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Temor a flotar: México, 2000-2018

Pamela Yesinne Silva Tovar

Resumen

Este ensayo analiza la politica cambiaria y monetaria de México utilizando la metodologia
de Guillermo Calvo y Carmen Reinhart (2002). Los resultados arrojan que el Banco de
México no tolera grandes fluctuaciones en el tipo de cambio, por lo que, interviene en el
mercado cambiario a fin de reducir la especulacion de la moneda y evitar una volatilidad
excesiva a corto plazo que pudiera causar un ajuste desordenado en la formacion de
precios. Ademas, se demuestra que, en el periodo analizado, el banco central no ha logrado
anclar por completo las expectativas de inflacion, revelando una credibilidad imperfecta.
Por lo anterior, se concluye que la hipotesis del Temor a flotar tipo I se cumple en el caso

mexicano.
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Abstract

This essay analyzes the exchange and monetary policy of Mexico using the methodology of
Guillermo Calvo and Carmen Reinhart (2002). The results show that Bank of Mexico does
not tolerate large fluctuations in the exchange rate, therefore, it intervenes in the exchange
market in order to reduce currency speculation and avoid excessive short-term volatility
that might cause a disorderly adjustment in price formation. Furthermore, it is shown that,

in the analyzed period, the central bank has failed to fully anchor inflation expectations,
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unveiling imperfect credibility. Therefore, it is concluded that the Fear of Floating Type I

hypothesis prevails in the Mexican case.

Keywords: Fear of floating, exchange regimes, Mexico

JEL classification: E42, E52, E5S8.

Introduccion

A lo largo de la historia, las autoridades monetarias a nivel internacional se han visto
obligadas a replantear los regimenes cambiarios, derivado de la importancia del tipo de
cambio en la economia, al influir directamente en los términos de comercio y los precios
relativos. Cualquier cambio en los términos de intercambio afecta el bienestar econdomico al
modificar las posibilidades de consumo. Por ello, el tipo de cambio es una de las variables
macroeconémicas mas importantes e imprescindible en la economia global y de libre

mercado en la que nos desarrollamos.

De acuerdo con la Trinidad imposible (o Trilema Mundell-Fleming), si los formuladores de
politica desean un régimen cambiario fijo, se debe de renunciar a la libre movilidad de
capitales o la politica monetaria autdbnoma. De este modo, si un pais desea fijar el valor de
su moneda y también tener una politica de tasas de interés libre de influencias externas no
puede permitir la libre movilidad de capitales a través de sus fronteras. Por otro lado, si el
tipo de cambio es fijo pero el pais esta abierto a flujos de capital, no puede tener una
politica monetaria autonoma. Finalmente, si un pais elige la libre movilidad de capitales y

quiere tener autonomia monetaria, debe permitir que su moneda flote.
En la actualidad, los regimenes cambiarios flotantes predominan en el mundo, sin embargo,

se ha observado que la intervencion en el mercado cambiario por parte de los bancos

centrales es mas comun en las economias emergentes, mismas que buscan reducir
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volatilidades pronunciadas sobre el precio de su divisa a fin de evitar efectos adversos en la
economia real. Esta condicion estructural de las economias emergentes se agrava cuando el
banco central presenta problemas de credibilidad y no logra anclar firmemente las

expectativas del mercado sobre la politica monetaria futura.

Con el fin de evidenciar el grado de credibilidad de la politica cambiaria en México, asi
como su evolucion, el presente ensayo analiza la hipotesis del Temor a flotar desarrollada
por Guillermo Calvo y Carmen Reinhart (2002), en la economia mexicana durante el
periodo de 2000 a 2018. Se parte de la hipotesis de que México presenta problemas de

credibilidad en el régimen cambiario y continua prevaleciendo el Temor a flotar tipo 1.

La economia mexicana es pequefia, abierta y de categoria emergente, cuya politica
monetaria opera bajo un esquema de metas de inflacion y aunque la politica cambiaria se
basa en la paridad flexible, el banco central interviene en el mercado de divisas con el fin
de disminuir la volatilidad en el tipo de cambio, garantizando la liquidez en dolares y

eliminando las presiones sobre la paridad.

La primera seccion sustenta el marco analitico, repasando los fundamentales tedricos de las
expectativas racionales, el equilibrio de Nash y la inconsistencia dindmica, conceptos
elementales en la construccion de la credibilidad macroeconémica.! Enseguida, se describe
el papel de la credibilidad en la macroeconomia y se resaltan ciertas caracteristicas relativas
a las economias emergentes respecto a sus procesos de formulacion de politicas, con el fin
de vincular los rasgos generales de la economia mexicana. Al final de la primera seccion, se
expone la hipotesis del Temor a flotar. En el segundo apartado, se analiza la politica
cambiaria en México bajo el enfoque del Temor a flotar y se interpretan los resultados

obtenidos. Posteriormente, se presentan las consideraciones finales.

" Notar que la hipétesis de las expectativas racionales, “dio lugar a tres grandes replanteamientos: la critica
de Lucas (econometria), la proposicion de la inconsistencia dinamica (en la politica economica) y los
problemas de irrelevancia (en la teoria economica)”. (Contreras, 2014)
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I. Marco Analitico

Hace mas de cincuenta afios, la nueva macroeconomia clasica comenzo6 a desarrollar una
serie de fundamentos analiticos que reforzaron el entendimiento de la politica
macroeconomica. Por ello, esta seccion realiza un repaso general y examina la importancia
de las expectativas racionales, el equilibrio de Nash y la inconsistencia dindmica en la

construccion de credibilidad de la autoridad monetaria.

Actualmente, la eficacia de la formulacion y conduccion de la politica monetaria se
determina, en gran medida, por el grado de credibilidad del banco central. Una vez
analizados estos conceptos, se sientan las bases para desarrollar la hipdtesis del Temor a

flotar, enfoque central de este ensayo.

a. Expectativas racionales, equilibrio de Nash e inconsistencia dinamica

Para finales de los afios setenta, el analisis tedrico en el ambito reintrodujo las expectativas
de los agentes economicos. Transitando del mecanismo de expectativas adaptativas
(backward looking), el cual se caracteriza por una mayor ponderacion a valores pasados,
hacia las expectativas racionales (forward looking), las cuales dan mayor ponderacion a

valores futuros o esperados de las variables mas un término de error.

La hipotesis de expectativas racionales fue llevada al &mbito monetario por John Muth
(1961), quien explicd que los modelos anteriores no habian logrado predecir los precios en
los mercados especulativos. La hipdtesis afirma que, en la economia, por lo general, no se
desperdicia informacion y las expectativas dependen especificamente de la estructura de
todo el sistema. Asimismo, asume que las perturbaciones aleatorias siguen una distribucioén
normal, existe equivalencia de certidumbre para las variables a predecir y las ecuaciones

del sistema, incluyendo las férmulas de expectativas, deben ser lineales (Muth, 1961).
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Se llaman expectativas racionales porque suponen que los agentes son racionales, es decir,
“(...) utilizan siempre toda la informacion relevante que estd disponible para hacer
prondosticos sobre la evolucion futura de los precios y, por ello, no cometen
voluntariamente errores de prediccion sistematicos sino mas bien aleatorios” (Contreras,

1993).

La aportacion de Muth y los cuestionamientos de Edmund Phelps (1967) y Milton
Friedman (1968) a la escasa fundamentacion microecondmica y la omision de las
expectativas en los modelos econdémicos, asi como su nulo componente dindmico,
contribuyeron al debilitamiento del keynesianismo, enfoque dominante durante la década
de los afos setenta. No obstante, quien le dio fuerza a la microfundamentacion fue Robert
Lucas Jr. (1976), instituyendo el principio de las expectativas racionales en la

macroeconomia. 2¥3

En su hoy conocida “Critica de Lucas”, Lucas (1976) socavo la idea de que los politicos
pudieran manipular la economia sistematicamente creando en el publico falsas
expectativas. Explicé que un cambio del régimen de politica implica un cambio en las
expectativas de los agentes y, por lo tanto, de los parametros del modelo. Por ello, se
invalida la capacidad predictiva de estos ultimos cuando se trata de evaluar el impacto de

politicas alternativas (Lucas, 1976).

A su vez, Thomas J. Sargent y Neil Wallace (1975) argumentaron que, bajo el supuesto de
expectativas racionales, los cambios esperados de la politica econdmica no tienen efecto en
el nivel de produccion ni en el empleo, incluso en el corto plazo. Dicha proposicion se

sustento bajo dos elementos: la politica monetaria tiene que ser prevista por los agentes y el

2 Premio Nobel en Ciencias Econdmicas en 1995 por desarrollar y aplicar la teoria de las expectativas
racionales.
3 En 1972 publicé “Expectations and the neutrality of money”, en donde intenta demostrar como la
neutralidad monetaria podria reconciliarse con la aparicion de un estimulo a corto plazo de una expansion
monetaria.
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anuncio del cambio de politica tiene que ser conocido antes de que se negocien los salarios

(Sargent y Wallace, 1975).

En general, la hipdtesis de expectativas racionales es una extension del postulado bésico
microeconomico referente a la racionalidad en los agentes —el agente optimizador. Para los
nuevos clasicos, un agente econémico bajo la hipdtesis de expectativas racionales actuara
como si su prediccion fuese verdadera “(...) acierta y trata de adelantarse a los

acontecimientos pues si en promedio se equivoca terminard saliendo del mercado”

(Contreras, 2014).

Bajo un modelo de expectativas racionales, la comunicacion entre banco central y agentes
econdmicos es crucial y repercute en el resultado economico. Por ello, la aplicacion de la
teoria de juegos en el ambito monetario empezo6 a tomar fuerza a partir de la década de los

setenta, a fin de analizar la interaccion estratégica en la formulacion de politicas.

Tras la obra de John Von Neumann y Oskar Morgenstern (1944), precursores en la teoria
de juegos, John Nash (1951) realiz6 importantes contribuciones como lo fue el llamado
“equilibrio de Nash”, nocion central del comportamiento racional en la teoria de juegos no
cooperativos.* Vale la pena recordar que, los juegos cooperativos son aquellos en los que
los jugadores estdn convencidos de adoptar una estrategia particular a través de
negociaciones y acuerdos entre jugadores, en tanto, los juegos no cooperativos se refieren a
los juegos en los que los jugadores deciden su propia estrategia para maximizar su

ganancia.

En el equilibrio de Nash, se trata de “(...) un par de expectativas sobre la eleccion de cada
persona tal que, cuando la otra revela su eleccion, ninguna de las dos quiere cambiar de

conducta” (Varian, 2011), es decir, es el resultado 6ptimo de un juego no cooperativo en el

4 John Nash fue Premio Nobel en Ciencias Econémicas en 1994 junto con John Harsanyi y Reinhard Selten
por su analisis fundamental del equilibrio en la teoria de los juegos no cooperativos.

