar
relaciones de largo plazo entre las variables.
En particular, el presente trabajo se interesa
por relaciones de largo plazo entre las varia-
bles, por lo que no se trabaja con modelos
vectoriales autoregresivos (VAR, Vector Au-
toregressive).

Se estimaron los coeficientes de la siguien-
te funcion basada en la ecuacién [1]:

J— N N p
;= e()nt—l,j +61,j()’¢,j _)’t‘j)
+ezez,j +93pit,j+et,j (1]

El subindice j indica el periodo que tiene
en cuenta la ventana moévil. Se considerd una
ventana movil que contiene 50 datos; por
lo tanto, se obtuvieron 153 regresiones y se

gener6 el mismo numero de indicadores para
cada uno de los 0, con i = 0,1,2,3. De cada
una de las regresiones se le prestd especial
atencion al analisis de la significancia de cada
uno de los regresores y su valor.

La grafica 2 muestra la significancia esta-
distica de los regresores de las 153 regresio-
nes. De la misma se desprende que el inico
regresor que mantiene la significancia es-
tadistica en todas las regresiones es el de la
inflacion rezagada un periodo, es interesante
notar que la significancia estadistica se incre-
menta cuando la inflacidon es alta respecto a
una situacion de inflacion baja. Lo anterior
se observa en el periodo anterior a la crisis
financiera global y luego del evento conocido
como “gasolinazo”. En relacién con el resto
de las variables, su significancia estadistica
es intermitente en el periodo de estudio.
En 78 ocasiones el parametro de los precios
internacionales es estadisticamente signifi-
cativo a un nivel de 0.05; se deben destacar
las regresiones del periodo 2004-2008/2008-
2012 donde de forma consistente el regresor
es diferente de cero, asi como aquellas del
periodo 2012-2016/2014-2018 donde conti-
nuamente este indicador es diferente de cero.

El regresor para el tipo de cambio sélo es
significativo en el 10.5% de las ocasiones; es

CUADRO 1
PRUEBA DE RAICES UNITARIAS PARA LAS VARIABLES DE LA ECUACION [1]

Inflacion (r) -3.090
Diferencial del producto 2014
(y.=y0)

Tipo de cambio (e,) -2.996
Precios internacionales -1.894

—2.586 [1%] (1) 1(0)
-1.957 [6%] (14) 1(0)
—2.586 [1%] (11) 1(0)
-1.649 [10%] (14) 1(0)

Fuente: elaboracion propia.
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decir, en 16 regresiones se encuentra que el
tipo de cambio nominal sirve para deter-
minar la inflacion. Este resultado es similar
al que varios trabajos del Banco de México
alcanzan (véase Capraro y Panico, 2018); esto
es, el coeficiente de traspaso (asi se conoce en
la literatura al pardmetro 0,) ha disminuido
respecto a los valores cercanos a la unidad
que tenia en la década de 1980.

En cuanto al indicador de las condicio-
nes de demanda que se tuvo en cuenta en el
presente trabajo, el mismo resulta no signifi-
cativo, de manera consistente en las 153 re-
gresiones estimadas, a ninguno de los niveles
regularmente utilizados en la literatura; es
decir, inclusive tampoco fue significativo al
0.1. Asi, se puede afirmar que esta variable
no fue util en el periodo de estudio para
comprender la evolucion de la inflacién.

En la grafica 3 se observa el valor de los
regresores estimados. Se destaca que el va-
lor del regresor de la inflacién rezagada en
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los periodos 2002-2006/2008-2013 y 2013-
2017/2014-2018 se acerca a la unidad, pero
no la alcanza. Este valor indica un fuerte
nivel de histéresis del proceso inflaciona-
rio; esto es, se espera que una inflacién alta
(baja) se mantenga estable y que sea muy
complejo que una politica macroecondmica
logre disminuirla (aumentarla). Respecto a
los regresores de la variable de los precios
internacionales, es interesante destacar el
valor que toman los mismos en las ultimas
23 ecuaciones y que coinciden con el periodo
de aceleracion de la inflacion (véase la grafica
1); este parametro toma un valor de 0.11,
lo que implica que por cada incremento de
10% en el precio internacional de los bienes
y servicios la inflacién nacional aumenta 1%.
Ello implica que, en una economia que se ve
en la necesidad de importar materias primas
como México, en la actualidad la evolucion
de la inflacion esta sujeta a los vaivenes de
los precios internacionales.

GRAFICA 2
EVOLUCION DE LA SIGNIFICATIVIDAD ESTADISTICAS DE LOS REGRESORES DE LA ECUACION [1°]
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GRAFICA 3
VALOR DE LOS ESTIMADORES DE LAS 153 REGRESIONES
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Fuente: elaboracion propia.

En esta seccion se han reunido elementos
para confirmar la conjetura que guia nuestro
texto, la cual indica que las condiciones de
demanda de la economia no son las prin-
cipales para determinar la inflacién. Un
aspecto interesante para comprender las
razones de este resultado es que la tenden-
cia del nivel de actividad no recuperdé su
nivel después de la gran crisis financiera
global, como se puede observar en la grafica
4. En la misma se observa que la tendencia
del periodo 2001-2007 no se recuper6 en
el periodo 2010-2018; por consiguiente, no
pudo haber presiones de demanda durante
todo ese periodo.

Por lo tanto, estos resultados fortalecen
una de las consecuencias directas de la conje-
tura; es decir, la politica monetaria no afecta
ala inflacion a través de los mecanismos de
transmision que sostiene el modelo canénico
de metas de inflacion; ciertamente no lo hace
a través de la administracion de la demanda
agregada por parte del banco central.

Ciencia Economica

4. COMENTARIOS FINALES

El presente articulo retine elementos para
afirmar que el modelo tedrico en el cual se
basa la politica monetaria de metas de infla-
cion que lleva adelante el Banco de México
tiene falencias estructurales relevantes, ya
que los determinantes de la inflacion en el
modelo no son aquellos que nos indican los
resultados empiricos, lo cual se comprobé
para el periodo 2001-2018 a través de un
modelo econométrico de ventanas mdviles.
Este problema no es inocuo, ya que pone en
jaque los mecanismos de transmisién que
senala el modelo canoénico de metas de in-
flacion a través de los cuales el banco central
puede controlar la evolucién de los precios.

El articulo es relevante para determinar
las falencias del modelo de metas de infla-
cidén; sin embargo, es de caracter explora-
torio, ya que deja planteadas una serie de
preguntas de las cuales se destacan dos: ;si
la teoria detras de la curva de Phillips no es
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GRAFICA 4
EVOLUCION DEL iNDICE GLOBAL DE ACTIVIDAD ECONOMICA (IGAE) Y SU TENDENCIA 2001-2007
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Fuente: elaboracién propia con datos del INEGI.

relevante para fijar la inflacién en México,
qué explicaciones se encuentran al proceso
de control y estabilizacion de esta variable
para el periodo 2001-2018? y ;cuales son
las consecuencias sobre el crecimiento y el
desarrollo econémico de México de aplicar
un modelo que no tiene en cuenta carac-
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