118



P Y. Silva / El Semestre de las Especializaciones 3 — 2 (2022) 113 - 166

que, ningin jugador tiene un incentivo para desviarse de su estrategia inicial después de

haber considerado la eleccién de su oponente.

La coordinacion entre los formuladores de politica monetaria y los agentes econdmicos es
esencial, debido a que ciertas decisiones tomadas por una institucion pueden tener graves
efectos (v.gr. pérdida de bienestar). En este sentido, cuando las dos partes minimizan sus
pérdidas, considerando sus intereses, se habla de una solucion mediante el equilibrio de

Nash.

Para ilustrar lo anterior, se parte del conocido dilema del prisionero. Este juego considera a
dos presos que son apartados el uno del otro, interrogados de manera simultanea y dotados
de las siguientes opciones: si uno confiesa y el otro no, el primero queda en libertad y el
segundo obtiene una condena alta, por otro lado, si ambos confiesan, reciben una condena
mediana y, por ultimo, si los dos cooperan y no confiesan, reciben una condena menor.
Bajo cualquier escenario, los presos siempre tienen un incentivo para testificar, por lo tanto,
el equilibrio de Nash solo se alcanza si ambos confiesan. Aunque la eleccion de no confesar
es eficiente en el sentido de Pareto, “el problema estriba en que los dos prisioneros no

tienen ninguna posibilidad de coordinar sus acciones” (Varian, 2011).

De este mismo modo, el banco central y los agentes econdmicos interactian dentro de un
juego de estrategia, en donde los agentes pronostican la inflacion futura resolviendo el
problema de optimizacion del formulador de politicas, mientras éste selecciona la politica

de inflacion considerando las expectativas inflacionarias de los agentes.

En este sentido, Finn Kydland y Edward Prescott (1977), precursores en el analisis de la
teoria dindmica macroecondmica, sugirieron que las decisiones Optimas de los agentes
pueden analizarse como resultado de un juego en el cual los formuladores de politica

anticipan la reaccion futura de otros jugadores respecto al juego actual, por lo que,
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incorporaron la teoria de juegos como elemento dindmico en el proceso de planeacion

monetaria (Kydland y Prescott, 1977).°

Las politicas discrecionales, en donde los formuladores seleccionan la mejor accion dada la
situacion actual, no suelen maximizar la funcién de bienestar social, por el contrario, el
desempefio econémico puede mejorar si se apoyan en algunas reglas de politica. Cuando un
gobierno anuncia un remedio a un problema a corto plazo, los individuos y las empresas
ajustan su comportamiento y toman nuevas decisiones con base en esa informacion. Esas
decisiones cambian el panorama econdmico, reduciendo los incentivos que el gobierno
tenia en primer lugar por querer instituir los cambios de politica. Por lo tanto, si un
gobierno tiene la facultad de ejercer la politica que quiere, dada una situacion econémica

particular, y no puede seguir las promesas que hace, se enfrentard a un problema de

credibilidad (idem).

En consecuencia, en un equilibrio de expectativas racionales con politicas discrecionales se
obtiene menor bienestar que, en un equilibrio en donde el banco central goce de
credibilidad en su compromiso. Reafirmando la necesidad de emplear mas reglas sobre las
politicas econdmicas y, con ello, aumentar la capacidad de influir positivamente en la

formacion de expectativas de los agentes. (idem).

Por otro lado, Kydland y Prescott (1977) resaltaron el problema de inconsistencia dindmica,
refiriéndose a una politica que es dptima ex ante mas no ex post, es decir que, con el paso
del tiempo, las politicas que fueron determinadas ayer como Optimas, hoy ya no se perciben
como tal y no se realizan, probablemente porque hay politicas inflacionarias siendo
implementadas en su lugar. Asi, concluyeron que la inconsistencia puede generar una
mayor inflacién, sin embargo, también puede afectar algo mas que la tasa media de

inflacion que prevalece en la economia. En particular, puede influir en la manera en que los

> Ambos autores fueron galardonados con el Premio Nobel de Ciencias Economicas en 2004, por sus
contribuciones a la teoria dindmica macroecondmica: la consistencia temporal de la economia politica y las
fuerzas de la coyuntura.
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formuladores de politica responden a choques y cémo se asignan los recursos a través del

tiempo (idem).

De esta manera, la inconsistencia dindmica levanté cuestionamientos acerca de como los
bancos centrales podian fortalecerse y hacerse mas independientes con el fin de garantizar
su credibilidad frente a los cambios de corto plazo en la economia. Entonces, si un banco
central establece reglas de politica, los agentes econdémicos se benefician de politicas
transparentes y creibles. Por otro lado, si el banco hace uso de politicas discrecionales, el
resultado siempre serd menos favorable, ya que habra més incertidumbre acerca del rumbo

que tomaran las variables macroecondémicas.

Asi, la idea fundamental en cuanto a la nocidn de inconsistencia dinamica y credibilidad es
que cuando los agentes econdmicos son racionales, el problema de la politica surge como
un juego dinamico entre el banco central y los agentes econdomicos, donde el primero es el

jugador dominante y los segundos los seguidores.

Es necesario diferenciar que el fendémeno de la inconsistencia dindmica no ocurre
simplemente si las autoridades cambian de criterio u objetivos, sino cuando anuncian una
politica antes, pero ejecutan una diferente cuando llega el tiempo de implementarla. De esta
forma, los agentes econdmicos no percibirdn compromiso en la primera politica y, por lo
tanto, perdera credibilidad. De este modo, el concepto de credibilidad fue cobrando
relevancia dentro de la politica macroeconémica y, sobre todo, en la formulaciéon y

conduccion de la politica monetaria.

b. Aplicaciones en la credibilidad macroeconémica

La credibilidad de un banco central es esencial en el manejo de las expectativas de

inflacion, en términos simples, un banco central es creible si la gente cree que va a hacer lo
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que dice.® La credibilidad y la reputacién son, en esencia, conceptos distintos, pero al

mismo tiempo complementarios.

La credibilidad se asocia con el grado de confianza que el publico tiene sobre la capacidad
del banco central para alcanzar y mantener el objetivo anunciado y con la coherencia de la
politica con su objetivo, mientras que, la reputacion se relaciona con las expectativas
formadas por el publico acerca de las acciones que las autoridades monetarias vayan a

tomar (Montes, 2009).

El pionero en la introduccion del concepto de credibilidad en el ambito de la politica
monetaria fue William Fellner (1976), quien seial6 la existencia de un juego de estrategia
entre los formuladores de politica y el publico, en donde cada uno anticipa sus acciones
suponiendo las respuestas futuras del otro. El publico vincula criterios de probabilidad a la
forma en que el comportamiento de las autoridades puede estar influenciado por el
comportamiento de las propias expectativas del publico. De ahi que las expectativas
basadas en el probable comportamiento futuro eleven la importancia de la credibilidad

(Fellner, 1976).

A medida que las expectativas son consideradas un importante elemento en la formulacién
de la politica monetaria, la falta de credibilidad de una determinada politica puede

complicar el alcance de un objetivo debido a que afecta a las expectativas formadas

(Montes, 2009).

Por otro lado, John Taylor (1982) aplic6é algunos de los principios mas generales de la
hipotesis de expectativas racionales al problema para establecer credibilidad en la politica

macroeconomica. Taylor (1982) sefiald que tener evidencia razonablemente clara es una

® Los argumentos con respecto a la credibilidad de la politica monetaria y la reputacién de los bancos
centrales se presentaron por primera vez por Fellner (1976, 1979) y en Kydland y Prescott (1977) para el caso
de credibilidad. Mas tarde por Barro y Gordon (1983a, 1983b) para temas de reputaciéon. Ambos trabajos;
Kydland y Prescott, y Barro y Gordon, intentaron demostrar que la credibilidad y la reputacion representan
elementos clave para la solucion del sesgo inflacionario y los problemas de inconsistencia temporal.
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condicién necesaria mas no suficiente para que la credibilidad de una nueva regla de
politica funcione. Por ello, el problema de inconsistencia dindmica levanta obstaculos

adicionales a la construccion de credibilidad (Taylor, 1982).

Suponiendo una economia en la que todos estdn convencidos de que la politica es
demasiado acomodaticia, la inflacion tiene una tendencia creciente y el paso a una politica
menos acomodaticia esta proxima. Una accion Optima por parte de las autoridades podria
ser aceptar que la tasa actual de inflacion es alta y prometer que no habra lugar a futuros
aumentos en la inflacién. Esto no implicaria ninguna pérdida actual de la produccion y la
promesa de no dar cabida a incrementos inflacionarios en el futuro podria moderar los

ajustes de salarios y precios actuales.

No obstante, si para la nueva politica resulta 6ptimo ajustar la tasa de inflacion de hoy,
entonces también serd Optimo ajustar la tasa de inflacion de manana, incluso si resulta mas
alta que la de hoy. De esta suerte, si el publico es racional, esperara que las autoridades se
comporten de esta manera y anticipard una politica mas acomodaticia que la prometida. Por
lo tanto, la promesa de transitar hacia una politica menos acomodaticia no es creible, a
pesar de que, el publico crea que es mejor en relacion a una politica mas acomodaticia

(idem).

Para afrontar este problema de inconsistencia, Taylor (1982) propuso implementar una
politica menos acomodaticia hoy pues no basta s6lo con una promesa para el futuro, y asi,

tratar de establecer credibilidad en que no se realizaran ajustes en el futuro.

La combinacion de la metodologia de la hipdtesis de expectativas racionales, una economia
de equilibrio de mercado con precios totalmente flexibles y el comportamiento
maximizador de ganancia-utilidad, dan lugar a varias conclusiones importantes sobre las
implicaciones de politica econdmica, entre ellas: la ineficacia de la politica monetaria para
afectar la produccion y el empleo a corto y largo plazo, los costos de desinflacion que

impactan las variables reales, el problema de la inconsistencia de las politicas
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discrecionales Optimas, la importancia de la reputacion y la credibilidad de la autoridad
monetaria y sus politicas y, el desarrollo de las reglas que restringen la politica monetaria y

tratan de evitar el sesgo inflacionario y el problema de la inconsistencia temporal (idem).

En las economias modernas, la politica monetaria funciona a través de las tasas de interés
reales y las expectativas de los agentes. Al mismo tiempo, el papel de la reputacion de los
bancos centrales y la credibilidad de sus politicas ejercen influencia sobre las expectativas

del publico, provocando cambios en la demanda agregada.

De esta forma, la capacidad de los bancos centrales para afectar los resultados econdomicos
actuales y futuros a través de las decisiones publicas depende de: @) su habilidad para
influir en las expectativas del sector privado con respecto a la trayectoria futura de la tasa
de interés y del estado futuro de la economia, ) del modo en que implementan politicas
actuales y futuras, y ¢) de la manera en que hacen sus anuncios y como rinden cuentas al

publico (Montes, 2009).

En ese tenor, Alan Blinder (2000) sefiald que “el elevado interés en la credibilidad de las
declaraciones de politica monetaria esta, en parte, ligado a la revolucion de las
expectativas racionales”, es decir, que si bien los responsables de la politica monetaria
pueden no creer mucho en la racionalidad de las expectativas, los bancos centrales toman
como axioma el hecho de que su credibilidad afecta los vinculos de los cambios o anuncios
de politica en, por ejemplo, las tasas de interés a largo plazo y los tipos de cambio (Blinder,

2000).

Para asegurar la estabilidad econdémica, la politica monetaria debe ser implementada de una
manera prospectiva. En otras palabras, las autoridades deben considerar como sus acciones
afectaran tanto a las tasas de inflacion actuales como futuras. De esta manera, como ya se
ha sefalado, las reglas de politica ayudan a fortalecer la credibilidad de la politica
monetaria mediante el aumento de la rendicion de cuentas y la mejora de la transparencia

de las acciones de politica tanto con los mercados publicos como financieros. Sin algin tipo
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de regla, la politica monetaria se veria influenciada significativamente por acontecimientos

economicos impredecibles (Montes, 2009).

Teniendo en cuenta lo anterior, es preciso sefialar que las economias emergentes enfrentan
retos adicionales respecto a la estructura de sus bancos centrales y la alta volatilidad de sus
mercados. De manera acertada, Ashoka Mody (2004), miembro del departamento de
investigacion del Fondo Monetario Internacional (FMI), sefial6 cuatro caracteristicas

relativas a estas economias y sus procesos de formulacion de politicas (Mody, 2004):

i.  Alto grado de volatilidad y de caracter transitorio en las dimensiones econéomicas,
politicas, sociales y demograficas.

ii.  El alcance de la volatilidad y la transicion para lograr una compensacion (trade-off)
entre compromiso y flexibilidad o entre reglas y discrecionalidad en la formulacion
de politicas. El compromiso con una politica es deseable para atraer inversion
productiva, pero puede no ser creible. Se necesita flexibilidad para responder a
situaciones inesperadas, lo que puede llegar a ser susceptible de un uso indebido o
presentar inconsistencia dinamica.

iii.  Lograr el compromiso a través de la credibilidad de las instituciones.

iv.  El proceso de reforma de politicas refleja la complejidad de los esfuerzos

complementarios como los pilares de la madurez institucional.

Si bien en los mercados emergentes, la volatilidad tiene multiples origenes, su evaluacion
consiste en “identificar si resulta de factores incontrolables o es la consecuencia del marco
politico en el que operan” (Mody, 2004), es decir, si sin resultado de factores externos o

internos.
La reducida solidez de las instituciones restringe el margen de maniobra de los

formuladores de politica en las economias emergentes. No obstante, la autoridad monetaria

puede, a voluntad, esforzarse en mantener un historial de compromisos sostenidos en sus
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acciones de politica para fortalecer su credibilidad y propiciar reformas institucionales que

alienten la estabilidad financiera y cree mercados menos propensos a las crisis economicas.

Derivado del argumento de inconsistencia dindmica y de la baja credibilidad, los bancos
centrales de los mercados emergentes tendieron hacia la autonomia e independencia de sus
instituciones y a la adopcion de mandatos explicitos de estabilidad de precios, a fin de

incrementar su capacidad para amortiguar las altas volatilidades a las que suelen resistirse.

c. Hipotesis del Temor a flotar

La discusion en torno a la evolucion de los regimenes cambiarios y la credibilidad es
amplia. Por ello, previo al desarrollo de la Hipdtesis a flotar, se destaca el trabajo de

Maurice Obstfeld y Kenneth Rogoff (1995) y Stanley Fischer (2001).

El primero, analiz6 el espejismo de los regimenes cambiarios fijos en un mundo en plena
expansion del mercado internacional de capitales y mercados financieros que tendian hacia
la desregularizacion en diversos grados, haciendo a las monedas mucho mas vulnerables a
las variaciones en los flujos de capital y complicando el sostenimiento de un régimen fijo

(Obstfeld y Rogoff, 1995).

El segundo, sefiald que la eleccion de un régimen cambiario en paises con libre movilidad
de capitales ha tendido hacia un enfoque bipolar, entre adoptar un tipo de cambio fijo o uno
flotante, dado que un régimen intermedio estd mayormente expuesto a ataques
especulativos y no seria sostenible.” ¥ ® Para Fischer, el Temor a flotar actia como una

flotacion controlada, toda vez que este tipo de intervenciones no se llevan a cabo para

7 Se entiende como régimen intermedio un tipo de cambio de fijacion suave (soft pegs) que son tipos de
cambio que se fijan al valor o un rango de valores de otra moneda o cesta de monedas, con cierto compromiso
de las autoridades para defender la paridad pero con la probabilidad de que su valor se altere si el tipo de
cambio se encuentra bajo presion (Fischer, 2001).

8 Aseveracion fundamentada bajo la hipétesis de la trinidad imposible.
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defender un determinado tipo de cambio, ni siquiera un rango, pero mas alla del uso de las
tasas de interés, algunos paises intervienen, de vez en cuando, directamente en el mercado

de divisas para tratar de estabilizar el tipo de cambio (Fischer, 2001).

Por su parte, Guillermo Calvo y Carmen Reinhart (2002), sefialaron, en respuesta a
Obtsfeld y Roggoff, el espejismo de los regimenes cambiarios flotantes utilizando el
concepto de credibilidad. El compromiso de los bancos centrales con respecto a su politica
cambiaria, combinado con otras vulnerabilidades, dio origen a la conocida hipdtesis del
Temor a flotar, la cual admite que “las naciones tienden a preocuparse por el nivel de su
tipo de cambio, y por lo tanto, no estan dispuestas a aceptar las fluctuaciones generadas
por una flotacion totalmente libre” (Calvo y Reinhart, 2002), es decir, que no estan
preparados a permitir una alta volatilidad del tipo de cambio nominal por los efectos en sus

economias. °

Asi, muchos paises que en realidad no permiten su libre flotacién, afectan el
comportamiento de su moneda con politicas intervencionistas utilizando la tasas de interés
y las reservas internacionales, sobre todo en las economias emergentes (EME). Las EME
son mayormente vulnerables a los choques externos, derivado de la falta de credibilidad de
los bancos centrales y el elevado nivel de traspaso del tipo de cambio a los precios (pass-
through) por la alta dependencia a las importaciones y, en general, al comercio
internacional dada su importancia en el crecimiento econdémico de estos mercados en
desarrollo. Ademas, el hecho de que gran parte de su deuda publica y privada esté

denominada en dolares, asienta su baja tolerancia a los movimientos de tipo de cambio.

Con el fin de evaluar si la evidencia empirica demostraba que las naciones mostraban
signos de Temor a flotar y si eran impulsadas hacia soluciones de esquina, como propuso
Fischer (2001), Calvo y Reinhart (2000) desarrollaron un modelo de andlisis de
probabilidades sujeto a ciertos valores criticos o umbrales pre establecidos y definidos con

base en el comportamiento mensual del tipo de cambio, reservas internacionales y tasas de

? La publicacion corresponde a 2002, sin embargo, el documento de trabajo se realizé en el 2000.
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interés en el periodo de 1970 a 1999 para treinta y nueve paises a lo largo de Africa, Asia,
Europa y del Hemisferio Occidental y cubriendo ciento cincuenta y cinco regimenes

cambiarios.

Denotaron el valor absoluto del cambio porcentual del tipo de cambio (€), reservas
internacionales (g) y tasa de interés (4i), considerando: (i — i¢—1). En tanto, x¢ denot6
el umbral critico para estimar la probabilidad de que la variable x (en donde x puede ser €,

AF . . - . .
- Ai), se ubicara dentro de unos limites previamente establecidos.!”

Por ejemplo, si x¢ = 1% entonces cuando x = € :
P (x < x¢| Anclaje) > P (x < x¢| Flotante)

Es decir, tedéricamente la probabilidad de que la variacion mensual del tipo de cambio caiga
en la banda del £1%, es mayor para los regimenes fijos y menor para los flotantes. Dado
que, bajo un tipo de cambio fijo los shocks en la demanda de dinero y en las expectativas se

estabilizan a través de la compra venta de las reservas de divisas, el comportamiento

, . AF
opuesto deberia prevalecer en estas variaciones de manera tal que, x = (?):

P (x < x| Anclaje) < P (x < x¢| Flotante)

Si bien el tipo de cambio refleja una parte de las preferencias de politica, las reservas
internacionales evaluan el grado en que las autoridades intervienen con el fin de suavizar
las fluctuaciones cambiarias. Teoricamente, la variacion de las reservas para los flotadores

es cero, sin embargo, en la realidad pueden cambiar a causa de fluctuaciones en su

10 Una vez obtenidas las variaciones porcentuales mensuales, se obtiene la probabilidad clasica de los eventos:
f , . ,

P(A) = —.en donde, f es el nimero de sucesos favorables observados a lo largo del periodo, n el niimero total

de observaciones y A corresponde al umbral critico, x°.
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valoracion, la existencia de transacciones ocultas como la utilizacion de lineas de crédito
para defender el tipo de cambio durante periodos especulativos o la participacion de los
bancos centrales en operaciones con derivados. Incluso los paises pueden depender mas de

las OMAs y de los cambios en las tasas de interés para limitar el tipo de cambio.

Para el estudio, Calvo y Reinhart (2000) eligieron valores umbrales: x¢ = 1%, x¢ = 2.5%
por considerarlos una banda relativamente estrecha con base en el comportamiento
observado y hallaron que la probabilidad de que el tipo de cambio rebasara el umbral de
2.5% de manera mensual, fue de 4.7% para el régimen fijo y 20.7% para el régimen
flotante, demostrando que la volatilidad del tipo de cambio es menor en los arreglos

cambiarios fijos y mayor en los flotantes.

En el caso de las reservas, los resultados apuntaron a que la volatilidad se cumplia de
acuerdo con lo establecido cuando x¢= 1%, sin embargo, cuando x¢= 2.5%, el régimen fijo
presentd una variacion mayor al de libre flotacion. Sugiriendo que las oscilaciones en el
nivel de reservas son comunes y no se trata de un fenomeno exclusivo de los mercados

emergentes.

Calvo y Reinhart (2000), observaron una alta variabilidad de las tasas de interés, sugiriendo
un cambio en la conduccioén de politica monetaria, en donde la politica de tasa de interés
parece reemplazar la intervencion cambiaria como el instrumento para suavizar las
fluctuaciones de tipo de cambio. Si las autoridades monetarias usan activamente una
politica de tasa de interés, su fluctuacion dependerd del grado de credibilidad de la
autoridad monetaria y la funcién de reaccion de los formuladores de politica monetaria. !
Dentro de una banda de 50 puntos base, la volatilidad de las tasas de interés fue mayor en
los paises con régimen fijo que en los flotantes. Mientras que, en una banda de 400 puntos
base, los mercados desarrollados presentaron una probabilidad de variacion de cero y la de

los emergentes fue cercana al 40%, lo cual hace inferir que para estas economias es una

! La falta de credibilidad se asocia a una elevada varianza de la prima de riesgo.
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practica comun recurrir a tasas de interés altas para limitar presiones en el tipo de cambio.
De esta manera tenemos que cuando x representa la variacion porcentual de la tasa de

interés, A%i, se cumple la siguiente condicion:

P (x < x¢| Anclaje) < P (x < x¢| Flotante)

Lo que significa que la probabilidad de que el valor de la tasa de interés sea inferior al
umbral serd menor en el régimen de flotacion administrada -Anclaje-, que en el de libre

flotacién -Flotante.

Si bien es facil distinguir entre un régimen fijo y uno flotante, no existen criterios que
indiquen cuando un régimen de flotacion administrada, al que parecen apegarse las
economias emergentes, comienza a parecerse a un régimen fijo. “Cuando se trata de la

politica cambiaria, la discrecion prevalece” (Calvo y Reinhart, 2000).

Para ilustrar los hallazgos de Calvo y Reinhart (2002), Carmen Reinhart (2000) amplio6 la
muestra de estudio a presentd el comportamiento predictivo del tipo de cambio, las tasas de
interés y las reservas internacionales bajo seis regimenes cambiarios alternativos (Cuadro

1). Los tres primeros muestran regimenes con credibilidad, contrario al resto.

De acuerdo con Reinhart (2000), el primer régimen flotante y con regla de oferta monetaria,
los choques de la demanda de dinero no se acomodan a las expectativas en el tipo de
cambio o al riesgo de incumplimiento. Por lo que, ante choques de la demanda de dinero el
banco central no intervendria en el mercado cambiario, habria un incremento de la paridad,
Var (€) > 0, y de la tasa de interés, Var (i) > 0, con estabilidad en el nivel de reservas

internacionales, Var (R) = 0.
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Cuadro 1. Comportamiento previsto bajo regimenes cambiarios alternativos

Var (€) Var (i) Var (R)
Flotante con regla de oferta monetaria alta ? 0
Flotante sin un objetivo explicito de agregados monetarios y

tasa de interés suavizada. alta baja 0
Fijacion con absoluta credibilidad 0 Var (i*) ?
Fijacion sin credibilidad 0 alta alta
Cuasi-anclado “disfrazado” con credibilidad imperfecta . .
baja alta baja
(Temor a flotar I)
Cuasi-anclado “menos disfrazado” y sin credibilidad .
baja alta alta

(Temor a flotar II)
Notas: i e i*denotan la tasa de interés nominal nacional y extranjera, respectivamente.
€ simboliza el tipo de cambio nominal, pesos por ddlar.
R corresponde a el nivel de reservas internacionales, respectivamente.
La varianza de cualquier variable, x, se denota por Var (X).
Traduccién propia.

Fuente: tomado de Reinhart (2000)

En el segundo caso régimen flotante, pero sin un objetivo explicito de agregados
monetarios y suavizamiento de las tasas de interés, el banco central solo acomoda los
choques de demanda de dinero. Dado que la oferta monetaria se ajusta a través de
Operaciones de Mercado Abierto (OMAs), en lugar de intervenciones en el mercado
cambiario, se presentaria también una depreciacion de la moneda, Var (€) > 0, pero tanto
las tasas de interés y las reservas se mantendrian sin cambios, Var (i) = 0;Var (R) =0

(Reinhart, 2000).

En el tercer régimen, la paridad estd anclada y goza de absoluta credibilidad por lo que no
existen probabilidad de incumplimiento. Considerando que la condicién de paridad es
i =i", el tipo de cambio se mantendra estable, Var (€) = 0y la tasa de interés sera igual a
la internacional o de su principal socio comercial. Sin embargo, las reservas internacionales

se ajustaran a la demanda de dinero, Var (R) > 0 (idem).
En contraste, el cuarto régimen, aunque también estd anclado no tiene credibilidad, es decir,

existe probabilidad de incumplimiento. Entonces, la condicion de paridad de intereses sera

i=1i"+e+p, en donde e representa la tasa de depreciacion esperada y p la prima de
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riesgo de incumplimiento. De esta manera, los choques de demanda de dinero se ajustaran
tanto con las reservas internacionales, Var (R) > 0, como con la tasa de interés, Var (i) >

Var (i*), con el propdsito de mantener la paridad, Var (€) = 0 (idem).

Los dos ultimos también son regimenes flexibles sin credibilidad plena y representan
aquellos arreglos que no son explicitos. El primero es el Temor a flotar tipo I, es el caso de
un régimen cuasi-anclado disfrazado cuya credibilidad es imperfecta. La estabilizacion del
tipo de cambio, baja volatilidad, se lleva acabo con OMAs, en lugar de la compra y venta
de divisas por lo que la tasa de interés doméstica sera mayor a la internacional, Var (i) >

Var (i*),y las reservas internacionales no tendran cambios, Var (R) = 0 (idem).

En el caso del Temor a flotar tipo II, la paridad se encuentra cuasi-anclada pero menos que
disfrazada, por lo que el régimen cambiario flexible no tiene credibilidad. En los intentos
de estabilizar el tipo de cambio reduciendo su volatilidad, se implementaran tanto OMAs
como compra y venta de divisas por lo que la tasa de interés doméstica sera mayor a la
internacional, Var (i) > Var (i*) y las se presentaran modificaciones en el nivel de

reservas internacionales, Var (R) > 0 (idem).

Para el caso mexicano, Reinhart (2000) lo ubicé dentro del Temor a flotar I desde 1994 y al
menos hasta 1999, fecha en que concluye su periodo de estudio. Con el fin de demostrar si
en México continta prevaleciendo el Temor a flotar I, como sostiene la hipdtesis de este
ensayo, el siguiente apartado aplica la metodologia desarrollada en esta seccion para la

economia mexicana en el periodo de 2000 a 2018.

I1. Evidencia empirica
Tras las graves crisis financieras que golpearon a las economias emergentes en los

noventas, sus estrategias de politica monetaria y cambiaria se renovaron y, en general, las

economias transitaron de tipos de cambios fijos a flexibles. Al abandonar la paridad fija, los
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regimenes monetarios renunciaron al tipo de cambio como ancla nominal, por lo que, se

vieron obligados a adoptar una estrategia monetaria con anclas nominales alternas.

Algunas economias, como la mexicana, transitaron al régimen de metas de agregados
monetarios, en donde la autoridad utilizaba sus instrumentos para alcanzar una tasa de
crecimiento objetivo para un agregado monetario, convirtiéndolo asi en el ancla nominal.
La suposicion de que el agregado tenia una demanda estable y una fuerte correlacion al
nivel de precios, termind por restringir su operatividad, ya que con el tiempo se hizo
evidente que, tanto la demanda de dinero era inestable como la relacion entre los agregados

monetarios y el nivel de precios era débil (Jahan, 2017).

Posteriormente, el régimen de objetivos de inflacion se fue popularizando. Este régimen
retne lo mejor de los esquemas anteriores pues al tiempo que se enfoca en consideraciones
domésticas -como lo hacen las metas de agregados monetarios- su objetivo es mejor
comprendido por el publico -como ocurre con las metas de tipo de cambio- y los objetivos
de inflaciéon son altamente compatibles con la paridad flexible. Adicionalmente, fomentan
una mayor comunicacién con el publico lo que aumenta la transparencia y rendiciéon de
cuentas por parte del banco central, imprescindible para el fortalecimiento de su

credibilidad (idem).

El primer pais en adoptar las metas de inflacion fue Nueva Zelanda, en diciembre de 1989,
desde entonces, treinta y siete paises han adoptado este régimen y sélo diez corresponden a

economias desarrolladas (idem). '

Si bien algunas economias emergentes ya operan explicitamente los objetivos de inflacion

con tipos de cambio flexibles, a diferencia de las economias desarrolladas, su adaptacion y

2 Economias emergentes que han adoptado las metas de inflacion: Polonia (1998), Brasil, Chile y Colombia
(1999), Sudafrica y Tailandia (2000), Hungria y México (2001), Pert y Filipinas (2002), Guatemala,
Indonesia y Rumania (2005), Serbia, Turquia y Armenia (2006), Ghana y Uruguay (2007), Albania y Georgia
(2009), Paraguay y Uganda (2011), Republica Dominicana (2012), Moldavia (2013), India, Kazajstan y Rusia
(2015) (Jahan, 2017).
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funcionamiento han enfrentado distintos retos en términos de la fortaleza de las
herramientas de politica monetaria y el desarrollo institucional, principalmente el grado de

credibilidad.

Por ello, el costo para estabilizar el tipo de cambio para los mercados en desarrollo, a
menudo se produce a expensas de una mayor volatilidad en otras variables
macroeconomicas. Calvo y Reinhart (2002), demostraron que estos mercados presentan una
mayor tolerancia a grandes volatilidades en las reservas internacionales y en las tasas de

interés antes que en el tipo de cambio.

Para comprobar si la aseveracion anterior continua vigente para el caso mexicano, esta
seccion analiza el comportamiento de las variables antes mencionadas durante el periodo
2000 a 2018. Se utiliza el enfoque de credibilidad provisto por Calvo y Reinhart (2002) y
los resultados se confrontan con Estados Unidos, al ser el principal socio comercial de
México. De manera previa, se repasa la evolucioén de las politicas monetaria y cambiaria
mexicana con el fin de evidenciar las acciones que ha tomado el banco central, asi como, su
estado de credibilidad, lo que posteriormente facilitard la interpretacion de los resultados

obtenidos.

a. Politica monetaria y cambiaria en México (2000-2018)

M¢éxico abandond la paridad fija desde finales de la década de los setenta para transitar
hacia regimenes de flotaciones controladas hasta la primera mitad de los noventa. Durante
1991 y hasta 1994, el tipo de cambio operaba bajo un régimen de bandas cambiarias con
desliz controlado cuyo esquema “consistia en dejar flotar al tipo de cambio dentro de una
banda que se ensanchaba diariamente” (Banco de México, 2009d), es decir, el tipo de

cambio fluctuaba entre un piso y un techo previamente establecidos.

134



P Y. Silva / El Semestre de las Especializaciones 3 — 2 (2022) 113 - 166

Tras la crisis economica de 1994, aquel esquema fue insostenible con el ataque
especulativo en contra del peso mexicano. La que la fuga masiva de capitales llevo al
agotamiento de las reservas internacionales, ocasionando el desequilibrio de la balanza de
pagos y la devaluacion de la moneda nacional, entre otros efectos, trajo consigo un repunte

inflacionario y, con ello, el deterioro de la credibilidad del banco central.

Por ello, a finales de 1994 la Comisién de Cambios de Banxico, el 6rgano responsable de la
politica cambiaria en México, decidio abandonar las bandas cambiarias y adoptar un
régimen de libre flotacion, permitiendo que el tipo de cambio se determine libremente en
relacion con la oferta y demanda de divisas (Banco de México, 1995). Abandonando a su

vez, al tipo de cambio como ancla nominal de la economia.

Es importante sefialar que, en abril de ese mismo afio, el Banco de México logré su
autonomia y anuncié que se regiria bajo el mandato unico de mantener la estabilidad de
precios o, dicho de otro modo, de conservar el poder adquisitivo de la moneda nacional al

combatir la inflacion.

En 1995, con el fin de reconstruir su credibilidad, Banxico establecié un objetivo monetario
visible, fijando un limite al crecimiento del crédito interno neto -definido como la
diferencia entre la base monetaria y las reservas internacionales. Ademas, “establecio el
‘encaje promedio cero’ y la utilizacion del objetivo de saldos acumulados como
instrumento de politica monetaria” (Martinez, Sanchez y Werner, 2001). Estos saldos
acumulados fueron conocidos como el “corto” y consistian en que, las cuentas de los
bancos comerciales en el banco central debian mantener un saldo promedio de cero en un
periodo de 28 dias, de lo contrario, incurrian en una tasa de penalizacion. Este mecanismo
permitié al Banco de México afectar las condiciones de liquidez y, con ello, las tasas de
interés. Para ese afo, Banxico ya establecia objetivos de inflacioén de corto, mediano y largo

plazo (idem).
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Durante 1996 y 1997, la politica monetaria se mantuvo conforme a los mecanismos antes
descritos, sumando en 1996 un objetivo para la acumulacion de reservas internacionales y
la publicacion del prondstico de crecimiento de la base monetaria (Ramos Francia y Torres,
2005)."* A partir de 1997 se publicé la trayectoria diaria de la demanda de base monetaria
(Martinez, Sdnchez y Werner, 2001). Posteriormente, Banxico inici6 la restauracion de su
credibilidad con el fin de aumentar la efectividad y la transparencia de la conducciéon de

politica monetaria.

A partir de 1998 “el esquema de politica monetaria inici6 una transicion gradual hacia un
esquema de objetivos explicitos de inflacion”, por lo que, las metas de inflacion para el
corto y mediano plazo fueron restando relevancia a la evolucion de la base monetaria
(idem). En tanto, los cambios en el “corto” comenzaron a vincularse con los cambios en la
postura de la politica monetaria, por lo que, el publico podia percibir la direccion que el

Banco de México deseaba para las tasas de interés (Ramos Francia y Torres, 2005).

En 1999, se definido un objetivo de inflacion a mediano plazo al 3% para 2003 y se
reconocieron los rezagos con los que la politica monetaria incide en la evolucion de los
precios, asi como, la necesidad de que el banco actie de manera anticipada y preventiva

(Martinez, Sanchez y Werner, 2001).

A partir del 2000, Banxico comenzd la publicacion de informes trimestrales de inflacion y
anuncid la creacion del indice de inflacion subyacente con el fin de evaluar los choques
inflacionarios.'* Para el siguiente afio, el banco central adoptd formalmente el esquema de

objetivos de inflacion, por lo que, elimind el limite al crecimiento del crédito interno y el

13 La estrategia de acumulacion de reservas dependi6 de intervenciones no discrecionales y se baso en tres
mecanismos: (i) venta de dolares de Pemex a Banxico al tipo de cambio de mercado -fuente principal de
acumulacién-, (ii) venta de opciones put para venderle dolares a Banxico al tipo de cambio FIX, (ii) subastas
de ddlares, introducidas en 1997 (Ramos Francia y Torres, 2005).

14 La inflacion subyacente -core inflation- excluye el precio de los alimentos y los energéticos del IPC (indice
de Precios al Consumidor) por su alta volatilidad. Este indicador es util para distinguir las tendencias de
inflacion y facilita las decisiones de politica monetaria. Te6ricamente, si el choque proviene de factores de
oferta se consideran transitorios y, por lo tanto, no se requieren ajustes por parte del banco central. Lo
contrario ocurre si los choques son ocasionados por factores de demanda.
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objetivo de acumulacién de reservas del programa monetario. En 2002, se defini6 una meta
de inflacion de largo plazo del 3% con un intervalo de variabilidad de +1 punto porcentual,
“(...) para reflejar el impacto transitorio de los ajustes de los precios relativos sobre la

inflacion” (Ramos Francia y Torres, 2005).

Si bien, la transicion de la politica monetaria hacia las metas de inflaciéon ha sido muy
popular por los beneficios que promueve, en el caso de las economias emergentes, como
Meéxico, vale la pena cuestionarse el compromiso del banco central con el nuevo régimen

monetario y con la libre flotacion.

Recordando la hipotesis de temor a flotar, cuando los bancos centrales temen a las grandes
variaciones del tipo de cambio, intervienen en el mercado cambiario doméstico, a pesar de
tener un tipo de cambio flexible. No obstante, para Armando Baqueiro, Alejandro Diaz de
Ledn y Alberto Torres (2003), el Banco de México no presenta Temor a flotar sino Temor a
la inflacion. Baqueiro, Diaz de Ledn Baqueiro, Diaz de Ledn y Torres (2003), consideran
que el nivel del traspaso del tipo de cambio a los precios (pass-through) depende del
escenario de inflacion y se debilitard a medida en que disminuya la inflacion. Es decir, en
un entorno de inflacién bajo y estable, las expectativas de los agentes se acercan a las metas
de la autoridad monetaria y su afectacion por las fluctuaciones cambiarias de corto plazo es
menor, por ello afirman que “el temor a la inflacion que cualquier banco central debe

tener no implica un temor a la flotacion” (Baqueiro, Diaz de Le6n y Torres, 2003).

Para poder determinar el nivel de intervencion de Banxico en el mercado cambiario, asi
como el grado de temor a flotar, la revision de las acciones de politica monetaria y

cambiaria de la economia mexicana en los tltimos afios es obligatoria.

En la Grafica 1 se observa como a partir de la adopcion de los objetivos de inflacion en
2001, la tasa disminuyo6 a 4.40% de 8.94% en el afio previo, marcando un nuevo entorno
inflacionario de apariencia baja y estable. Por otro lado, también es cierto que el 47% de las

observaciones, al cierre del periodo, se situaron dentro del intervalo de variabilidad y
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ninguna de ellas cumplié con el objetivo del 3%, en tanto, el 53% de las observaciones

restantes, superaron un nivel de inflacion del 4%.

Grafica 1. México: inflaciéon, 2000-2018
(datos mensuales)
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Fuente: elaboracion propia con datos del Banco de México.

En 2002, la inflacién se ubico en 5.70% -afio en el que se definidé la meta de 3% +1%,
afectada por el componente no subyacente, en un contexto de desaceleracion econdmica
generalizada y un alto grado de incertidumbre ante la debilitada economia estadounidense.

Por su parte, la cotizacion del peso frente al dolar se deprecid 13.8% (Grafica 2).

138



P Y. Silva / El Semestre de las Especializaciones 3 — 2 (2022) 113 - 166

Grafica 2. México: tipo de cambio, 2000-2018
(pesos por ddlar, datos mensuales)
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Fuente: elaboracion propia con datos del Banco de México.

Para evitar el deterioro de las expectativas de inflacién y su contagio a la formacion de
precios, la postura de politica monetaria de Banxico fue restrictiva, por lo que, amplié el
corto en varias ocasiones. Lo anterior con el fin de presionar al alza las tasas de interés en
el mercado, cuyos aumentos se observaban en los dias subsecuentes a la accion de politica

monetaria (Banco de México, 2003a).

A pesar de la depreciacion del peso, no existid6 evidencia de transmision de las
fluctuaciones cambiarias hacia los precios que componen el indice subyacente (Grafica 3).
Si se presta atencion al cierre de afio, la tasa de depreciacion fue superior a la inflacion
subyacente, sugiriendo que la trayectoria de la inflacion general estuvo determinada por los

precios que componen la inflacion no subyacente.
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Grifica 3. México: inflacion subyacente y depreciacion del tipo de cambio, 2000-2018
(datos mensuales)
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Fuente: elaboracion propia con datos del Banco de México.

Durante 2003, el banco central cambi6 la instrumentacion de politica monetaria,
modificando la base de determinacion del corto -de saldos acumulados a saldos diarios- y
establecidé un calendario para los anuncios de politica monetaria -anteriormente se
realizaban sin fecha determinada- a fin de mejorar su comunicacién con el publico y

reforzar el anclaje de las expectativas de inflacion (Banco de México, 2007).

En ese afo, la Comision de Cambios anuncid que Banxico venderia ddlares a través de
subastas dirigidas a las instituciones de crédito del pais, como parte de una estrategia para
reducir la velocidad de acumulacion de reservas y disminuir el costo de acarreo.'> Banxico

estipulé un mecanismo con reglas preestablecidas el cual aclaré que operaria de manera

15 “El costo de acarreo de la reserva internacional resulta de la diferencia entre el rendimiento de dicha
reserva y la tasa de interés que debera pagarse por los titulos que se emiten para financiar la mencionada
acumulacion” (Banco de México, 2003b).
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independiente al nivel y tendencia del tipo de cambio sin alterar el régimen flotante (Banco

de México, 2003b).1°

Al cierre de 2003, la moneda nacional se deprecid 7.6% a un menor ritmo que el observado
el afio anterior y la inflacion se reubico dentro del intervalo de variabilidad con 3.98%. No
obstante, en 2004, repuntd a 5.19%, nuevamente afectada por el componente no subyacente

(Grafica 1,2y 3).

Para contener las expectativas inflacionarias, Banxico incrementd el corto en multiples
ocasiones. Al mismo tiempo, se present6é un incremento gradual de la tasa de interés de la
Fed, que reflejaba el repunte econdmico estadounidense, por lo que la tasa de interés
interbancaria mexicana cerr6 en 6.40% en 2003 (Gréfica 4). En cuanto al tipo de cambio,

¢éste se mantuvo estable y con una ligera recuperacion del 0.78% anual (Grafica 2).

En la primera mitad de 2004, Banxico comenz6 a complementar el anuncio del nivel del
corto con el nivel deseado de las tasas de interés con el fin de enlazarlas, en sus palabras:
“logro que las tasas de interés de fondeo interbancario a un dia se ajustaran en
movimientos puntuales y estables” (Banco de México, 2007). De esta manera, el banco

transitd gradualmente hacia un objetivo operacional de tasas de interés.

16T a Comision de Cambios interviene en el mercado cambiario a través de las subastas de dolares desde 1997
con el objetivo de proveer liquidez.
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Grafica 4. México: tasa de interés interbancaria y tasa de interés objetivo, 2000-2018
(datos mensuales)
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Fuente: elaboracion propia con datos del Banco de México.

Ante la inercia inflacionaria de 2004, el Banco de México mantuvo una politica restrictiva
hasta la primera mitad de 2005, cuando la tasa de interés se ubicd en 10% buscando
contener las presiones inflacionarias. Una vez que las expectativas de inflacion
descendieron, el banco retird la restriccion monetaria y, en respuesta, la tasa de fondeo
interbancario disminuy6 a 8.72% en 2005 (Grafica 4). Para 2006, la tasa promedio fue de
7.50% y a partir de 2007 marco una trayectoria alcista para cerrar el afo en 7.93%, en
medio del deterioro de las perspectivas a nivel mundial y, en especial, por la baja calidad

del mercado de crédito hipotecario en Estados Unidos (Banco de México, 2007).

Durante estos tres ultimos afios, tanto el mercado internacional como el nacional, gozaron
de un entorno econdémico favorable. En México, la inflacion registro niveles de 3.33%,
4.05% y 3.76% para 2005, 2006 y 2007, respectivamente (Grafica 1). En tanto, el
comportamiento del tipo de cambio fue constante, derivado del mayor apetito de riesgo

hacia las economias emergentes, en este periodo, el valor de la moneda nacional tan so6lo se
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contrajo 28 centavos o 2.6% frente al dolar (Grafica 2). Por su parte, a lo largo de 2000 y
2007, las reservas internacionales exhibieron una tasa de crecimiento sostenido y estable

con una TMCA 13% (Gréfica 5).

Grafica 5. México: reservas internacionales, 2000-2018
(millones de dolares, datos mensuales)
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Fuente: elaboracion propia con datos del Banco de México.

En 2008, las condiciones econdomicas cambiaron drasticamente con el estallido de la crisis
financiera mundial. Ante los problemas de liquidez que enfrentd el mercado interbancario,
la Comision de Cambios realiz6 subastas diarias a un tipo de cambio minimo (2% superior
al observado el dia habil anterior), subastas diarias sin precio minimo y ventas

extraordinarias de dolares en el mercado cambiario (Banco de México, 2009a).

Asimismo, Banxico brind6 facilidades para la provision de liquidez en moneda nacional
con programas de recompra de Bonos M y Udibonos, colocaciones de corto plazo y swaps
de tasas de interés y suspendi6 la subasta de ddlares implementada en 2003 que reducia el

ritmo de acumulacién de reservas internacionales (idem).
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La demanda por liquidez fue tan alta que el monto total de dolares subastados y vendidos
fue cercano a 19 mil millones de dolares, no obstante, la acumulacion de reservas se

incrementd 9.5% anual (Grafica 6).

Grafica 6. México: tipo de cambio y subastas y ventas de ddlares
de la reserva internacional a las instituciones de crédito, 2000-2018
(millones de dolares, datos mensuales)
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Fuente: elaboracion propia con datos del Banco de México.

Entre las acciones de politica que ejecutd Banxico, quizds la mas importante ocurrid en
enero de 2008, cuando el banco central mexicano anuncio la sustitucion del corto -o
régimen de saldos diarios- por la tasa de politica -tasa de interés interbancaria a un dia o
tasa de fondeo bancario- como la herramienta que guie la instrumentacién de la politica

monetaria.
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La tasa objetivo inicid en enero con un nivel de 7.50% y se increment6 en dos ocasiones
durante el afio hasta llegar a 8.25%, buscando mantener las expectativas de inflacion

ancladas en el mediano y largo plazo (Grafica 4).

A su vez, el tipo de cambio mostr6 un periodo de apreciacion de la moneda alrededor de la
primera mitad del afio, con una ganancia cercana al 7% anual en agosto y posteriormente se
estabilizdé en septiembre (Grafica 2 y 3). A partir de entonces, el peso reportd tasas de
depreciacion de doble digito durante un afio, presionado por el incremento exacerbado en
los precios internacionales de los commodities y la politica ciclica de Banxico. En
diciembre, la inflacién se ubicé en 6.53%, quedando marcado como el afio de mas alta

inflacion desde la adopcion del régimen de metas de inflacion (Grafica 1).

A finales de 2008, Banxico establecid un mecanismo temporal de lineas swap con la Fed
por 30 mil millones de délares “con la finalidad de proveer liquidez en dolares a
instituciones financieras en México” con vigencia al primero de febrero de 2010 (Banco de
Meéxico, 2009b). Notando que la linea solo se dispuso en una ocasién con una colocacion
de 3,221 millones de ddlares en abril de 2009 y fue liquidada en enero de 2010 (Banco de
México, 2010a).

En 2009, los estragos de la crisis financiera se exacerbaron con la contingencia sanitaria
debido al brote de influenza en México, sin embargo, debido a diversas distorsiones en la
economia mundial y nacional, se disiparon las presiones inflacionarias provocando una
tendencia bajista en la inflacion. En consecuencia, los bancos centrales en el mundo
adoptaron politicas acomodaticias favoreciendo la circulacion del dinero y buscando
estimular la actividad econdémica al reducir el costo de financiamiento. En ese contexto,
Banxico recort6 la tasa de interés objetivo en 3.75 puntos porcentuales para llevarla a un

nivel de 4.50% (Gréfica 4).

Por otro lado, al cierre de afio, el tipo de cambio mostrd una recuperacion del 5.54%, 77

centavos, tras la elevada volatilidad en el mercado cambiario de 2008 e incluso después de
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haber registrado tasas de depreciacion de doble digito en los primeros nueves meses del
afo. La mayor depreciacion observada fue del 40.5% anual en el mes de febrero (Grafica
3), por lo que, la autoridad monetaria intervino en el mercado cambiario a través de la venta

directa de dolares, equivalentes a 16 mil millones de dolares en el afio (Grafica 5).

Respecto a la inflacion ésta retorn6 a la meta inflacionaria, registrando 3.57% (Gréfica 1),
Banxico lo relaciond como consecuencia del débil ambiente macroeconomico y de la

absorcion de los choques de oferta observados en 2008.

La provision de liquidez continu6 a través de las subastas y venta de ddlares, alcanzando un
saldo acumulado por 16 mil millones de dolares. Entre febrero y noviembre de 2009, la tasa
de crecimiento anual de las reservas internacionales fue negativa, reportando en mayo y
junio las caidas mas abruptas de -10.6% y -13.4%, respectivamente, a pesar de ello las

reservas crecieron 6.3% o 5 mil millones al cierre de afio (Grafica 5).

Como medida adicional, en abril de 2009, el FMI aprobd una linea contingente para
Meéxico por 47 mil millones de dolares y vigencia de un afio, en el marco de la Linea de
Crédito Flexible (LCF) (Banco de México, 2009¢).!” La LCF es de caricter preventivo y
busca brindar mayor certidumbre y confianza a los mercados al complementar las fuentes
de liquidez externas, como naturalmente lo son las reservas internacionales y, facilitar un
respaldo para el banco ante posibles escenarios de fuertes choques externos (Banco de

México, 2019).!8

17 La Linea de Crédito Flexible son instrumento creado por el FMI en respuesta a la crisis financiera mundial.
Destacando que esta linea unicamente esta disponible para paises con politicas macroeconémicas solidas y su
otorgamiento no est4 sujeto a ninguna condicion (Banco de México, 2009c).

18 La ultima renovacién de esta linea se realizd en noviembre de 2019 por dos afios adicionales y un valor
aproximado de 61 mil millones de dolares, monto equivalente al 35% de las reservas internacionales en 2018
(Banco de México, 2019).
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Grifica 7. México y Estados Unidos: tasa objetivo de interés
y rango objetivo de fondos federales, 2000-2018
(datos mensuales)
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Notas: A partir de 2009, la Fed dejo de anunciar la tasa objetivo y, en su lugar, adopté un rango.

Fuente: elaboracion propia con datos del Banco de México y el Sistema FRED.

La economia mundial y la nacional mostraron signos de recuperacion en 2010, en un
entorno de baja inflacion, politicas monetarias acomodaticias y exceso de liquidez en el
mercado. Después del colapso financiero, la Fed implementd una politica no convencional
para amortiguar los efectos de la crisis, causando que el rango objetivo de la tasa de fondos
federales se mantuviera en niveles extraordinariamente bajos desde finales de 2008 y hasta

2015 (Gréfica 7).
En la economia mexicana, la tasa objetivo se mantuvo estatica en 4.50% y el tipo de
cambio se recuperd 5.48% o 72 centavos respecto al dolar, en tanto, la inflacion se

aproximo al rango de variacion en 4.40%.

Con el fin de complementar la acumulacion de reservas internacionales, en febrero de 2010,

la Comisién de Cambios reinicid la subasta de opciones que dan el derecho a los
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participantes a vender dolares al Banco de M¢éxico (Banco de México, 2010b). De este
modo, el nivel de reservas se incrementd 25% a 113 mil millones de dodlares en ese afio
(Grafica 5). Después del periodo de crisis, se evidencid que un alto nivel de reservas

actuaba como instrumento contingente en la administracién del mercado cambiario.

Posteriormente, en abril de 2010, la Comision de Cambios concluyd la subasta de venta
diaria de dolares a precio minimo establecida en octubre de 2008 (Banco de México,

2010c).

A esto se agreg6, en agosto de 2010, la creacion del Consejo de Estabilidad del Sistema
Financiero, “organismo preventivo, enfocado a resguardar la estabilidad del sistema
financiero en su conjunto”, integrado por las autoridades supervisoras y reguladoras del
sistema financiero mexicano (Banco de México, 2010d). Esta instancia nacié como una
medida de supervision y coordinacion regulatoria, después de que la crisis financiera

mundial exhibiera la vulnerabilidad de los sistemas financieros.

A partir de 2011 y hasta 2013, la ausencia de presiones inflacionarias y la débil actividad
econémica mundial contribuyeron a que la inflacién se situara dentro del intervalo de
variabilidad con una tasa promedio de 3.79% (Gréfica 1). La tasa de interés objetivo se
mantuvo en 4.50% hasta el primer trimestre de 2013 cuando se anunci6 el recorte de 50
puntos base, seguido por dos recortes adicionales de 25 puntos base en abril y octubre,

sentando la tasa en 3.50% (Gréfica 4).

En 2011 la moneda mexicana se deprecid cerca de 13%, 1.60 pesos, afectada por el impacto
negativo que la crisis en la zona euro tuvo en los mercados financieros, principalmente en
las economias emergentes. Cabe resaltar que para el cierre de afo no se observéd un efecto
de traspaso a la inflacion subyacente (Grafica 3) y la inflacion general se situd dentro del

rango en 3.82%. En 2012, el peso se recuperd apreciandose en 7%.
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Las reservas internacionales tuvieron una variacion positiva de 25%, 29 mil millones de
dolares, en 2011, alcanzando un nivel récord de 142 mil millones de dolares para ese aio.
La principal fuente de este incremento fue la compra de ddlares a Pemex en un entorno de
altos precios internacionales del petrdleo.!”” Por su parte, el mecanismo de subasta de
opciones implementado en febrero de 2010 fue suspendido en noviembre de 2011. En 2012
y 2013, el nivel de reservas continué en aumento, aunque a un menor ritmo, con tasas del

15% y 8% respectivamente (Grafica 5).

Dado que las presiones inflacionarias observadas a finales de 2013 y principios de 2014
fueron causadas, de acuerdo con Banxico, por choques de oferta, las autoridades monetarias
no modificaron su postura de politica cambiaria. De hecho, en junio de 2014, el banco
disminuy6 la tasa de interés objetivo en 50 puntos base, en linea con la baja en las
expectativas de inflacion (Grafica 4). Al cierre de afo, la inflacion se reportd en 4.08%,
ligeramente superior al 3.97% de 2013. Por su parte, el peso se deprecio 12.6% frente al
dolar, alcanzando una cotizacion entonces historica de $14.74 (Grafica 1 y 2), influenciado
por la caida en los precios internacionales del petréleo y la perspectiva de que se

mantuvieran en un nivel bajo en los afios siguientes (Banco de México, 2015b).

A su vez, el tipo de cambio se mantuvo volatil derivado de la expectativa del proceso de
normalizaciéon de la Fed y la incertidumbre respecto al retiro gradual del estimulo
monetario (Grafica 2). Para que Banxico pudiera contar con informacion actualizada que le
permitiera reaccionar de manera mas oportuna a la postura monetaria de la Fed, en julio de
2015, modifico el calendario de anuncios de politica monetaria para alinearse con el banco

central estadounidense (idem).

El entorno de bajas tasas de interés persistio en 2015 y la tasa objetivo se mantuvo en 3.0%
hasta el ultimo mes del afio, cuando Banxico anuncié un aumento de 25 puntos base. El

incremento de la tasa de interés se llevo a cabo por la depreciacion tanto observada como

19 Con datos del Sistema Integral sobre Economia Minera, entre 2011y 2013, el precio promedio del barril de
petroleo fue de $95 ddlares para el referencial WTI y $110 dolares para el Brent y la Mezcla Mexicana.
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esperada y una mayor volatilidad en los mercados financieros, el efecto del primero en los

precios.

Como se argument6 anteriormente, el banco central mexicano sostiene la existencia del
traspaso del tipo de cambio a precios, la depreciacion de la moneda mexicana anuncia
presiones inflacionarias. Al mismo tiempo, la Fed realizo el primer incremento en la tasa de
referencia desde la crisis financiera, de un rango de 0.00%-0.25% a 0.25%-0.50% e

iniciando con ello, el proceso de normalizacion de su politica monetaria (Grafica 7).

El tipo de cambio se deprecio 17% al final de 2015, mientras que la inflacion reportdé un
nivel historico minimo de 2.13% (Gréfica 1). De acuerdo con Banxico (2015a), beneficiada
por la baja demanda interna y el desplome de los precios internacionales del petréleo,

reflejando un bajo pass-through (Grafica 3).

Como es de esperarse, durante todo el afio, el mercado financiero se desenvolviéo en un
entorno de volatilidad e incertidumbre de cara al retiro del estimulo monetario de la Fed, en
el caso de la moneda mexicana, esta enfrentd tasas de depreciacion de doble digito.
Considerando el elevado acervo de reservas internacionales, aproximadamente 195 mil
millones de dolares, y la disponibilidad de la LCF, 70 mil millones de dolares, la Comision
decidio reducir el ritmo de acumulacion de las reservas internacionales y proveer mayor
liquidez al mercado cambiario por lo que realizo subastas diarias y subastas sin precio

minimo (Banco de México, 2015a).

Asi, en 2015, el monto total por subastas y venta de dolares fue de 24,520 millones de
dolares, suma superior a la observada en 2008 y 2009. En consecuencia, el nivel de reservas

disminuy6 8.5% o 16,500 millones de dolares (Grafica 6).

Para 2016, la desaceleracion econdmica mundial prevalecid, asi como la incertidumbre
respecto a una normalizacion desordenada de la politica monetaria de Estados Unidos. Ante

la elevada volatilidad, el tipo de cambio continué su tendencia alcista, notando que la
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cotizacion se dispard en noviembre, tras el anuncio del resultado de las elecciones en
Estados Unidos, presionando a la moneda a una cotizacion sin precedentes de 20.52 pesos

por ddlar y una depreciacion anual de 23.69% (Grafica 2).

Para contener el posible pass-through, Banxico incrementé la tasa objetivo en cinco
ocasiones, cada una a ritmo de 50 puntos base, por lo que, al cierre de afio la tasa se ubicod
en 5.75%. Por su parte, la inflaciébn se mantuvo dentro del intervalo de variabilidad a un
nivel de 3.36%, evidenciando el papel del tipo de cambio como amortiguador de los
choques externos. En diciembre, la Fed continu6 con su proceso de normalizacién
monetaria incrementando la tasa de referencia de un rango de 0.25%-0.50% a 0.50%-0.75%

(Gréafica 7).

Banxico inyect6 liquidez en el mercado cambiario, durante el primer bimestre del 2016, por
un monto aproximado de 5,500 millones de dolares, presionando el nivel de reservas a la
baja en 10% (Grafica 6). Posteriormente, la Comision de Cambios suspendio los
mecanismos de venta de dodlares y al cierre del afio, la tasa de crecimiento de las reservas

internacionales fue nula.

Particularmente el afio 2016 exhibié dos entornos, por un lado, en el mercado nacional las
expectativas de inflacion se mantuvieron ancladas y la inflacién se mantuvo baja y estable -
con excepcion del cierre del afio- en tanto, los choques externos continuaron presionando el
valor de la moneda nacional. A finales de 2016, la inflacion mostraba una tendencia alcista

y para 2017 alcanz6 una tasa de 6.77%.

Lo anterior explica por qué en enero de 2017 Banxico vendid dolares por 2 mil millones de
dolares en el mercado cambiario (Grafica 6), a fin de atenuar el impacto de la depreciacion
en la moneda. Posteriormente, la Comision de Cambios anunci6 la implementacion de un

programa de coberturas cambiarias basado en contratos forward liquidables en moneda
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nacional (Banco de México, 2017).”" Para el cierre de 2017, el peso mexicano logré una

apreciacion del 4.64%,

En este contexto, la postura de politica monetaria de Banxico se mantuvo restrictiva y elevo
la tasa de referencia en cuatro ocasiones a lo largo del afio para finalizar con una tasa
objetivo de 7.25%. Por su parte, la Fed aument6 en tres ocasiones su tasa objetivo para

cerrar en un rango de 1.25%-1.50% (Gréfica 7).

En 2018, la inflacién general disminuy6 a 4.83%, después de que el efecto en el incremento
de los precios de los energéticos se desvaneciera. Al final del afo, la volatilidad de la
moneda nacional se contuvo y la cotizacion del peso frente al délar se mantuvo respecto a
2017, no obstante, el Banco de México aumento la tasa de interés en cuatro ocasiones hasta
llegar a un objetivo de 8.25%, en medio de una alta incertidumbre respecto al proceso
electoral en México y a las politicas que traeria consigo la nueva administracion. A nivel
internacional, prevalecié la expectativa de mayores incrementos por parte de la Fed, que en
ese afio subio la tasa de referencia en cuatro ocasiones para alcanzar un rango de 2.25%-

2.50% (Grafica 7).

Después de haber recorrido las acciones de politica del Banco de México en los ultimos
dieciocho afos, es preciso reconocer que, desde la crisis econdmica de 1994, el banco
orientd sus esfuerzos hacia la restauracion de su credibilidad, en donde comenzo
garantizando su autonomia y asumiendo el mandato Unico de estabilidad de precios. Este
mismo aflo, como consecuencia de la crisis abandon¢ el tipo de cambio fijo perdiendo de

esta forma su ancla nominal.

20 Las coberturas cambiarias basadas en contratos forward liquidables en moneda nacional tienen la
caracteristica de que al ser liquidables en pesos mexicanos y por ser un tipo de cobertura sin entrega fisica -
mercado de ddlares virtual- no afectan el nivel de reservas internacionales, como sucedia con las subastas y
ventas de dolares, y las coberturas se dirigen unicamente a instituciones de crédito, especificamente, aquellas
autorizadas a operar con derivados (Banco de México, 2017).
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Como se comentd, de 1995 hasta 2000 Banxico implement6 el régimen de saldos
acumulados, el cual fue modificindose a partir de 1998. Finalmente, en 2001 se adhirio al
régimen de metas de inflacion, el cual depende criticamente de la credibilidad de la
autoridad monetaria, es decir, del anclaje de expectativas de inflacion al objetivo.?! A fin de
vislumbrar el punto anterior, se presenta en primer lugar, la evolucion de las expectativas
de inflacion en México, cuyos datos fueron obtenidos de la Encuesta sobre las expectativas

de los especialistas en economia del sector privado, publicada por Banco de México.

Para poder evaluar el proceso de formacion de las expectativas, la evolucion se analiza
sobre tres distintos horizontes de tiempo de 6, 12 y 18 meses, es decir, para la inflacion de
2018, se consideraron las perspectivas a junio de 2017, diciembre de 2017 y junio de 2018.
La mediana de estos resultados se denot6 como el consenso de los especialistas, variable

que se compara con la inflacion objetivo y la observada.

Como resultado se observa que, en ningin punto, las expectativas de inflacion -
representadas por la linea de consenso-, convergen hacia el objetivo de inflacion del 3%, no
obstante, el 68% de las observaciones caen dentro del intervalo de variabilidad, por lo que,
el Banco de México no ha logrado anclar por completo las expectativas de inflacion y

presenta credibilidad imperfecta.

En segundo lugar, con respecto a la inflacion observada, el banco central ha logrado su
disminucién a niveles de un solo digito desde 2001, notando que sélo en dos ocasiones ha
convergido hacia el objetivo de inflacion, en 2005 y 2016, no obstante, se ha situado dentro

de las bandas de tolerancia en un 47% (Grafico 8).

21 Sj la inflacidn esperada converge con la observada y esta a su vez coincide con la meta, el banco central
goza de credibilidad total. Por el contrario, si se aleja del objetivo a corto plazo, la politica debera anclar las
expectativas de inflacién a mediano y largo plazo alrededor del objetivo, decimos que tiene credibilidad
imperfecta.
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Grafica 8. México: evolucion de las expectativas de inflacion, 2000-2018
(datos anuales)
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Fuente: Elaboracion propia con datos de Banxico.

Asimismo, se demostro la efectividad de las politicas contraciclicas implementadas durante
el periodo de crisis, mismas que no se hubiesen podido ejecutar si la credibilidad del banco

estuviese deteriorada y/o el sector financiero fuera particularmente débil.

Este recorrido en la politica monetaria y cambiaria mexicana sirve como acercamiento
inicial a los resultados de ambas. El siguiente apartado se enfoca en evaluar si la economia
mexicana en realidad presenta problemas de credibilidad cambiaria utilizando la hipotesis
de Temor a flotar.

b. Resultados

Bajo la metodologia de Calvo y Reinhart (2002), se analizaron las variaciones mensuales de

las reservas internacionales, tasas de interés y tipo de cambio nominal para la economia
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mexicana de 2000-2018. Ademas, se incluye a Estados Unidos como punto de referencia
para el andlisis de tasa de interés, considerado que es un flotador puro y el principal socio
comercial de México. Los datos aqui utilizados se recopilaron del Banco de México

(Banxico) y del Sistema de Datos Economicos de la Reserva Federal (FRED).?

El analisis del comportamiento de las reservas internacionales permite evaluar el alcance de
la intervencion de la autoridad monetaria para suavizar la fluctuacion cambiaria. En este
sentido, se observa que México presenta una probabilidad del 24% de que las variaciones
en reservas sean superiores a +2.5% (Grafica 9), misma que ha disminuido
considerablemente si se compara con la probabilidad observada en el periodo de enero de
1989 a noviembre de 1994 y en el de diciembre 1994 a noviembre de 1999, en donde
registro oscilaciones de 68% y 72%, respectivamente, con base en los resultados de Calvo y

Reinhart (2002).

Lo anterior advierte que el Banco de México ha dependido en menor medida del uso de
reservas para aumentar la liquidez en el mercado y, con ello, atenuar la volatilidad del tipo
de cambio. No hay que olvidar que la existencia de las lineas de crédito concedidas por el

FMI a nuestro pais ha contribuido en gran medida a esto.

En vista de que, el dolar estadounidense actia como unidad de reserva monetaria
internacional, no requiere de una gran acumulacién de reservas como otras economias y
gran parte de sus fluctuaciones simplemente reflejan cambios de valoracion que surgen de

la volatilidad de su moneda.??

22 Para México, se consideré la tasa de interés interbancaria (TIIE) a 28 dias y el tipo de cambio FIX. En el
caso de Estados Unidos, se utilizo la tasa efectiva de fondos federales.

23 Teoricamente, la variacion de las reservas para los flotadores debiera ser cero, sin embargo, en la realidad
pueden cambiar a causa de fluctuaciones en su valoracion, la utilizacion de lineas de o la participacion de los
bancos centrales en operaciones con derivados (Calvo y Reinhart, 2002).
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Grafica 9. México: probabilidad de cambio de las reservas internacionales, 2000-2018
(miles de millones de ddlares, datos mensuales)
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Fuente: elaboracion propia con datos del Banco de México.

En cuanto a la tasa de interés, los resultados evidenciaron una politica mas activa para la
economia mexicana que para la estadounidense, en donde, el 32% de las variaciones de
tasa de interés superaron el umbral de £25 puntos base, en tanto Estados Unidos solo

reportd 9% de oscilaciones en este umbral (Grafica 10).

El diferencial de tasa de interés observado entre México y Estados Unidos, refleja la
condicién de paridad de intereses, en donde la tasa de interés nominal mexicana esta
determinada por la tasa de depreciacion esperada en su moneda y la prima de riesgo pais,
misma que suele ser significativamente mayor en economias emergentes que en economias
desarrolladas. La condicion de paridad de intereses es una caracteristica atribuible a los

regimenes sin credibilidad o credibilidad imperfecta, como sefial6 Reinhart (2000).
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Grafica 10. México y Estados Unidos: probabilidad de cambio de la tasa de interés, 2000-2018
(datos mensuales)
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Fuente: elaboracion propia con datos del Banco de México y el Sistema Fred.

Por otro lado, considerando la probabilidad de rebasar un umbral de +£50 puntos base, el
comportamiento de tasas de interés en ambos paises parece homologarse, presentando
probabilidades de 7% y 4% para México y Estados Unidos, respectivamente, por lo que,

muestran una baja incidencia a cambios bruscos y desordenados en esta variable.
Los resultados anteriores evidencian que, aunque los movimientos en tasas de interés y

reservas internacionales de México suelen ser superiores a los de Estados Unidos, por

evidentes diferencias estructurales, en los tltimos afios, exhiben mayor estabilidad cuando
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se comparan los resultados con aquellos obtenidos en periodos anteriores. No obstante, es
preciso sefialar que la reduccion en la tasa de interés de México, a partir de 2009 y hasta
2015, correspondio al seguimiento de la politica no convencional de Estados Unidos, como

se observo en la Grafica 6.

De esta manera, las decisiones de politica sobre las reservas internacionales y la tasa de
interés exhiben para el tipo de cambio, una probabilidad del 31% de que su fluctuacion
rebase el umbral de + 2.5% (Gréfica 11), advirtiendo una menor tolerancia a la volatilidad
cambiaria, tomando en cuenta que, en el periodo de diciembre 1994 a noviembre de 1999 -
etapa en la que México ya habia adoptado el régimen de libre flotacion-, la probabilidad

fue de 37% (Cuadro 2).

A su vez, se corrobora que, en ambos episodios de libre flotacion, la probabilidad de
variacion fue mayor a la reportada en el régimen de flotacion administrada siendo tan solo
de 4%.

Cuadro 2. México: Temor a flotar, comparativo histérico
(datos mensuales)

A(F) A(Q) A(E)
+0.25%
+2.5% (25 puntos base) +2.5%
Flotacion administrada (1989-1994) ‘ 31.9% 8.3% 95.7%
Libre flotacion (1994-1999) ‘ 28.3% 5.7% 63.5%

Fuente: Elaboracion propia con datos del Banco de México y Calvo y Reinhart (2002).
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Grafica 11. México: probabilidad de cambio del tipo de cambio, 2000-2018
(pesos por ddlar, datos mensuales)
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Fuente: elaboracion propia con datos del Banco de México.

En el siguiente cuadro se resumen los resultados encontrados. Se distingue el valor absoluto
del cambio porcentual de las reservas internacionales (4F), tasa de interés (4i) y tipo de
cambio (AE). Los resultados se resumen en el Cuadro 3, notando que los numeros
representan las probabilidades de variacion dentro de los umbrales indicados y se precisa

que un numero menor sugiere una mayor variabilidad.

Cuadro 3. México: Temor a flotar, 2000-2018
(datos mensuales)

A(F) A(Q) A(E)
+0.25% +0.50%
+1% +2.5% (25 puntos (50 puntos +1% +2.5%
base) base)
México 47.4% 76.3% 68.4% 82.9% 35.1% 68.9%
EE.UU. 91.2% 96.5%

Fuente: elaboracion propia con datos del Banco de México y FRED.
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De este modo, aunque la fluctuacién cambiaria fue mayor en el periodo distinguido como
de Libre flotacion I (Cuadro 2), también es cierto que requirié de mayores intervenciones
en el mercado cambiario que el episodio de 2000-2018. Lo cual se reflejo en la diferencia

en las probabilidades de cambio, tanto en reservas internacionales como en tasas de interés.

La evaluacién sobre la incidencia de las herramientas de politica monetaria en la politica

cambiaria, indica que en México prevalece el Temor a flotar.

Consideraciones finales

Con el libre flujo de capitales, la politica monetaria puede tener por finalidad estabilizar el
tipo de cambio o el control de la inflacién, pero no ambos. En un contexto de perfecta
movilidad del capital, la capacidad de ejecutar una politica monetaria independiente implica
la adopcidon de un sistema cambiario flexible, dando como resultado ajustes en el tipo de
cambio. Estos ajustes intentan evitar el desarrollo de flujos que puedan contribuir a la

acumulacién de vulnerabilidades financieras, mitigando posibles desequilibrios.

La hipotesis del Temor a flotar advierte que los arreglos cambiarios de libre flotacion son
un espejismo dado que los paises no aceptan las fluctuaciones del tipo de cambio que este
régimen trae consigo. A pesar de que el trabajo de Calvo y Reinhart no profundiza el debate
inflacionario, mencionan que las autoridades monetarias se rehusan a prolongadas
fluctuaciones del tipo de cambio “como resultado de los roles combinados de metas de

inflacion y baja credibilidad” (Calvo y Reinhart, 2002)

Esto cobra relevancia, ya que durante finales de los noventa y principios del 2000, muchas
economias emergentes, como México, no solo transitaron hacia regimenes de tipo de
cambio de libre flotacion, sino que avanzaron en la adopcion del esquema de metas de
inflacion. En la actualidad, el objetivo de inflacion es el enfoque monetario predominante a

nivel mundial, sustituyendo objetivos de agregados monetarios y de paridad cambiaria.
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En una economia pequefia y abierta como la mexicana, el tipo de cambio es un canal de
transmision relevante y eficiente de politica monetaria y, aunque el arreglo cambiario es
flotante, las autoridades monetarias temen al impacto inflacionario que las fluctuaciones
cambiarias puedan traer consigo, a pesar de que, el pass-through ha disminuido desde la
adopciodn del esquema de objetivos de inflacion: “(...) de 63% en 1997-2001, el coeficiente
de traspaso desciende, por debajo del promedio internacional, hasta 4% en 2001-2018"
(Pérez-Laurrabaquio, 2020).

No obstante, de acuerdo con los resultados obtenidos, el Banco de México no ha logrado
anclar por completo las expectativas de inflacion y presenta credibilidad imperfecta, por lo
que, las continuas intervenciones en el mercado cambiario ante el temor de los efectos de
una excesiva volatilidad cambiaria, reflejan que el Banco de México presenta Temor a

flotar tipo I, lo que comprueba la hipdtesis.

Por otro lado, la elevada volatilidad del tipo de cambio puede conducir a la volatilidad de la
inflacion, reduciendo con ello, la credibilidad del Banco de México respecto a los objetivos

de inflacion y a su mandato Unico de estabilidad de precios.

Sin duda, el comportamiento del mercado cambiario condiciona el actuar de la politica

monetaria, exigiendo el fortalecimiento de la credibilidad del banco central.
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